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SOMMAIRE

Ce projet analyse I’impact de la réforme Dodd-Frank adoptée aux Etats-Unis aprés la crise
financiere 2007-2009 sur la santé financiere des banques américaines. Pour ce faire, nous avons
mesuré la santé financiére des banques américaines a 1’aide de deux instruments. Le premier
instrument de mesure de la santé financiere des banques américaines est le ratio MTB. Le
deuxiéme instrument est le ratio Q de Tobin (Tobin’s Q).

L’analyse s’appuie dans un premier temps, sur une partie théorique inspirée du modele a
générations imbriquées de Diamond (1965), du modeéle de croissance de dividende de Gordon
(1965), du modele de croissance économique de Solow (1957) et des travaux sur la mesure de la
valeur créée par les banques de Fiordelisi et Molyneux (2010). Les conclusions de cette analyse
théorique sont ensuite vérifiées a 1’aide de la méthode des moments généralisés en panel
dynamique (GMM) utilisant les données des 29 plus grandes banques américaines. Il ressort de
cette analyse empirique, que la réforme Dodd-Frank a travers ses deux volets de mise en ceuvre
(loi Dodd-Frank et régle de Volcker) a négativement affecté la santé financiere des banques
americaines.
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INTRODUCTION

a) MISE EN CONTEXTE ET MOTIVATION

Le contexte financier américain est marqué dans les années 1990 par la prise de risque excessive
par certaines banques d’investissement américaines et la mauvaise gestion des risques reliée au
marché de finance structurée. Depuis 1’an 2005, la prise de risque excessive a augmenté de maniére
substantielle dans 1’ensemble des grandes banques d’investissement américaines et illustre la
derniére grande crise financiére dans les années 2007-2009. En effet, la crise sur le marché des
préts hypothécaires a risques (subprimes) aux Etats-Unis en 2007 va marquer le début de cette
derniére grande crise financiére qu’a connu le monde, et qui va durer jusqu’en 2009. Cette crise
des subprimes va se muter le 15 septembre 2008 en une véritable crise bancaire internationale avec
I'effondrement de la banque d’investissement Lehman Brothers. L’augmentation substantielle de
la prise de risque excessive des grandes banques d’investissement américaines a laquelle s’ajoute
la crise bancaire internationale de 2008 va jouer un rdle de catalyseur en amplifiant 1’impact
financier de la derniere grande crise financiere au niveau global, fragilisant ainsi tout le systeme
financier mondial.

Face a I’impact dévastateur de la crise financiere de 2007-2009 sur le systeme financier mondial,
et en vue de contraindre les professionnels des banques et des marchés financiers a prendre moins
de risque afin d’éviter une crise financiére d’une pareille ampleur a 1’avenir, un discours sur la
nécessité d’instituer une réglementation plus stricte va voir le jour en 2010.

Pour répondre a cette exigence, 1’ex-président américain Barack Obama a initié une réforme du
systeme financier américain en avril 2010. Cette réforme a été concrétisee le 21 juillet 2010 par
la « loi de réforme du consommateur Dodd-Frank Wall Street », beaucoup plus connue sous le
nom de la loi Dodd-Frank. Le deuxiéme volet de cette réforme est la regle Volcker. Elle a été
initiée en octobre 2011, mais sa mise en application n’a été effective qu’a partir du mois d’avril
2014. Pour y parvenir, la réforme Dodd-Frank a mis en place un large éventail de mesures
relatives a la protection des consommateurs, la prévention du risque systémique, la réglementation
des produits dérivés, la fin des renflouements par I’Etat, la titrisation et les fonds spéculatifs. En
fait, I’objectif principal recherché, en introduisant toutes ces mesures dans la réforme Dodd-
Frank, est d’améliorer la stabilité financiére et la protection des consommateurs aux Etats-Unis.
Cependant, certaines mesures de cette réforme ont été séverement critiquées, faisant méme douter
de son objectivité et de son efficacité.

En effet, les détracteurs de la réforme Dodd-Frank estiment que le fardeau de la conformité créé
par la législation sous Barack Obama empécherait les banques de jouer pleinement leur réle de
financement de I’activité économique. s estiment aussi que le fait de limiter les risques que peuvent
prendre les institutions financieres limitait également le potentiel de croissance de ces institutions,
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réduisant ainsi la liquidité globale du marché. Pour le Président Donald Trump, cette réforme est
un obstacle au démarrage d’entreprise. Il affirme dans ce sens que : « On va couper beaucoup
dans la loi de réforme Dodd-Frank. J'ai des amis qui ne peuvent pas démarrer leur entreprise
parce que les banques ne veulent pas leur préter a cause des réegles et des controles de Dodd-
Frank ». De facon générale, les détracteurs de la réforme Dodd-Frank ont formulé deux types de
critiques a I’endroit de cette réforme. Le premier type est d’ordre idéologique et le second, d’ordre
pratique. Sur le plan idéologique, les détracteurs de la réforme Dodd-Frank jugent qu’en imposant
des freins a I’industrie de Wall Street, Barack Obama prend le risque de freiner le crédit, entrainant
le ralentissement de 1’activité économique avec, comme conséquence, une hausse du taux de
chémage. Sur le plan pratique, les détracteurs de la réforme Dodd-Frank estiment que cette
réforme ne regle pas le probleme fondamental au cceur de la crise financiere de 2007-2009 : le
marché du logement. Ils ajoutent que la réforme Dodd-Frank ne s’attaque pas, notamment, au
statut des deux organismes semi-publics américains de refinancement immobilier, Fannie et
Freddie. Pour d’autres, la réforme Dodd Frank n’a pas rétabli la séparation compléte entre les
activités commerciales et les activités d’investissement des banques instaurée aux USA aprés la
crise de 1929. De plus, ils considérent que la réforme Dodd-Frank n’a pas créé de taxe bancaire
pour garantir que 1’argent du contribuable ne soit plus utilisé€ par le gouvernement américain pour
sauver quelques grandes bangues ou institutions financieres du pays, considérées comme « too
big to fail ».

En somme, deux positions antagonistes ont pris corps autour de la question de I’instauration de la
réforme Dodd-Frank. La premiére position soutient que I’instauration de cette réforme permettrait
de rebatir le systeme financier américain. Quant a la deuxiéme, elle postule que I’instauration de
la réforme Dodd-Frank entrainerait un ralentissement du crédit et donc de I’activité économique
et, par conséquent, ne saurait promouvoir la stabilité financiere des Etats-Unis.

Depuis 2010, beaucoup de recherches ont été menées pour départager les deux positions.
Toutefois, force est de constater que tres peu de ces travaux sont spécifiquement axés sur les
banques américaines. Aujourd’hui, plus d’une dizaine d’années apres la fin de la crise financiere
de 2007-2009, la nécessité d’une étude approfondie, focalisée sur les banques américaines et qui
permettrait de situer I’opinion et les acteurs du monde de la finance sur I’impact réel que la
réforme Dodd-Frank a eu sur la stabilité financiére des Etats-Unis devient impérieuse. C’est dans
ce cadre que se place justement le présent projet de recherche.

b) QUESTION DE RECHERCHE

Plusieurs travaux de recherche, stipulent que 1’économie américaine s’était relativement bien
comportée durant la période post deuxiéme guerre mondiale. Cette prospérité de 1’économie
américaine peut étre reliée, selon certains auteurs, a la stabilité de son secteur financier.
Cependant, cette derniére va étre sérieusement mise a mal a partir des années 1990 par deux faits
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majeurs : la mauvaise gestion des risques ¢émanant de 1’avénement des produits structurés et
I’augmentation accrue du niveau des leviers d’endettement.

En effet, dans les années 1990, I’avénement des produits structurés a permis d’améliorer la
liquidité des marchés et la gestion du crédit. Cependant, la mauvaise gestion de ces produits
structurés, depuis leur avenement, a déstabilisé le systéme financier et surtout bancaire des
Etats-Unis. En effet, ’avénement de ces nouveaux produits financiers a conduit a des
changements substantiels dans le fonctionnement des banques et des marchés financiers. La non-
maitrise de ces changements a fait que plusieurs de ces produits structurés ont fait défaut en 2005
et durant la crise financiére qui s’en est suivi. Or, ces produits structurés étaient en majorité
détenus par les banques américaines. Ces dernieres se sont alors retrouvées détentrices d’actifs
financiers devenus toxiques et dont il a été difficile de se débarrasser. Cette situation a engendré
un probleme de liquidité dans tout le secteur financier américain.

En outre, les années 1990 étaient également marquées par une course acharnée des banques
américaines vers la recherche des profits de plus en plus élevés dans le but de maximiser la
rentabilité des fonds propres exigée par leurs actionnaires. En réalité, pour étre viables, les
banques doivent dégager une rentabilité qui permet de satisfaire les exigences de leurs
actionnaires et de financer leur croissance. Or, I’exigence des actionnaires durant les années 1990
en termes de rémunération de leurs apports de capitaux devenait de plus en plus élevée,
contraignant les banques a prendre de plus en plus de risques. Dans ce contexte, les banques
américaines ont massivement utilisé 1’effet levier et accru le ratio dette/fonds propres pour offrir
plus de crédits et réaliser plus de profits. Or, une augmentation du levier d’endettement
(dette/fonds propres) des banques entraine également une hausse de leur risque de défaut ou
d’insolvabilité. En réalité, cette maniére de faire est, a priori, inquiétante car un levier trop élevé
rend les banques plus vulnérables aux chocs négatifs ou aux récessions, puisqu’il faut continuer
a payer les intéréts sur la dette. Comme on peut I’observer sur la figure 1, les banques américaines
dans leur ensemble ont connu d’importantes variations du ratio dette/fonds propres, avec une
évolution tres remarquable a la hausse durant la période de 2005 a 2008. On observe que 1’année
2005 (année du début de défaut des produits structurés) constitue un point de départ emblématique
de cette hausse, le record moyen sur I’ensemble des banques américaines étant atteint en début de
I’année 2008. Cela suggere que le choc né du défaut des produits structurés de 2005 a beaucoup
influencé 1’évolution a la hausse du levier d’endettement durant les trois années qui ont précédé
la crise financiére 2007-2009. Cette situation a fortement fragilisé la solidité des banques
américaines, engendrant ainsi un probléme de solvabilité dans le secteur bancaire américain et,
partant de la, dans tout le secteur financier américain.
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Figure 1 : Ratio dette/fonds propres des institutions financieres américaines
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Source des données : Bloomberg

En somme, 1’effet conjugué de ces deux faits a engendré, a partir de ’année 2005, de sérieux
problémes de liquidité et de solvabilité dans tout le secteur financier américain. De fagon directe
ou indirecte, ils ont contribué a 1’accélération de la crise financiére de 2007-2009. Celle-ci a
d’abord frappé les banques américaines, faisant sur son passage plusieurs victimes dont des
grandes banques comme Bear Stearns, Lehman Brothers et Merrill Lynch. Elle a aussi fragilisé
tout le systéme financier américain avant de plonger les Etats-Unis, en décembre 2007, dans 1’une
des pires récessions de son histoire avec des conséquences néfastes pour le reste du monde.

Durant la crise financiere de 2007-2009, les banques américaines se sont retrouvées détentrices
d’actifs financiers devenus toxiques, ce qui a fragilisé les banques et les bourses de valeurs
mobilieres. Et pourtant, ces actifs financiers avaient été généralement bien notés par les trois
grandes agences, de notation : Standard & Poor’s, Fitch et Moody’s. Les banques, considérant
qu’elles ne pouvaient plus se fier aux notations délivrées par les agences, ont préféré placer leurs
liquidités aupres des banques centrales plutét que de remplir leur fonction de financement de
I’économie a travers I’offre du crédit. L’activité économique s’est ainsi fortement ralentie, ce qui
a accentue la dégradation de la stabilité du systéme financier américain observé a partir de 1’été
2007 et ce qui a conduit a la récession économique de décembre 2007.

Apreés la crise financiére de 2007-2009, la question de I’amélioration de la stabilité financiére et
de la croissance économique aux Etats-Unis a été une préoccupation majeure des dirigeants
américains et des organismes de réglementation bancaire. Cette préoccupation s’est matérialisée
en 2010 par la promulgation de la loi de réforme Dodd-Frank sous la présidence de Barack
Obama.

Outre les dirigeants et hommes politiques americains, la question de la stabilité financiére et de la
croissance économique aux Etats-Unis a également interpelé certains analystes et chercheurs, qui
se sont prononceés pour confirmer ou infirmer que la réforme proposée par la loi Dodd-Frank a
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effectivement permis d’améliorer la stabilité financiére et la croissance économique du pays. Il 'y
a cependant lieu de se demander si ce débat a encore sa raison d’étre car on peut déja observer en
2014 que I’économie américaine s’est engagée dans sa cinquiéme année d’expansion, comme
I’indique la figure 2 ci-dessous. D’autre part, on observe que la disponibilit¢ de crédit a
I’économie a repris timidement aprés la crise financiére 2007-2009 mais que sa dynamique
demeure soutenue a partir de I’année 2014. L’évolution récente de 1’offre de crédit observée ces
dernieres années montre que les banques américaines ont renoué avec leur rdle de financement de
I’activité économique.

Tout porte donc a croire que I’opinion va se fixer sur le rejet des effets supposés « dévastateurs »
de la réforme Dodd-Frank et, par conséquent, soutenir son impact positif sur la stabilité du
systéme financier américain et sur la croissance économique des Etats-Unis. Il n’en est rien ! Au
contraire, on observe une polarisation du débat entre deux groupes qui refusent un véritable
consensus.

Figure 2 : Taux de croissance annuel du PIB et offre de crédit bancaire aux entreprises par
les banques (% du PIB) aux Etats-Unis.
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D’un co6té, le groupe impulsé par Barry Eichengreen (2010) de 1’Université de Californie et
d’autres estiment que la réforme Dodd-Frank a été un echec. Pour ces derniers, la réforme Dodd-
Frank n’a pas pu atteindre 1’objectif qui lui a éte assigné, celui d’améliorer la stabilité du systéme
financier américain aprés la crise financiere de 2007-2009. Ils estiment que la réforme Dodd-
Frank a eu un impact négatif sur la croissance ¢économique ou n’a pas permis de réglementer de
maniere adéquate le secteur financier. Nombre d’entre eux ont méme demandé 1'abrogation pure
et simple de cette réforme. Ceci a amené le Président Donald Trump a publier, en février 2017,

5
Ihttps://donnees.banquemondiale.org/indicateur/FD.AST.PRVT.GD.ZS?end=2019&locations=US&start=1998&vie
w=chart



https://donnees.banquemondiale.org/indicateur/FD.AST.PRVT.GD.ZS?end=2019&locations=US&start=1998&view=chart
https://donnees.banquemondiale.org/indicateur/FD.AST.PRVT.GD.ZS?end=2019&locations=US&start=1998&view=chart

un décret demandant aux organismes de réglementation d'examiner les dispositions mises en place
par la réforme Dodd-Frank et de présenter un rapport sur les réformes législatives et
réglementaires potentielles. Accusée, de rationner 1’offre de crédit et de freiner la croissance
économique, la réforme Dodd-Frank a été finalement abrogée par Donald Trump en mai 2017.

De I’autre coté, un groupe de chercheurs, parmi lesquels Lux, Marshall Robert et Greene (2015),
Martin Neil Baily, Aaron Klein et Justin Schardin (2017), Andriosopoulos, Kostas, et al (2017) et
d’autres, défendent le point de vue selon lequel la réforme Dodd-Frank adoptée aprés la crise
financiére de 2007-2009 a permis d’améliorer la stabilité financiére du systéme financier
américain. lls ont montré que la réforme Dodd-Frank a amélioré la stabilité financiere et la
protection des consommateurs, bien que ses effets économiques aient fait 1’objet de débats. C’est
également dans ce sens que la Présidente de la Réserve fédérale américaine d’alors, Janet Yellen,
a declaré lors de la réunion annuelle des banquiers centraux, qui s’est tenue a Jackson Hole, au
Wyoming du 24 au 26 aolt 2017 que : « les recherches récentes suggerent que les réformes
fondamentales que nous avons mises en place ont considérablement renforcé la résilience, sans
limiter indGment la disponibilité de crédit ou la croissance économique ». Pour Janet Yellen, la
réglementation financiére mise en avant apreés la crise financiére de 2007-2009, sous la présidence
de Barack Obama, a permis de rebatir le systéme financier américain.

On constate, a travers I’argumentaire développé par les partisans de chacun de ces deux groupes,
que leurs analyses sont uniquement axées sur I’impact direct de la réforme Dodd-Frank sur stabilité
financiére et la croissance économique des Etats-Unis. Or, la stabilité financiére et la croissance
économique d’un pays peuvent dépendre de la santé financiere de ses banques. Ainsi, dix ans
apres la crise financiere de 2007-2009, il s’avere judicieux de se demander si cette réforme a
effectivement atteint ses objectifs, mais en abordant la question dans une perspective nouvelle :
est-ce que la réforme Dodd-Frank a véritablement permis de rétablir la santé financiére des
banques américaines suite a la crise financiére de 2007-2009 ?

Nous proposons une démarche en cing parties pour répondre a notre question de recherche. Dans
la premiére partie, nous faisons I’historique de la réglementation des banques aux Etats-Unis,
avant de présenter une revue de la littérature portant sur les questions de mesure de la santé
financiere des banques dans la deuxieme partie. La troisieme partie comprend une analyse
théorique de I’influence des déterminants internes et externes de la performance des banques
d’une part et, d’autre part, de I’effet de la réforme Dodd-Frank sur la santé financiere des banques
américaines. La partie quatre décrit les données et présente notre stratégie d’estimation. Enfin,
dans la cinquieme partie, nous présentons les résultats de notre analyse économétrique.

Une bibliographie pertinente est présentée a la fin de ce document en vue de faciliter la recherche
d’informations détaillées concernant les livres, les mémoires et les articles que nous avons utilisés

pour la rédaction de ce projet de recherche.
o




PARTIE | :HISTORIQUE DE LA REGLEMENTATION DES BANQUES
AUX ETATS-UNIS

1-1 EVOLUTION DE LA REGLEMENTATION BANCAIRE AUX ETATS-UNIS

Les banques assument une fonction importante dans le systéme économique d’un pays au travers
une triple fonction de mobilisation de 1’épargne, de création monétaire? et de financement de
I’activité économique. Ainsi, pour permettre aux banques d’assumer pleinement leur fonction
économique, les Etats ont instauré, depuis plusieurs années, des lois ou des chartes pour
réglementer leurs marchés bancaires.

1-1.1 Evolution de la réglementation bancaire avant la crise financiére de 2007-2009

Aux Etats-Unis, la réglementation du marché bancaire a commencé au courant des années 1800
avec la création de banques nationales a charte fédérale. Les banques a charte, sont des sociétés
publiques qui fonctionnent sous 1’autorisation du gouvernement fédéral comme les banques
commerciales que nous connaissons de nos jours. Leurs activités ou opérations bancaires sont
réglementées par des chartes émises par le gouvernement fédéral. Ces chartes permettent au
gouvernement fédéral américain de controler la quantité d’argent en circulation, sa disponibilité,
sa distribution et son taux d’intérét sur le marché monétaire ou des capitaux. Ce modele de
banques a chartes, qui était trés rependu au 20°™ siécle, a été remis en question par la crise de
1929.

Apres la crise de 1929, la réglementation des banques a charte est remplacée par la loi de
réglementation « Glass-Steagall Act (ou Banking Act) » en 1933. Cette nouvelle loi instaure une
incompatibilité entre les métiers de banque de dépot et de banque d’investissement. Etant
largement contourné par les banques, suite a I’introduction de nouveaux produits financiers
comme les produits dérivés et structurés dans les années 1990, la loi Glass-Steagall a été abrogée
en 1999 et remplacée par la loi « Financial Services Modernization ». Il faut remarquer qu’entre
1933 (’année d’instauration de la loi Glass-Steagall) et 1999 (I’année de son abolition), le
gouvernement americain a signé 1’accord international de Béle I, plus précisément en 1988. Ceci
lui a permis d’instaurer des réglementations plus fortes dans son marché bancaire d’une part et,
d’autre part, d’étre en conformité avec les normes internationales.

La loi Financial Services Modernization est une loi américaine votée par le Congres, qui était
dominé par une majorité de républicains, et promulguée par 1’administration Clinton le 12
novembre 1999. Elle met en place des services de bangues universelles selon lesquels, les banques
assurent aussi bien les services d'une banque de dépot que d’une banque d’investissement et d’une
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banque d’assurance. Cette nouvelle loi rompt avec la séparation traditionnelle faite entre la
banque de dépdt et la banque d’investissement. Or, la loi Glass-Steagall qu’elle remplace a été
mise en place a la suite de lecons tirées de la crise de 1929, liées a une incompatibilité entre les
métiers de banque de dépdt et de banque d’investissement. De ce fait, cette loi est sévérement
critiquée par certains analystes qui déplorent I'absence de dispositions semblables & Glass-
Steagall. lls estiment que la non-séparation des activés des banques d’investissement de celles des
banques de détail est source d’instabilité pour le secteur bancaire américain.

En 2004, les Etats-Unis ratifient sur le plan international 1’accord de Bale II, né de nombreuses
réglementations et réformes mises en place pour combler les lacunes du premier accord. Cette
réforme a pour but principal, de rendre le calcul du capital réglementaire plus sensible au risque.
Cette nouvelle ratification de 1’accord de Bale II par le gouvernement américain permet
d’autoriser 1'usage de nouvelles régles de gouvernance et méthodes de gestion des risques dans
les banques américaines. Mais toutes ces reglementations, regles de gouvernance et méthodes de
gestion des risques initiées par le gouvernement américain lui-méme a I’interne et ratifiées sur le
plan international (accords de Bale I et II) n’ont pas été¢ suffisantes pour empécher la crise
financiere de 2007-2009. Cette crise a alors remis en question I’accord de Bale 11 et 1a loi Financial
Services Modernization en vigueur respectivement sur le plan international et a I’interne aux
Etats-Unis.

1-1.2 Evolution de la réglementation bancaire aprés la crise financiére de 2007-2009

En 2010, plus précisément apres la crise financiere de 2007-2009, trois lois ont été ratifiées par le
gouvernement américain, dont deux sur le plan national et une sur le plan international, dans le
but d’empécher qu’une crise financiére similaire a celle de 2007-2009 se répete. Il s’agit
successivement de la loi Dodd-Frank (juillet 2010), de I’accord de Bale I1I (décembre 2010) et de
la régle Volcker (décembre 2013).

a) Loi Dodd-Frank : du 21 juillet 2010 au 31 novembre 2013

La premiére loi ratifiée par le gouvernement américain apres la crise financiere de 2007-2009 est
la loi Dodd-Frank, promulguée le 21 juillet 2010 en remplacement de la loi Financial Services
Modernization en vigueur depuis 1999. L’objectif de cette loi est de garantir une stabilité
financiére des Etats-Unis en éliminant le risque systémique dans le but de protéger aussi bien les
investisseurs que les contribuables américains. Pour ce faire, un certain nombre de régles ont été
édictées. Ces regles devraient permettre d’augmenter la quantité et d’améliorer la qualité des
fonds propres réglementaires du systéme bancaire américain en fixant des critéres d'éligibilité
stricts pour les instruments de fonds propres réglementaires. Les régulateurs ont a cet effet
augmenté le ratio des fonds propres de base pondérés aux actifs risqués de 2% (en vigueur avant
I’instauration de la loi Dodd-Frank) a 6 % pour les banques considérées comme « bien
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capitalisées » et a 4% pour les banques considérées comme « suffisamment capitalisées ». Les
régles requierent également la création d’un « coussin de fonds propres de sécurité (capital
tampon) » ou (stress capital buffer, SCB) dont le niveau devrait varier dans le temps et qui serait
déterminé, pour chaque banque, a partir des résultats du CCAR®. La loi Dodd-Frank suggére
qu’un plancher de ce coussin soit fixé a 2,5% (des fonds propres des actifs pondérés aux risques)
et complété par des exigences de fonds propres pondérés fixées indépendamment des tests de
résistance (coussin contracyclique et surcharges éventuelles). Selon Celine Choulet (2018),
I’exigence “non stressée” serait déterminée a partir du calcul suivant : une exigence minimale
45%* + matelas de conservation des fonds propres 2,5% + surcharge alors que 1’exigence
“stressée” apres les résultats du CCAR serait déterminée a partir du calcul suivant : une exigence
minimale 4,5% + SCB + surcharge. On remarque gue le niveau du capital tampon minimum dans
les deux cas “non stressée” et “stressée” est de 7 % (4,5% + 2,5%) des actifs pondérés aux risques.
Ce cousin de fonds propres de sécurité (capital tampon) devrait se substituer au coussin de
conservation des fonds propres de 2,5% des actifs pondérés aux risques en vigueur avant
I’instauration de la loi Dodd-Frank.

La loi Dodd-Frank constitue le premier volet de la réforme Dodd-Frank. Le deuxiéme volet de la
réforme Dodd-Frank (la régle Volcker) a été approuvé par le gouvernement américain en
décembre 2013. Cependant, avant la ratification du deuxieme volet de la réforme Dodd-Frank, le
gouvernement américain a ratifié, sur le plan international, I’accord de Bale III.

b) Accord de Bale 111 : depuis décembre 2010

L’accord ratifié par le gouvernement américain sur le plan international juste apres la crise
financiére de 2007-2009 est I’accord de Bale III. 1l s’agit d’une nouvelle orientation en matiére
de réglementation des banques proposée par le Comité de Bale sur le contrdle bancaire a la suite
de ’impact majeur de la crise financiére de 2007-2009 sur I’économie mondiale. Cette nouvelle
orientation fut concrétisée par ’accord de Bale III et a été ratifiée en décembre 2010 par un
ensemble de 24 pays® (regroupant 1’ensemble des pays du G20 et 4 autres pays). L ambition de la
nouvelle réglementation est de parvenir & maitriser le risque de maniére a réduire les sources de
fragilité financiére. A cet effet, un ensemble de mesures nouvelles visant & renforcer la
réglementation, le contrdle, la gestion des risques et un meilleur contrdle du risque dans le secteur
bancaire a été pris. Pour y parvenir, 1’accord propose une nouvelle définition des fonds propres
avec une augmentation du niveau du capital réglementaire minimum (exigences plus strictes
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concernant les fonds propres), I’introduction des ratios de liquidité et de levier, ainsi que la
création d’un coussin de capital contracyclique.

c) Regle de Volcker : du 1¢" décembre 2013 au 31 mars 2017

La troisieme ratification est relative a la regle Volcker. Cette régle représente le deuxieme volet
de la réforme Dodd Frank. Elle a été initiée en octobre 2011 et a pour objectif de réduire la prise
de risque des banques en interdisant certaines activités spéculatives telles que les négociations
pour compte propre (« Propriatry Trading »). La régle limite également 1’investissement des
banques dans des fonds privés. Vivement critiquée par le secteur bancaire, la régle VVolcker a été
repoussée en 2011 et en 2012 en raison de la complexité de sa mise en ceuvre. La version finale a
finalement été approuvée au mois de décembre 2013, mise en application en avril 2014 et abrogée
en mai 2017 par le président Donald Trump.

Comme I’un des objectifs de cette recherche est d’analyser I’impact de la réforme Dodd Frank
sur la stabilité financiére des Etats-Unis et plus précisément sur la santé financiére des banques
ameéricaines, nous présentons, dans la section suivante, les grandes mesures prises dans le cadre
de la mise en ceuvre de la réforme Dodd-Frank.

1-2 REFORME DODD-FRANK ET LES GRANDES MESURES PRISES

La nouvelle réforme de la réglementation du systeme financier américain introduite par la réforme
Dodd-Frank a la suite de crise financiére de 2007-2009 a été promulguée le 21 juillet 2010. Le
texte prévoit qu’un grand nombre de dispositions ou de mesures soient édictées par les agences de
régulation. Il en existe essentiellement six : la protection des consommateurs, la prévention du
risque systémique, la réglementation des produits dérivés, la fin des renflouements par I’Etat, les
fonds spéculatifs et la titrisation.

1-2.1 Premiére mesure : la protection des consommateurs

La mesure de protection des consommateurs consiste a obliger les banques américaines a une plus
grande protection et transparence vis-a-vis des consommateurs. Cette mesure aamené Dodd-Frank
acréer le Bureau de la protection financiéere des consommateurs (CFPB). Le CFPB a pour mission
de mieux protéger les consommateurs contre les abus liés aux cartes de crédit, aux hypothéques
et a d’autres produits financiers.

Pour y parvenir, les régulateurs préconisent que les banques devront fournir plus d’informations
aux consommateurs et aux petites entreprises, notamment dans 1’octroi de préts. Les régulateurs
exigent également des banques de vérifier la capacité de remboursement de I’emprunteur avant
de leur accorder les préts. Car, ils estiment que 1’une des causes de la crise financiere de 2007-
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2009 vient du fait, que les établissements de credit etaient devenus moins exigeants quant a la
sante financiere des emprunteurs.

1-2.2 Deuxiéme mesure : la prévention du risque systémique

Le traitement du risque systémique est au cceur du projet du Dodd Frank Act. Pour un bon controle
du risque systemique, sa supervision est confiée au nouveau Conseil de supervision de la stabilité
financiere (FSOC) afin de résoudre les problémes persistants qui affectent le secteur financier et
d’empécher une autre récession.

La crise financiére qui a conduit a la récession de décembre 2007 a révélé que le secteur financier
non bancaire (shadow banking) a exposé le systeme financier a un risque systémique durant les
années qui ont précédées la crise. Cette exposition au risque systémique vient du fait que, les
shadow banking se sont énormément refinancés a 1’aide de deux instruments financiers trés
risqués a savoir, les ABCP® et les repos’ durant la période qui a précédé la crise. Ces deux
instruments sont comparables a des dép6ts bancaires de maturité courte et tres liquides a la seule
différence qu’ils ne bénéficient pas d’une garantie explicite qu’on observe au niveau des dépots
bancaires. Le volume important de ces instruments en circulation et leurs rendements sur les
passifs des shadow banks ont mis a mal la stabilité du systeme financier durant la crise financiére
de 2007-2009. Pour rétablir la stabilité du systeme financier américain, la FSOC s’est donnée
comme mission d’ceuvrer a I’élimination du risque systémique.

Pour y parvenir, les régulateurs prévoient renforcer la régulation et la supervision des institutions
financiéres susceptibles de poser un risque systémique. Il s’agira donc, pour les régulateurs,
d’identifier les institutions financiéres d’importance systémique et de développer une politique
efficiente de gestion et de résolution du risque, en s’assurant que cette politique limite les
probléemes d’aléa moral.

1-2.3 Troisiéme mesure : la fin des renflouements par I’Etat

La crise financiére de 2007-2009 a montré que le gouvernement américain a di intervenir pour
sauver un certain nombre de banques et compagnies d’assurance en difficultés. C’est le cas, par
exemple, de la compagnie d’assurance American Insurance Group (AIG), sauvée et recapitalisee
en septembre 2008 par le gouvernement américain, qui y a injecté plus de 180 milliards de dollars.

Pour garantir que ’argent du contribuable ne soit plus utilisé dans I’avenir par le gouvernement
américain pour sauver quelques grandes banques ou institutions financiéres du pays, considérées
comme « too big to fail », la réforme Dodd-Frank a introduit une mesure permettant de mettre fin
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aux renflouements par I’Etat. Cette mesure consiste & faire passer réguliérement des tests de
résistance aux banques américaines. Ceci permettrait d'anticiper une éventuelle faillite des
banques et compagnies d’assurance afin d’éviter ou de limiter I’intervention de 1’Etat pour sauver
les banques et compagnies d’assurance en faillite ou en difficultés.

D’autres dispositions de la réforme Dodd Frank visent a accroitre la transparence des marchés
(par exemple, des marchés des produits dérivés) et a améliorer la discipline de marché (regle
Volcker). La quatriéme et la cinquieme mesure parlent de ces dispositions.

1-2.4 Quatriéme mesure : la réglementation des produits dérivés

La mesure de réglementation des produits dérivés vise a mieux encadrer le marché des produits
dérivés, car plusieurs analystes estiment que ces instruments financiers étaient au ceeur de la crise
financiere 2007-2009. Certaines dispositions ont été introduites dans la réforme Dodd-Frank dans
le but d’accroitre la transparence du marché des produits dérivés pour un meilleur suivi des
produits financiers.

Pour atteindre 1’objectif visé par la mesure de réglementation du marché des produits dériveés, les
autorités de réglementation demandent que les échanges des produits dérivés normalisés se fassent
, Sous base volontaire, par le biais d’une chambre de compensation. Ceci permettrait de rendre le
marché transparent et plus facile a réguler. De plus, les grandes banques ne pourront seulement
échanger des produits dérivés que dans le but de se prémunir contre certains risques, ou s'il s'agit
de contrats de couverture contre le risque, de taux d'intérét ou de taux de change. Les régulateurs
exigent aussi que les banques repartissent sur deux années leurs activités de salle de marché
relatives aux autres types de produits derives, comme les contrats contre le risque de défaut de
pays ou d'entreprises.

1-2.5 Cinquiéme mesure : les fonds spéculatifs et la regle Volcker

Les investissements spéculatifs des banques d’investissement ont été soupconnés d’avoir joué un
role central dans I'éclatement de la crise financiére de 2007-2009. Pour éviter ce probléme dans
I’avenir, les régulateurs ont introduit la régle Volcker dans la réforme Dodd-Frank visant a limiter
les investissements spéculatifs des banques.

La régle Volcker impose que les investissements des banques dans des fonds de
capital-investissement et des fonds spéculatifs supérieurs a 150 millions de dollars soient
désormais soumis a lI'organisme fédéral américain de réglementation et de contréle des marchés
financiers, Securities and Exchange Commission, (SEC). Les bangues commerciales ne pourront
plus investir un montant supérieur a 3 % de leurs fonds propres dans des activités de marché a
risque. L’inconvénient de cette régle Volcker est qu’elle pourrait exercer des pressions a la baisse
sur la rentabilité des banques américaines.
B




1-2.6 Sixieme mesure : la titrisation

Depuis le début des années 2000, les banques américaines ont commence a avoir recours a la
titrisation afin de transférer leurs préts hypothécaires peu solvables aux marchés financiers. La
titrisation massive de préts immobiliers a été I'une des causes de la crise financiere de 2007-2009.
A cet effet, la réforme Dodd-Frank a mis en place des mesures pour contréler la titrisation dans
le secteur bancaire.

La titrisation consiste a transformer des préts en titres financiers facilement négociables, car elle
permet aux banques de transférer le risque de crédit a des tierces personnes. En réalité, la
titrisation est motivée par des besoins de liquidité, d’une part, et par des possibilités d’arbitrage
réglementaire sous Bale II, d’autre part. Sur ce dernier point, les banques voulant profiter des
possibilités d’arbitrage réglementaire sous Bale II, peuvent vendre des actifs pour réduire leur
capital requis. Cette pratique est inquiétante car elle peut conduire a un probleme de liquidité sur
le marché bancaire et financier. Avec la réforme Dodd-Frank, les banques américaines ne pourront
plus se débarrasser entierement d’un risque li¢ a des crédits immobiliers via la titrisation. Elles
devront retenir une partie de ce risque dans leur propre bilan. Les régulateurs, avec la nouvelle
réforme, imposent une obligation pour les émetteurs qui pratiquent la titrisation de préts de retenir
une partie du risque attaché a ces préts a hauteur de 5 %.

En somme, I’ensemble de ces mesures, mises en place a la suite de crise financiere de 2007-2009,
avait un seul objectif : rebatir le systéme financier américain dans le but d’améliorer la stabilité
financiére des Etats-Unis. Dix ans aprés cette crise, on se demande : Est-ce que les mesures de
réglementation adoptées dans le cadre de la réforme Dodd-Frank ont eu I’impact espéré sur la
stabilité financiére des Etats-Unis ? Nous considérons que 1’un des canaux de transmission de
I’impact de la réforme Dodd-Frank sur la stabilité financiere est le secteur bancaire, car le
développement ou la stabilité financiére d’un pays dépend avant tout de son secteur bancaire. En
effet, on considere souvent le secteur bancaire comme le poumon de 1’économie d’un pays, a
cause du role important qu’il joue dans le systeme économique. Si les banques sont en bonne santé
financiérement parlant, c’est toute 1’économie du pays qui est oxygénée. En revanche, si les
banques ne jouissent pas d’une bonne santé financiere, c’est toute 1’économie du pays qui est
asphyxiée. La santé financiére des banques peut prendre des formes différentes. Par conséquent,
la mesure de la santé financiére s’avére délicate et rend difficile son analyse empirique. Comment
mesurer alors la santé financiére des banques ?
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PARTIE Il : REVUE DE LA LITTERATURE

Dans cette revue de littérature, nous présentons les trois approches les plus utilisées dans la
littérature pour traiter de la question de la performance et de la santé financiére des banques. La
premiere approche consiste a mesurer la performance des banques par les indicateurs comptables.
La deuxieme approche consiste a mesurer la performance des banques par les indicateurs de
marché. Enfin, la troisiéme approche consiste a mesurer la performance des banques par les
indicateurs hybrides (combinaison des indicateurs comptables et des indicateurs de marché).

2-1 Indicateurs comptables de mesure de performance

Dans la littérature, deux instruments de mesure de profitabilité sont traditionnellement utilisés
pour mesurer la performance d’une banque. Ces deux instruments de mesure de profitabilité sont
souvent présentés par Jacques Préfontaines® (2011) comme des indicateurs importants pour
mesurer la rentabilité bancaire et la création de richesse. Il s’agit, d’un c6té, de la rentabilité sur
les capitaux investis par les actionnaires de la banque (ROE), et de I’autre, de la rentabilité de
I’actif total de la banque (ROA). Dans son manuel de cours intitulé « gestion des institutions
financieres » qui est un livre rédigé en 2011 pour le programme de formation bancaire
professionnelle & I’institut des banquiers canadiens, il soutient que 1’objectif principal de la
banque est de créer de la richesse pour les actionnaires en réalisant une rentabilité sur les capitaux
investis par les actionnaires de la banque (ROE) égale ou supéricure a la moyenne de I’industrie
bancaire et en obtenant une rentabilité concurrentielle sur ses actifs (ROA). Ceci, pour dire que
les deux instruments de mesure de profitabilité ROE et ROA sont des indicateurs importants pour
mesurer la rentabilité bancaire. Certains indicateurs comptables autres que ces indicateurs de
mesure de profitabilité sont aussi souvent utilisés dans la littérature pour mesurer la performance
d’une banque. Parmi ces indicateurs, on peut citer : la croissance des dépdts (indicateur de
confiance), le taux de couverture (indicateur de solvabilité et de confiance), le ratio des actifs
hautement liquides en part de l'actif total (indicateur de liquidité), le ratio de capital (autre
indicateur de solvabilité) et le ratio d’efficacité (indicateur d’efficience).

2-1.1 Rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque (ROE) et
rentabilité de actif total de la banque (ROA)

La rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires (ou des capitaux propres) de la banque
reflete un aspect plus spécialisé des performances, puisqu'elle les aborde du point de vue des
actionnaires. En effet, il s’agit de la rentabilité des capitaux investis par les actionnaires. Selon
Goddard, Molyneux et Wilson (2004) et Berger (1995), elle met en évidence le ratio entre le profit
net de l'exercice avant remunération des actionnaires (apporteurs de capitaux propres) et le
montant des capitaux propres investis par ces mémes actionnaires dans la banque. Autrement dit,
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le ROE mesure le rapport entre le profit net et I’avoir des actionnaires. Les données sur le ROE
obtenues de Bloomberg et utilisées dans notre partie empirique de notre rapport sont calculées a
partir de cette définition. D’apres, Liu et al. (2011), Ding et al (2008), DeYoung (1998), Hunter
et Srinivasan (1990) et Huyser (1986), la rentabilité de I’actif total (ROA), quant a elle, mesure le
rapport entre le résultat d’exploitation et ’actif total. Selon Cohen (2001), « il s'agit d'un
raisonnement en termes de rendement qui retranscrit I'efficacité opérationnelle qu'une entreprise
exprime dans la valorisation de ses actifs ».

2-1.2 Croissance des dépots

La croissance des dépdts est souvent considérée comme un indicateur de confiance. En effet, un
solide historique de croissance stable des dépots est un indicateur de la confiance des déposants
(ou clients) et de la capacité de la banque a renforcer son bilan. Autrement dit, plus la banque se
finance par des dépodts, moins elle aura des difficultés financiéres. De ce fait, la croissance des
dépdts est considérée comme un indicateur de performance des banques. D’aprés Berlin et al.
(1999), une augmentation des dépdts bancaires va diminuer le colt des fonds a emprunter par la
banque car, elle va bénéficier de conditions préférentielles lors d'emprunt aupres des créanciers et,
par conséquent, avoir plus d'opportunités de financement a faibles colts. Le niveau faible du codt
d’emprunt va alors augmenter la capacité de la banque a offrir des préts rationnels (avec lissage
des taux), ce qui va entrainer une augmentation de la demande pour les préts bancaires qui aura
pour effet une augmentation de la rentabilité et donc, une amélioration de la performance de la
banque. Gatev, Evan et al. (2009) quant a eux, défendent 1’idée selon la croissance des dépots
constitue une couverture naturelle vis-a-vis du risque de liquidité de la banque. Ils soutiennent que
la croissance des dépots permet de réduire le risque de liquidité et de faillite encourue par la banque.
Ils concluent que la croissance des dépdts a un impact positif sur la performance de la banque.

2-1.3 Taux de couverture

Le taux de couverture est considéré comme un indicateur de solvabilité et de confiance. La
solvabilité de la banque joue un réle important dans la confiance que les clients-déposants ont en
leur bangue. Pour cette raison, la banque doit étre en permanence solvable pour pouvoir faire face
a ses engagements a tout moment. Car, si les clients-déposants doutent de la solidité financiéere de
leur banque, ils risquent de perdre confiance et de retirer leurs dépots, précipitant la banque dans
des difficultés majeures.

En réalité, le taux de couverture est souvent utilisé pour déterminer la capacité de la banque a
couvrir ses pertes. Il est determiné en prenant le ratio de la provision pour pertes sur préts et
baux au volume des préts et des baux improductifs détenus par une banque. Un ratio plus élevé
indique généralement une meilleure fagon d'absorber les pertes futures sur préts non performants.
De ce fait, le taux de couverture des préts non performants est considéré comme un indicateur de
performance des banques. En effet, les préts non performants ont été largement utilisés comme
mesure de la qualité des actifs par les banques et sont souvent associés a la présence d’un risque
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de faillite. Selon Lanine et Vennet (2006), les préts non performants sont considérés comme un
indicateur avancé statistiqguement significatif de I'insolvabilité. Ceci, pour dire qu’une couverture
suffisante des préts non performants en termes de constitution de provision ou de réserve
permettra aux banques de réduire significativement leurs risques d’insolvabilité et donc,
d’améliorer leurs performances.

2-1.4 Ratio des actifs hautement liquides en part de I'actif total

Le ratio des actifs hautement liquides en part de I'actif total est un indicateur de performance qui
est employé presque exclusivement a I’heure actuelle par la FED® comme I’un des ratios les plus
importants pour évaluer la performance des banques surtout, aprés la crise financiere de 2007-
2009. Il est considéré comme un indicateur de liquidité. Il faut dire que les contraintes de
financement auxquelles ont été confrontées les grandes banques pendant la crise financiére de
2007-2009 ont fortement influencé le cadre réglementaire américain qui a suivi ; I’optique étant
de faire face a d’éventuels risques de financement et de liquidité.

La crise financiére de 2007-2009 a démontré la nécessité de s'assurer que les banques détiennent
suffisamment d'actifs liquides fondamentalement sains et fiables pour survivre a un scénario de
stress. Autrement dit, une banque qui maintient des niveaux de liquidité élevés est plus sécuritaire.
En plus, une banque qui s’impose des contraintes de détention d’actifs liquides va prendre moins
de risques. De ce fait, le ratio des actifs hautement liquides en part de I'actif total est considéré
comme un indicateur de performance des banques. Les travaux de Bourke (1989) montrent qu’il
existe un lien positif et significatif entre la liquidité bancaire et la performance des banques.

2-1.5 Ratio de capital

Le ratio de capital est déterminé par le rapport de I’avoir des actionnaires sur 1’actif total du bilan
(non ajusté pour le risque). Un capital plus fort signifie qu'il y a plus d'actifs disponibles pour
couvrir les pertes potentielles. Aussi, la détention d’un capital élevé permet a la banque d’éviter
un besoin urgent en capital et de mitiger le risque d’insolvabilité. Autrement dit, une banque
mieux capitalisée va pouvoir encourir de plus grosses pertes avant de devenir insolvable. Selon
Fiordelisi and al. (2011), une augmentation du niveau du ratio du capital est suivie d’une
diminution du risque, d’une part, et d’'une augmentation de I’efficience des colts, d’autre part.
Par conséquent, un niveau élevé du ratio du capital permet de mitiger le risque et d’augmenter la
rentabilité de la banque via une augmentation de I’efficience des coiits. Cette analyse est
confirmeée par les travaux des chercheurs comme Berger (1995), Bourke (1989) et Hassan et
Bashir (2003). D’autre part, la détention de réserves en capital permet d’avoir des opportunités
d’investissement dans le but de créer de la valeur pour la banque. De ce fait, le ratio capital peut
étre considéré comme un indicateur de performance des banques. Cependant, la faillite de
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certaines grandes banques américaines pendant la crise financiere de 2007-2009
comme Whachovia Corporation et Washington Mutual, avec des niveaux de capitalisation trées
élevés, montrent que I’indicateur de performance ratio de capital ne saurait étre un indicateur
toujours fiable pour mesurer la santé financiéere des banques.

2-1.6 Efficience des colts

L'efficience des coilts d’une banque est un indicateur qui permet de mesurer, le niveau de
compétence de ses dirigeants et leur capacité a fournir des services financiers a un colt moins
¢levé que celui des concurrents. En d’autres termes, 1'efficience des colits est un facteur trés
déterminant pour I'évaluation de la performance des banques. Elle est mesurée par le rapport des
charges autres que les intéréts sur le revenu total.

Un faible ratio d'efficience indique une utilisation efficiente des ressources donc, une maitrise des
colts relatifs aux frais autres que les intéréts. Cette efficience des colts va se traduire par une
augmentation de la profitabilité. En revanche, un ratio d'efficience élevé indique une utilisation
inefficiente des ressources, ce qui va se traduire par une baisse ou une dégradation de la
profitabilité. En effet, on s'attend a ce que le rendement des capitaux propres baisse en raison
d'une hausse des frais d'administration (ou frais généraux), donc de I’augmentation du ratio
d'efficacité. En somme, la performance des banques, sur le plan du controle et de la gestion des
codts, est mesurée au moyen du ratio d'efficacité, qui représente le pourcentage de chaque dollar
d'intéréts créditeurs nets requis pour couvrir les frais d'administration.

Pris isolément, un indicateur de performance comme la croissance des dépéts, le taux de
couverture, le ratio des actifs hautement liquides en part de 1'actif total ou le ratio d’efficacité, ne
suffit pas pour mesurer la santé financiere d’une banque. En effet, pour qu’un indicateur puisse
donner une bonne mesure de la santé financiere d’une banque, il faut qu’il prenne en compte de la
rentabilité de la banque, ce qui n’est pas le cas de ces indicateurs de performance. En effet, pour
étre viable, la banque, comme toute entreprise, doit dégager une rentabilité de son activité bancaire
de facon a créer de la richesse aux porteurs de capitaux (actionnaires). Autrement dit, la santé
financiére d’une banque dépend de sa capacité a créer de la valeur'® pour ses actionnaires. Par
consequent, on peut dire que la bonne santé financiére d’une banque se refléte dans sa capacité a
créer de la valeur pour ses actionnaires. En effet, 1’objectif prioritaire assigné aux dirigeants et
gestionnaires d’une banque par ses actionnaires est la maximisation de leur richesse. Cependant,
nous estimons que cette maximisation de la richesse des actionnaires doit se faire bien évidemment
a travers la maximisation de la rentabilité bancaire ajustée au risque car, I’arbitrage rentabilité-
risque est aujourd’hui au cceur méme de la réglementation bancaire afin, de protéger aussi bien les
actionnaires de la banque que les porteurs de capitaux externes a savoir, les créanciers et les
déposants. De ce fait, nous définissons la santé financiére d’une banque comme une mesure de
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création de valeur pour les actionnaires de la banque via la maximisation de la rentabilité
bancaire ajustée au risque. Sur la base de cette définition, le premier indicateur de profitabilité
ROA ne permet pas de juger de la rentabilité de la banque et de savoir si elle crée de la valeur aux
actionnaires. Et donc, ce ratio ne peut pas étre retenu comme un instrument de mesure de la santé
financiére des banques américaines. Le second, I’indicateur de profitabilit¢ ROE, pourrait étre
retenu comme susceptible de donner une bonne mesure de la santé financiére des banques car, il
permet de savoir si les banques créent de la valeur aux actionnaires. Cependant, il ne donne pas
une mesure compléte de 1’état de santé des banques car, il ne prend pas en compte le risque de défaut
ou la perception du risque bancaire par le marché. Et donc, ne peut pas non plus étre retenu comme
un instrument fiable de mesure de la santé financiére des banques américaines.

Une limite des indicateurs comptables de mesure de performance des banques (ROA et ROE) est
que ces derniers sont calculés essentiellement a partir des états financiers et ne prennent donc pas
en compte le risque de défaut ou la perception du risque bancaire par le marché. Il est donc difficile
de prétendre qu’une analyse basée uniquement sur des indicateurs comptables de la performance
des banques puisse permettre de déterminer de maniére exhaustive 1’état de la santé financiére des
banques. Il est donc judicieux d’analyser les indicateurs de marcheés afin de vérifier si ces derniers
peuvent permettre de déterminer de maniére exhaustive 1’état de la santé financiére des banques
américaines.

2-2 Indicateurs de marché

L'amélioration des conditions générales du systeme bancaire se reflete souvent dans les
indicateurs de marché tels que la prime de Credit Default Swaps (CDS) et le ratio de levier du
marché, qui sont également utilisés dans la littérature pour mesurer la performance des banques.
Une fois encore, dans le cas des indicateurs de marché et conformément a notre définition de la
santé financiére des banques, il faut se demander si ces indicateurs prennent en compte la capacité
des banqgues a créer de la valeur pour leurs actionnaires via la maximisation de la rentabilité
bancaire ajustée au risque.

2-2.1 Prime de CDS

La prime de CDS permet de mesurer le risque de défaut de la banque. Elle est donc considérée
comme une mesure de la perception du risque bancaire par le marché. Une petite prime refléte la
confiance des investisseurs dans la performance des banques.

En fait, la prime de CDS indique seulement le niveau de confiance des investisseurs dans la
solidité financiere des banques. Elle ne prend pas en compte la rentabilité ou la performance de
la banque. Or, pour qu’un indicateur soit un instrument fiable de mesure de la santé financiere de
la banque, elle doit prendre en compte la capacité de la banque a créer de la valeur pour ses
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actionnaires. De ce fait, la prime de CDS ne saurait étre retenue comme un indicateur fiable de
mesure de la santé financiére des banques américaines.

2-2.2 Ratio de levier du marché

Le ratio de levier du marche est une mesure fondée sur le marché du capital de la banque. C’est
en quelque sorte 1’indicateur de performance de ratio du capital prenant en compte la perception
du risque bancaire par le marcheé. Il est obtenu par le ratio de la valeur de marché des capitaux
propres sur la somme de la valeur de marché des capitaux propres et le total de la dette. Un ratio
de levier plus élevé indique généralement la confiance des investisseurs (actionnaires et
créanciers) dans la solidité financiere de la banque. Il est considéré par plusieurs analystes de la
FED comme le ratio le plus important pour évaluer la santé d'une banque, surtout depuis la crise
financiére de 2007-2009.

En fait, lorsque les conditions des marchés sont exceptionnellement mauvaises, comme celles
observées durant la crise financiére de 2007-2009, les enjeux tels que le capital et la structure de
financement sont plus importants pour décrire la résistance de la banque. Pour cette raison, le ratio
de levier du marché peut étre considéré comme un indicateur susceptible de donner une bonne
mesure de la performance des banques. Un niveau élevé de ce ratio permet d’augmenter la
capacité d’investissement de la banque dans le but de réaliser un rendement sur investissements
pour augmenter la richesse des actionnaires via la rentabilité bancaire. En effet, dans la théorie
financiére, un investissement n’est acceptable que si le rendement sur investissements permet
d’enrichir les actionnaires. Selon Bace (2016), le rendement sur investissements est le principal
moteur de rentabilité bancaire. Nous pouvons remarquer que cet indicateur, tout comme la prime
de CDS, indique seulement le niveau de confiance des investisseurs dans la solidité financiére de
la banque mais ne prend pas en compte la rentabilité de la banque. Par conséquent, il ne permet
pas de déterminer la capacité de la banque a créer de la valeur pour ses actionnaires. De ce fait, et
conformément a notre définition de la santé financiére des banques, le ratio de levier de marché
ne saurait étre retenu comme un indicateur fiable de mesure de la santé financiere des banques
américaines.

Un diagnostic complémentaire utile de mesure de la santé financiere des banques est d’obtenir la
valeur créée des banques en comparant les valeurs comptables et les valeurs de marché des
banques. Les indicateurs de mesure de la santé financiéere des banques qui utilisent cette méthode
de comparaison sont appelés des indicateurs hybrides. Si les performances anticipées des banques
sont bonnes, cela se traduit par une valeur de marché supérieur a la valeur comptable. La
différence est le reflet de la capacité des banques a créer de la richesse. Ce supplément de richesse
est valorisé par les actionnaires des banques, qui en tirent profit.
B




2-3 Indicateurs hybrides

On distingue, dans la littérature financiére, le ratio market-to-book et le ratio Q de Tobin comme
des indicateurs hybrides souvent utilisés dans la littérature pour approximer la mesure de la
création de valeur ou de richesse par les entreprises ou les banques.

2.3.1 Ratio market-to-book (MTB)

Le ratio market-to-book (MTB) reflete aussi la profitabilité des activités bancaires. Il est obtenu
en rapportant la valeur de marché d’une action sur sa valeur comptable! ou sur la valeur
comptable des capitaux propres par action?. Cette définition est utilisée par plusieurs auteurs
parmi lesquels : Hellmann et al. (2000) ; Ralf et al. (2010) et d’autres pour mesurer la valeur de
la banque par le canal du ratio MTB. Cette définition correspond également a celle donnée par
Hubert de la Bruslerie dans son livre « Analyse financiére : information financiére, diagnostic et
évaluation » publié en 2010 selon laquelle, le MTB est le rapport de la capitalisation boursiére de
I’entreprise divisé par sa valeur comptable des capitaux propres. Les données de Bloomberg sur
le ratio MTB que nous avons utilisées dans notre partie empirique sont calculées conformément a
cette définition. En réalité, le ratio market-to-book (MTB) reflete non seulement la profitabilité
des activités bancaires, mais aussi la perception du niveau général des risques financiers de la
banque par le marché. Il est défini comme une fonction croissante de rentabilité sur les capitaux
investis par les actionnaires mesurée par le ROE et décroissante du niveau général du risque

bancaire, souvent mesuré par le coiit d’opportunité des capitaux propres ( Kqcrion). Cette

relation entre le ratio MTB et ses déterminants ROE et k;+;o,, €St démontrée dans la partie 111
du document.

Un ratio MTB supérieur a I’unité signifie que la banque crée de la richesse pour ses actionnaires.
Pris isolément, le ratio MTB ne suffit pas pour mesurer efficacement la bonne performance des
banques car il ne prend pas en considération I’ensemble des capitaux investis. Ceci n’est pas le
cas du ratio Q de Tobin.

2.3.2 Ratio Q de Tobin

Le ratio Q de Tobin procéde d’une approche semblable a celle du ratio MTB. Il évalue les
performances anticipées de la banque en considérant I’ensemble des capitaux investis, ¢’est-a-dire
les capitaux propres et les dettes financiéres. Selon Hubert de la Bruslerie (2010), le Q de Tobin
est obtenu en rapportant la valeur de marché des actions et des dettes financieres sur la valeur
comptable des capitaux investis, c’est-a-dire les capitaux propres et les dettes financiéres. Les
données sur le ratio Q de Tobin qui nous proviennent de Bloomberg et utilisées dans notre partie
empirique sont calculées conformément a la définition donnée par Hubert de la Bruslerie. Pour
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Tobin (1969) lui-méme, le ratio Q de Tobin est défini comme le ratio de la valeur de marché au
colt de remplacement du capital. L’interprétation du ratio Q de Tobin se fait de la méme maniére
que celle du ratio MTB. Par conséquent, un ratio Q de Tobin supérieur a I’unité signifie que la
banque crée de la richesse pour ses actionnaires.

Une bonne évaluation de la performance des banques doit prendre en considération I’ensemble
des capitaux investis. Pour cette raison, nous avons retenu le Q de Tobin comme instrument fiable
de mesure de la santé financiére des banques américaines. Nous avons aussi retenu le ratio MTB
comme instrument fiable de mesure de la santé financiére des banques américaines, car il est le
plus souvent utilisé dans la littérature pour approximer la mesure de la création de valeur par les
entreprises ou les banques.

En résumé, la mesure de la santé financiére d’une banque nécessite 1’usage de plusieurs
instruments. Il s’agit, d’une part, des indicateurs comptables et de marché, et d’autre part, des
indicateurs hybrides. Cependant, ils ne permettent pas tous de mesurer de facon efficace la santé
financiére d’une banque. En effet, selon notre définition de la santé financiére de la banque, pour
qu’un indicateur soit considéré comme un instrument de mesure fiable de la santé financiére d’une
banque, il doit prendre en compte la capacité de la banque a créer de la valeur pour ses actionnaires
via la maximisation de la rentabilité bancaire ajustée au risque. En d’autres termes, pour qu’un
indicateur soit considéré comme un instrument de mesure fiable de la santé financiere d’une
banque, il doit prendre en compte non seulement la rentabilité de la profitabilité de 1’activité
bancaire mais aussi le risque de la banque. Sous cette hypothése, nous avons retenu, dans le cadre
de notre recherche, deux indicateurs hybrides soit le ratio Q de Tobin et le ratio MTB en tant
qu’instruments fiables pour mesurer la santé financiere des banques américaines. Ce choix est
motivé par le fait que ces deux ratios prennent en compte aussi bien la rentabilité de la profitabilité

de I’activité bancaire que la perception du risque bancaire par le marché.

Dans la suite de cette recherche, nous allons déterminer théoriquement I’impact que la réforme
Dodd-Frank pourrait avoir sur la santé financiére des banques américaines et par conséquent, sur
la stabilité financiére aux Etats-Unis.

En effet, deux positions opposées ont pris corps autour de la question de ’impact réel de la
réforme Dodd-Frank sur la stabilité financiére aux Etats-Unis. La premiére position (défendue par
le groupe impulsé par Barry Eichengreen, 2010 ; et d’autres) défend le point de vue selon lequel
la réforme Dodd-Frank n’a pas permis de réglementer de maniére adéquate le secteur financier
américain. La deuxiéme position (défendue par des chercheurs comme Lux, Marshall Robert,
Greene, 2015 ; Martin Neil Baily, Aaron Klein et Justin Schardin, 2017; Andriosopoules et Coll,
2017 ; et d’autres), quant a elle, défend le point de vue selon lequel la réforme Dodd-Frank
adoptée apres la crise financiére 2007-2009 a permis d’améliorer la stabilité financiére aux Etats-
Unis et plus précisément celle des banques américaines. Cependant, aucun d’entre elles ne
modelise explicitement le comportement du secteur bancaire afin de pouvoir prédire
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théoriquement 1’impact que la réforme Dodd-Frank pourrait avoir sur la santé financiére des
banques américaines et par conséquent, sur la stabilité financiére aux Etats-Unis. Notre
contribution a la littérature est de pallier cette insuffisance a travers une modélisation du secteur
bancaire. Notre modele permet de faire non seulement des prévisions qualitatives mais aussi
quantitatives concernant I’impact de la réforme Dodd-Frank sur la santé financiére des banques
américaines.
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PARTIE Il : MODELE THEORIQUE ET VARIABLES

Dans ce chapitre, nous analysons, I’influence des déterminants internes et externes de la
performance des banques et, surtout, I’influence de la réforme Dodd-Frank sur la santé financiere
des banques américaines a I’aide d’un modele théorique a générations imbriquées, d’une part, et
d’un modele théorique représentant le comportement des banques, d’autre part.

Nous postulons que 1’économie est constituée de quatre grands secteurs : le secteur des ménages,
le secteur des entreprises, le secteur des banques et le secteur de 1’Etat. Les circuits des flux entre
ces quatre grands secteurs sont schématisés et presentés sur la figure 3 ci-dessous.

Figure 3 : Les circuits dans une économie a quatre secteurs

Revenu monétaire disponible par habitant (PIB par habitant) : PIB,

Investissement en actions
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Offre de crédit : 0.

Dépenses de consommation = Revenu de la production des entreprises : C;,

Source : nos travaux

Ainsi, les consommateurs-salariés jeunes (déposants de 1’épargne auprées des banques et cotisants
dans les fonds de pension) maximisent leur utilité ; les entreprises produisent les biens et services
priveés et publics pour les ménages ; les banques assurent la fonction de mobilisation de 1’épargne
auprés des ménages et de financement de ’activité économique des entreprises ; enfin, I’Etat
finance ses dépenses publiques (enseignement ou éducation nationale) par les impots et régule les
activités économiques et financieres. L’analyse sur le comportement des agents de chacun des
guatre secteurs, sera présentée dans les sections suivantes.
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3-1 Modele théorique

Pour notre analyse sur le comportement des consommateurs-salariés dans le secteur des ménages,
nous nous sommes inspirés du modéle théorique & genérations imbriquées développé pour la
premiere fois dans la littérature économique par Diamond (1965), car ce modéle présente, a notre
sens, une importance capitale pour analyser et modéliser le comportement des déposants de la
banque (ménages). Ensuite, nous nous sommes inspirés du modéle de Solow (1957), pour
modéliser le comportement des entreprises. Les travaux portant sur ces deux modeles, qui ont été
repris et développés en détail par David Romer dans son livre titré « Advanced Macroeconomics,
third edition » publié en 2011, nous ont permis de tirer quelques intuitions par rapport a un éventuel
lien entre la mise en vigueur de la réeforme Dodd-Frank et la santé financiere des banques
américaines.

Une fois encore, nous faisons observer que la santé financiere des banques utilisée ici, est celle
analysée du point de vue des actionnaires des banques. Par conséquent, la bonne santé des banques
se reflete dans leur capacité a créer de la richesse pour leurs actionnaires tout en respectant les
mesures de la réglementation en matiére de la maitrise du risque bancaire dans le but de protéger
aussi bien leurs actionnaires que les porteurs de capitaux externes (créanciers et déposants).

3-1.1 Secteur des ménages

Nous considérons que les consommateurs-salariés jeunes sont rationnels et ne vivent que deux
périodes. Au tempst, il y a N, individus qui vivent leur premiere période du modéle a générations
imbriquées™ et N,_, = N.(1+n) individus qui vivent leur seconde période. Chaque
consommateur-salarié jeune offre une unité de travail (L, ) pendant sa période de « jeunesse » et
répartit les revenus (w;) qu’il tire de son travail, entre sa consommation (C;;) de la premiére
période et I’épargne (e;). Cette épargne est partagée entre sa cotisation dans les fonds de pension
(p) au rendement p; et ses dépbts (d;), rémunérés au taux 7. Pendant la seconde période,
chaque individu consomme simplement 1’épargne de la premiére période faite comme dépot a la
banque (plus les intéréts produits) et ses pensions percues, puis disparait de I’économie (il meurt).
Autrement dit, nous postulons qu’il n’existe pas de legs involontaires des individus de la premicre
génération « vieux » aux individus de la génération « jeune ».

L’agent représentatif choisit I’épargne e, pour maximiser son utilité esperée a la date t (U;) qui est
fonction de consommation de 1’individu jeune de la génération t pendant la période t (C;;) et de la
consommation de 1’agent représentatif pendant sa retraite, donc a la période t+1 (C,¢,4)- Ona:

13 Nous postulons que N, individus naissent chaque période t et que la population croit au taux n, nous obtenons N,
(1+n)N;_; : c’est I’hypothése générale de renouvellement des générations d’individus composant les ménages
(Diamond, 1965).
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Ur = u (Cye) + Pu(Carsq) 1)
avec B < 1 (représentant la préférence pour le présent).

Dans notre analyse, nous postulons que les effets de substitution et de richesse (effet revenu) se
compensent exactement. Nous postulons également que 1’offre de travail est inélastique. Cette
hypothése peut étre modélisée par la relation suivante : u(Cy;) = In (C;;). En se basant sur cette
relation, on peut réécrire I’équation (1) de la fagon suivante :

Us =InCy; + BINCyyq (1y
La contrainte budgétaire individuelle a la date t s’écrit comme suit :

Cit +pr +de S wy (2)
La contrainte budgétaire individuelle a la date t+1 pour les retraités est donnée par :

Coty1 =de (L + 1) +pe (L+py) 3)

3-1.2 Secteur des entreprises
Nous allons, a partir du modele de Solow (1957) développé dans le méme livre par Romer,
modéliser le comportement des entreprises et repris dans nos travaux de recherche! (2015). Cette
modeélisation nous permettra de tirer quelques intuitions par rapport a un éventuel lien entre la
demande de crédit faite par les entreprises aupres des banques et la croissance économique.
Nous considérons qu’il y a un grand nombre d’entreprises dans notre économie, chacune ayant une

fonction de production de la forme Cobb-Douglas avec des rendements d’échelle constants et qui
satisfont les conditions d’Inada :

Y, =F (K;, A¢, Ly ) = ALKFLE® (4)

ou K; correspond au capital qui provient des emprunts d’un montant M faits auprés des banques et
de I’émission ou de la vente d’actions®™ S,*. L, correspond aux heures travaillées et A, a la
productivité totale des facteurs, avec 0<a<1 . La variable A; est la productivité globale des facteurs
qui croit au taux exogéne g , donc A;,; = (1+g)A;.
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14 Mémoire présenté au département d’économie de I’Université de Sherbrooke en vue, de I’obtention du grade de
maitrise és sciences (M.Sc.) en économie. https://savoirs.usherbrooke.ca/handle/11143/7513

15 Ces actions sont détenues exclusivement par les fonds de pension pour le compte des travailleurs cotisants
(ménages) comme I’indique le figure 3.


https://savoirs.usherbrooke.ca/handle/11143/7513

L’équation de la demande du capital (capital physique) agrégé des entreprises comme 1’indique le
figure 3 est donnée par :

K, =M+ 5,2 )

Pour la suite, nous allons prendre la valeur désagrégée du capital, qui représente le niveau de capital

par individu, en posant :
Kt

k, = —& (6)

A¢Lg

Nous postulons que les marchés sont concurrentiels. Cela implique que le travail et le capital sont
rémunérés a leur productivité marginale.

Remplacons maintenant k, dans 1’équation (4) par sa valeur de 1’équation (6). Nous obtenons :
F(Ke, A L) = A (ke AcL)® L@ (7)
Réécrivons 1’équation (7) sous la forme suivante :
F (K, Ay Ly ) = AeLe(ke)® 8)
Les conditions de premier ordre pour la maximisation du profit sont :
Produit marginal du travail F, = A, [k.% — ak, k,'~*]=w,
F, = A(l-a)k”
Produit marginal du capital Fy = ak,* ' =r,
La sous-section qui suit décrit, les hypotheses sur lesquelles se fondent ce modeéle.
a) Description des hypotheses du modeéle de Solow
D’aprés le modele de Solow (1957), la quantité de main-d’ceuvre (L;), les connaissances

disponibles (A;) et le stock de capital évoluent au cours du temps, avec des niveaux initiaux
supposés fixés. Le travail et les connaissances croissent a un taux constant :

oLy _

a_t =n lt (9)

2=ga, (10)
t
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04
a—tte
L: et A, par rapport au temps. La production (Y;) est repartie entre la consommation (C;) et
I’investissement ou 1’épargne (I;). La part consacrée a I’épargne, est exogeéne et constante
représentée par s. Chaque unité de production investie donne naissance a une nouvelle unité de
capital. Enfin, le capital existant se déprécie au taux J. Ainsi :

X \ oLt . - : i )
n et g sont des parametres exogenes et ta—t désignent respectivement les derivees des variables
t

24 =5, -5 K, (11)
t

Le mode¢le de Solow n’impose aucune restriction sur N, g et 6 individuellement, mais suppose que
la somme de ces trois constantes est positive.

Pour la suite, nous considérons que I’investissement (I;) du modele de Solow correspond a
I’épargne (N.e;) faite par I’ensemble des travailleurs dans les fonds de pension (Np;) et les dép6ts
(N:d;) ala banque, d’ou I’équation suivante :

[, =sY; =D, + P, (12)
aVEC, Dt = Ntdt et Pt = tht'
Nous pouvons alors réécrire 1’équation du stock de capital (11) sous la forme suivante :

= D+P 3K, (13)
t

Nous allons maintenant analyser I’évolution ou la dynamique de I’économie selon le mod¢le de
Solow.

b) Dynamique de I’économie selon le modéle de Solow

Pour étudier comment I’économie évolue dans le temps, le modele de Solow postule que
I’évolution des deux facteurs de production, le travail (L;) et les connaissances (4;), est exogeéne.
Par conséquent, I’évolution de 1’économie est gouvernée par celle du troisiéme facteur, le capital
K;. Ainsi, nous avons dérivé 1’évolution du capital par unité de travail effectif (k;) en appliquant
la régle de I’enchainement® (Romer, 2009).
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16 En effet, puisque k est une fonction de K, L., et A, ces trois variables étant elles-mémes des fonctions de t, nous

pouvons écrire.
6kt aKt + Bkt BLt Bkt aAt
dKe d; 0Ly 9  0A¢ O



ake

d¢ K¢ 6Lt aAt
= - — 4+ R
Ot ALy [AgLe)? [Ae ot Le Ot (14)
Ce qui donne :
9K¢ oLt 94t
Oke _ oc K& o K& 3 (14y
Ot AtLe  [AeLe] L [A¢Le]  A¢

Comme K,/ A;L, est égale a k;, en substituant les équations (9), (10) et (11) dans 1’équation (14)’,

on obtient :
& SY’_- -8 Kt

lialiay el ken-k.g (15)
Ce qui donne :

ok Y; 5

5= a8 ke keg 15)

Cette équation montre que le niveau du capital par unité de travail effectif est une fonction
décroissante de la demande d’investissement en capital physique ((n+ 8) k;) et de la demande
d’investissement en capital humain (gk;).

Finalement, puisque f(k;) = Y:/A.L; , nous obtenons :

T =5 (k) — (0 + 5 +0) ke (16)

L’équation (16) représente 1’équation centrale du modéle de Solow. Cette équation indique que la
variation du stock de capital par unité de travail effectif est égale a la différence entre deux termes.
Le premier terme, sf(k;), représente 1’investissement courant par unité de travail effectif. Le
second terme, (n + 0 +g) k;, est la demande d’investissement ou I’investissement requis, permettant
de maintenir k a son niveau actuel (investissement dit de point mort).

Pour établir la dynamique de 1’économie et la croissance économique, il faut remarquer que, si
I’investissement courant par unité de travail effectif est supérieur a I’investissement de point mort,
k augmente. Autrement dit, I’économie évolue a la hausse; par conséquent, il y a croissance
économique. Inversement, si I’investissement courant par unité¢ de travail effectif est inférieur a
I’investissement de point mort, k baisse. Autrement dit, il y a baisse de la croissance économique.
En somme, nous pouvons dire qu’il y a croissance économique si 1’accumulation de capital
provenant de I’épargne nationale permet de couvrir suffisamment les dépenses d’investissements
réalisées par les entreprises.

Nous pouvons donc formaliser 1’équation de la détermination de la croissance économique par
unité de travail effectif ( g,) comme suit :
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gy =8f(ke) —(n+ 3 +9) ky (17)

L’équation (17) montre que la croissance économique est une fonction croissante de 1’épargne
nationale et décroissante des dépenses d’investissement en capital physique et humain. En
remplacant f(k;) par sa valeur, on peut réécrire 1’équation (17) sous la forme suivante :

—)-(N+3+9) k (18)

Y,
9y =s (7
L’équation (18) exprime la croissance économique par unité¢ de travail effectif en fonction de
I’épargne nationale par unité de travail effectif (sY;/A;L;) et I’investissement requis par unité de
travail effectif, 1i¢ a la croissance de la productivité totale des facteurs (n + & +g). Ensuite, nous
avons substitué k, = K,/ A;L; dans (18) afin, d’obtenir 1’équation de la croissance économique par
unité de travail effectif (g,) en fonction du montant total des investissements réalisés par les

entreprises(K;) :

Yt

gy =s(50) - (+g+d) 1 (19)

En multipliant chaque membre de 1’équation (19) par A;L;, nous obtenons I’équation de la
croissance économique (PIB,) :

PIB; = sY; - (n+g+9) K; (19y

L’équation (19)” indique que la croissance économique (PIB;) est influencée par deux principales
variables. Il s’agit de 1’épargne nationale (sY;) et la demande de I’investissement (n + g+ d) K;.

L’épargne nationale est considérée comme le premier déterminant fondamental qui influe sur
I’évolution du niveau du stock de capital et, par conséquent, le premier déterminant de la croissance
¢conomique. Elle représente 1’épargne provenant des travailleurs. La variable dépenses
d’investissement est le deuxieéme déterminant fondamental qui influe sur I’évolution du niveau de
la croissance économique. Le déséquilibre entre 1’épargne nationale et I’investissement détermine
la direction de I’évolution de la croissance économique selon qu’on est en situation de besoin de
financement ou de capacité de financement. Si le niveau de I’épargne nationale est supérieur au
niveau de la demande d’investissement, on est en situation de capacité¢ de financement, ce qui
exerce des pressions a la hausse sur le niveau de la croissance économique. En revanche, si le
niveau de 1’épargne nationale est inférieur au niveau de la demande d’investissement, on est en
situation de besoin de financement. Cette situation exerce des pressions a la baisse sur le niveau de
la croissance économique.
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La figure 4 illustre bien 1’argument selon lequel le déséquilibre structurel entre 1’épargne et la
demande d’investissement refléte la croissance du PIB dans le cas des Etats-Unis au cours de la
période de 1998 a 2018. L’écart observé entre les deux courbes de la figure 4 peut étre expliqué
par des erreurs de mesure des agrégats de I’épargne et des dépenses d’investissement.

Figure 4 : Croissance du PIB et déséquilibre entre épargne et investissement

Investissement

Déséquilibre Epargne-
Croissance du PIB

Déséquilibre Epargne-Investissement === Croissance du PIB

Source : Données de I’OCDE?’ et de la Banque Mondiale*®

Dans cette section basée sur les travaux de Solow (1957), nous avons adopté une démarche
originale qui nous a permis de tirer quelques intuitions par rapport a un éventuel lien entre la
demande de crédit faite par les entreprises auprés des banques et la croissance économique.
Cependant, pour montrer ce lien, il faut avant tout déterminer 1’équation de la demande de crédit
faite par les entreprises aupres des banques.

¢) Equation de la demande de crédit faites par les entreprises auprés des banques

Pour réaliser leur projet d’investissement, les entreprises ont recours a 1’autofinancement, aux
capitaux propres externes (émission d’actions) et a I’emprunt par émission d’obligations & long
terme ou demande de crédit auprés des banques. Dans cette section, nous mettrons 1’accent sur la
demande de crédit faite par les entreprises aupres des banques, afin de montrer le lien entre cette
derniere et la croissance économique.

Comme le montant total des investissements réalisés par les entreprises (K;) est financé par la
demande de crédit (M) faite auprés des banques et par les capitaux propres externes (S;* ) des
entreprises, en substituant 1’équation (5) dans (19)’, on obtient, apres transformations et
arrangements®® :
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17 https://data.oecd.org/fr/hha/epargne-des-menages.htm; https://data.oecd.org/fr/gdp/investissement-fbcf.htm
Bhttps://donnees.banquemondiale.org/indicateur/FD.AST.PRVT.GD.ZS?end=2019&locations=US&start=1998 &vie
w=chart
19 Pour plus de détails, voir Annexe A : Partie 1A.
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_ SYt —PIBt _ a
M= (n + g+ &) St (20)

A I’analyse de 1’équation (20), la demande de crédit (M) des entreprises se révéle influencée par la
production (Y;), la croissance de la productivité totale des facteurs (n +g+ 9J), la croissance
économique (PIB,) et les fonds propres (S,* ). En effet, pour accroitre la production, il faut de
nouvelles dépenses d’investissement. Par conséquent, la demande de crédit est une fonction
positive de la production. Cette équation suggere ¢galement qu’un niveau de la croissance de la
productivite totale des facteurs réduirait la demande de crédit pour de nouveaux investissements.
En d’autres termes, la demande de crédit pour de nouveaux investissements est une fonction
décroissante de la croissance de la productivité totale des facteurs. Ainsi, la croissance économique
(PIBy) influencerait négativement la demande de crédit des entreprises. Enfin, 1’équation (20)
suggeére que le financement par fonds propres des entreprises influencerait négativement la
demande de crédit faite aupres des banques.

Dans la suite, nous modélisons le comportement des banques. Pour ce faire, nous adoptons une
démarche originale basée essentiellement sur la théorie financiére en lien avec les résultats obtenus
de la modélisation du secteur des ménages et du secteur des entreprises, nous présenterons, dans la
section suivante, la modélisation du secteur des banques.

3-1.3 Secteur des banques

Nous considérons qu’il y a un grand nombre de banques qui se financent en partie par des actions,
des dettes et des dépbts (N.d,= D;) collectés aupres des consommateurs-salaries. Elles ont alors
un capital (K;;) et réalisent un profit ().

La banque finance son capital (K;;) en partie a I’aide de la dette financiere & long terme (contractée
en t-1) par émission des obligations (B;_;) au taux (i;), en émettant ou en vendant des actions
(S¢_,) pour constituer ses fonds propres. En somme, pour financer ses actifs (4,”), la banque a
recours a I'endettement lorsqu'elle ne dispose pas suffisamment de capitaux propres provenant de
ses actionnaires. La banque recoit, a la période t, les dép6ts (N.d.= D;) provenant de 1’épargne des
consommateurs-salariés. Pour octroyer du crédit aux entreprises, la banque utilise ces dép6ts (D;)
collectés chez les consommateurs-salariés et de la dette financiére a long terme collectée par
émission des obligations a long terme (B;). C’est donc dans « la nature profonde » de la banque
que de s’endetter en collectant des dépots publics et en émettant des obligations a long terme pour
financer son activité ordinaire d’offre de crédit a 1’économie. De ce fait, nous postulons que la
banque préte toutes les ressources excédentaires qu’elle recoit des dépots (D;) et de la dette
financiere a long terme par émission des obligations (B,) aprés avoir mis de coté les réserves
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obligatoires?® (R.°) retenues d’une part, sur les dépots et, les réserves en capital réglementaire®
(CR,) retenues d’autre part, sur la dette financiére a long terme (débentures perpétuelles et dette
subordonnée) par émission des obligations. En effet, comme la banque dispose des ressources
excédentaires et puisqu’on suppose genéralement qu’elle est rationnelle, elle va accorder des
crédits correspondant a ses ressources excédentaires. Par conséquent, I’offre de crédit 0, = D, +
B - R.° - CR,. L ’équation de I’offre de crédit (0,°) est obtenue en substituant I’équation (12) dans
(19). Aprés transformation et arrangement, on obtient?? :

Di=g, AL +(n+g+08) K, — Nip, (21)
Comme, D; = 0,° - B; + R.° + CR;, I’équation (21) devient :
0, = gy AcLe + (N +09+0) Ke + By — Nyp; - R.°- CR, 21y

Cette équation indique que I’offre de crédit est une fonction croissante de la croissance économique
par unité de travail effectif (g,), de I’investissement requis li¢ a la croissance de la productivité
totale des facteurs (n +g+ 9) et de la collecte de ressources par émission de la dette (B;). Elle
indique également que ’offre de crédit est une fonction décroissante de 1’épargne faite par les
consommateurs-salariés dans les fonds de pension. Autrement dit, si les consommateurs-salariés
épargnent davantage dans les fonds de pension, cela réduit la part des épargnes qu’ils font sous
forme de dépdts aupres d’une banque et, par conséquent, cela fait baisser 1’offre de crédit de cette
derniere. Enfin, cette équation montre que ’offre de crédit est une fonction décroissante des
réserves obligatoires (R.°) et du capital réglementaire (CR,). En d’autres termes, I’augmentation
des exigences réglementaire en réserves obligatoires et réglementaires entraine, une contraction de
I’offre de crédit.

A la période t+1, la banque recoit des revenus d’intéréts (R,,) sur les préts (0,€) qu’elle a faits & la
période précédente. Elle recoit également des revenus provenant de ses activités autres que celle
d’octroi de crédit comme par exemple : ses activités d’investissements spéculatifs et ses activités
dans le domaine des assurances. Ces revenus sont considérés comme des revenus autres qu’intéréts
et sont comptabilisés dans le poste autres revenus (ID) du compte de résultats de la banque. La
banque ne réalise pas seulement des revenus, elle couvre également des charges ou frais relatifs
aux salaires, régimes de retraite et avantages au personnel, locaux, matériel et mobilier,
amortissement. Ces frais sont enregistrés dans le poste frais autres que intéréts du compte de
résultats de la banque, permettant de déterminer la rentabilité de 1’actif total et financiére de la
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20 Ce sont des réserves constituées par la banque aupres de la FED (Banque Centrale) apres rétention sur les dépots
avec un taux qui est le pourcentage qu’elle doit respecter entre ses réserves et ses dépots (cours d’économie
monétaire)
2L Constitution du capital total requis selon Bale Il niveau type 2 (débentures perpétuelles et dette subordonnée de
plus de 5ans) : cours de gestion des risques (HEC de Montréal).
22 pour plus de détails, voir Annexe A : Partie 2A



banque. Les frais d’intéréts sont les frais lies aux intéréts payés sur la dette de la période précédente
(ip), et les intéréts payés sur le remboursement des dépots des épargnants détenus par la banque en
début de période t (r;).

Pour éviter d’augmenter leur capital par 1’émission de nouvelles actions a cause des coits de
transaction et du signal négatif qu’elle constitue, les investisseurs répondent souvent en exigeant
un prix d’émission plus faible que le cours actuel. La banque ne distribue pas I’intégralité de ses
bénéfices aux actionnaires. Elle fait une rétention sur les bénéfices nets réalisés correspondant aux
bénéfices non répartis (BNR). Cette rétention du profit répond a une politique d’autofinancement
de la banque. En effet, lorsqu’elle le peut, la banque préfére assurer son extension (croissance) par
ses propres moyens, des ressources qu’elle tire de ses propres activités, plutdt que de recourir a
I’emprunt ou a I’émission d’actions. Cela consolide son autonomie a I’égard du marché financier
ou de I’intervention de 1’Etat. Pour ces raisons, nous postulons, dans notre mod¢le, que la banque
ne distribue pas intégralement son bénéfice net aux actionnaires sous forme de dividendes, mais en
garde une partie pour financer sa croissance et faire face a la compétition sur le marché.

a) Equation de la rentabilité de I’actif total de la banque

Pour déterminer I’équation de la rentabilité de I’actif total de la banque, notre premier indicateur
comptable de mesure de performance des banques (ROA), il faut revenir a son fonctionnement. La
banque, dans son fonctionnement, finance un ensemble d’emplois durables qui constitue son actif
total. Ces emplois dégagent un résultat global, le résultat économique ou d’exploitation, qui
correspond de maniere comptable au résultat d’exploitation. Ce dernier est, avant intéréts (versés
aux créanciers et déposants) et impots (payé a ’Etat).

Le résultat économique est alors déterminé comme suit :
Résultat d’exploitation = Revints, + ID - fraisAutrelnt (22)

Revenu d'intéréts, = Revints, = R, O,°
Autres revenus, = ID
Frais autres que intérét, = fraisAutrelnt

La rentabilité de 1’actif total de la banque est déterminée en rapportant le résultat d’exploitation au
montant des capitaux investis, tant par les actionnaires (capitaux propres) que par les préteurs (dette
financiére et dépots), c’est-a-dire a I’actif total. En d’autres termes, la rentabilité de I’actif total est
obtenue en rapportant le résultat d’exploitation au montant de 1’actif total (Hubert de la Bruslerie,
2010).
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L’équation de la rentabilité de ’actif total (ROA) se présente alors comme suit :

Résultat drexploitation

Rentabilité de I’actif total (ROA) = Actif total

(23)

Elle mesure le rendement de tous les capitaux investis (capitaux propres, dettes financiéres et dette
financiere) dans I’actif total. Les données sur le ROA obtenues avec Bloomberg et utilisées dans
notre partie empirique sont calculées a partir de la formulation de 1’équation (23). Nous avons
calculé ’actif total qui mesure la variable « la taille de la banque » utilisée dans notre partie
empirique comme étant, la somme des capitaux propres, de la dette et des dép6ts figurants au bilan
de la banque.

b) Equation de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque

Le résultat net est déterminé en déduisant les intéréts versés aux créanciers et aux déposants et le
montant d’impdt payé a I’Etat du résultat économique. Autrement dit, le résultat économique sera
réparti entre les préteurs (créanciers et déposants); I’impdt et le solde revient aux actionnaires. La
formule du résultat net se présente comme suit :

Profit net = (Résultat d’expl — intéréts) = (1 — taux d'impot) (24)

L’équation de notre second indicateur comptable de mesure de performance des banques, la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires (ROE) a la fin de la période t est déterminée
selon, (Hubert de la Bruslerie, 2010) comme suit :

Profit net
capitaux propres

(ROE) = (25)

Elle mesure la rentabilité des capitaux fournis par les actionnaires (financement interne). Le calcul
de I’indicateur ROE que nous avons retenu et utilisé dans notre partie empirique se fonde sur la
formulation de I’équation (25).

En substituant 1’équation (24) dans (25) on obtient :

(Résultat d'exploitation—intéréts)*(1—taux d imp6t)
capitaux propres

(ROE) = (25)’

Comme I’indique 1’équation (25)’, la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires mesure
le flux qui revient aux actionnaires par rapport aux capitaux qu’ils ont investis. Lorsqu’il n’y a pas

d’endettement, la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires est égale a la rentabilité
de I’actif total corrigé d’impots (car il n’y aura pas d’intéréts a payer). Les intéréts étant nuls,
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1I’équation (23) corrigé d’impdts (1-taux d’impot) est alors égale a 1’équation (25)’. Les actionnaires
sont les seuls agents qui se partagent le résultat économique apres impdts. Cependant, lorsqu’il y a
une dette financieére (obligations et dépots), le résultat d’exploitation est partagé entre les
actionnaires, les préteurs (créanciers et déposants) et I’Etat (impots).

Pour la suite de notre analyse, nous introduisons dans notre modéle les principales variables du
compte de résultat et du bilan de la banque sous les formulations simples suivantes :

e Capitaux propres provenant des actions émises a la période t-1 (S)

e Dette financiere a long terme provenant des obligations émises a la période t-1 (B)

e Actiftotal A=S+B+D)

e Dépots des clients détenus par la banque en début d’année t (D)

e Taux d’intérét sur emprunt obligataire (i)

e Intérét sur préts (Ry,)

e Intéréts sur dépdts des clients (r)

e Taux d’imp6t (Tx)

e Rentabilité de I’actif total (ROA)

e Rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque (ROE)

e Profit net (mg)

e Dividendes distribués aux actionnaires (dvd)

e Bénéfice non réparti (BNR = NI — dvd)

e Résultat d’exploitation (ROA*A)

A partir de 1’équation (23), nous déterminons le résultat net comme suit :
Tz = [ROA+A -(i*B+r*D)] (1- Tx) (26)

L’équation (26) montre que le résultat net est fonction du résultat économique (ROA*A), des
intéréts sur la dette aux créanciers (i *B) et des intéréts sur les dépdts a vue des déposants (r*D) et
paiement d’impots a I’Etat (Tx).

Comme nous avons postulé dans notre modéle que les banques ne distribuent pas intégralement
leur bénefice net aux actionnaires sous forme de dividendes mais en gardent une partie sous forme
de bénéfice non réparti pour financer leur croissance et faire face a la compétition du marche,
I’équation (26) peut s’écrire.

Ty =BNR +dvd = [ROA* A - (i *B + r*D) ] (1- TX) 26)’

Dans la suite, la modélisation du secteur de 1’Etat vient boucler le modéle.
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3-1.4 Secteur de I’Etat

Dans notre modéle, nous supposons premiérement que 1’Etat a la possibilité de financer ses
dépenses publiques par impdts. Ces dépenses publiques représentent, 1’investissement de 1’Etat
dans le capital humain (acquisition des connaissances et des qualifications professionnelles et
universitaires utilisées dans le processus de production des biens et services). Deuxiémement, nous
supposons que 1’Etat intervient pour réguler I’activité économique et financiére. La fonction de
régulation (stabilisation de la conjoncture) de I’Etat consiste a prendre des mesures discrétionnaires
de régulation économique d’une part et des mesures de réglementation des secteurs des banques et
des entreprises d’autre part, dans le but de promouvoir la stabilité financiére de I’économie
nationale. Dans cette fonction de régulation, I’Etat intervient aussi pour protéger les
consommateurs et les épargnants qui interviennent respectivement dans le secteur des entreprises
(achat des biens de production) et dans le secteur des banques (dépot de I’épargne). L’Etat, dans sa
fonction de régulation peut aussi, venir en aide aux entreprises et aux banques en difficultés par
des mesures de subvention et d’aides financicres.

Apreés avoir présenté, les quatre secteurs de notre économie, nous allons maintenant, présenter
I’ensemble des résultats théoriques obtenus a 1’aide de la modélisation de notre économie.

3-2 Résultats de modele théorique

Dans cette section, nous avons, dans un premier temps, déterminé, a partir de trois équations
dérivées de 1’équation originale de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires,
présentées a 1’équation (25), I’influence de certains déterminants internes et externes de la
performance des banques sur le ROE. Ensuite, nous avons analysé I’influence que la réforme Dodd-
Frank, a travers ses deux volets (introduction de la loi Dodd-Frank en 2010 et introduction de la
régle de Volcker approuvée au mois de décembre 2013 et mise en application en avril 2014),
pourrait avoir sur le ROE des banques américaines.

3-2.1 Influences des principaux déterminants sur le ROE des banques américaines??

Avant de déterminer I’influence de la réforme Dodd-Frank sur le ROE des banques américaines,
nous allons, premiérement, déterminer 1’influence de chacun des principaux déterminants internes
et externes de la performance des banques sur le ROE.
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a) Influences des principaux déeterminants internes de la performance des banques

Nous allons dans cette sous-section, déterminer 1’influence des principaux déterminants internes
de la performance des banques provenant du compte de résultat de la banque sur le ROE. 11 s’agit
des déterminants tels que I’efficience des cotts et la diversification des activités de la banque.
Ensuite, nous allons déterminer 1’influence des déterminants internes de la performance provenant
de la structure du bilan tels que les dépéts, le financement par dette, le financement par émission
d’actions, le ratio dette/capitaux propres et la taille de la banque sur le ROE.

Premiérement, pour prédire I’influence, des variables frais autres que intéréts (fraisAutreint),
autres revenus de la banque (ID), dette financiere a long terme provenant des obligations émises
par la banque (B) et dép6ts des clients détenus par la banque (D) sur le rentabilité sur les capitaux
investis par les actionnaires de la banque, nous avons, a partir du résultat économique ou
d’exploitation (22), réécrit I’équation de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires
(25)’ sous la forme suivante :

ROE. = [(RevInts; +ID¢ —fraisAutreInty)- iy *Be—71¢*De|(1-Tx )
¢ =
St

(27)

Comme Revints, = Ry, 0,°=Ry(D; + B, — R’ — CR,) alors, on peut réécrire 1’équation (27)
apres transformation et arrangement comme suit :

[(IDt —fTaiSAutTelTltt— RMthD— RMtCRt)+(RMt_ lt) *Bt+(RMt—rt)*Dt](1—Tx)

ROE;=
St

(28)

a-1) Déterminants de la performance provenant du compte de résultat

L’équation de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires permet, de retenir un
certain nombre d’hypothéses relatives a I’influence de chacun des déeterminants de la performance
des banques provenant du compte de résultat sur le ROE que nous formulons sous forme de
propositions a vérifier sur les plans théorique et empirique. Ainsi, I’équation (28) indique que:

Proposition 1 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une
fonction croissante de la diversification des activités de la banque mesurée, par la variable autres
revenus de la banque (ID).

Proposition 2 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une
fonction décroissante de ’efficience des cotts de la banque mesurée par la variable frais autres
que intéréts (fraisAutrelnt).
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a-2) Déterminants de la performance provenant du bilan

Premierement, pour prédire théoriquement 1’influence des déterminants de la performance des
banques provenant du bilan sur le ROE, nous avons une fois encore utilisé 1’équation (28) déerivée
de I’équation originale de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires, présentée a
I’équation (25). Ainsi, I’équation (28) montre que la rentabilité sur les capitaux investis par les
actionnaires est une fonction croissante de la dette provenant de la collecte des dep6ts des clients
(D) si et seulement si le différentiel du taux (Ry, — ;) est supérieure ou égale 0 et décroissante si

cette condition n’est pas respectée. Cette analyse nous amene a postuler théoriquement que :

Proposition 3 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre
une fonction croissante ou décroissante de la dette provenant de la collecte des dép6ts des clients
(D). Par conséquent, I’influence de la dette provenant de la collecte des dép6ts des clients (D) sur
le ROE semble étre ambigué.

L’¢quation (28) montre également que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires
est une fonction croissante de la dette financiére a long terme provenant des obligations émises par
la banque (B,) si et seulement si (Ry, — i) est supérieur ou égale O et décroissante si cette

condition n’est pas respectée. Ce qui nous ameéne a postuler théoriquement que :

Proposition 4 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre
une fonction croissante ou decroissante de la dette financiere a long terme provenant des
obligations émises par la banque (B). Par conséquent, I’influence de la dette financiére a long terme
provenant des obligations émises par la banque (B) sur le ROE semble étre ambigué.

Deuxiemement, pour prédire I'influence que pourrait exercer le levier financier ou levier
d’endettement d’une part et I’augmentation des capitaux propres par émission de nouvelles actions
(S) d’autre part sur le ROE, nous allons déterminer une nouvelle équation dérivée de 1’équation
originale de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires, présentée a 1’équation (25).
Pour ce faire, nous nous sommes inspirés de la démarche développée par Hubert de La Bruslerie
dans son livre « Analyse financiére : information financiére, diagnostic et évaluation » publié en
2010. A cet effet, nous avons remplacé la valeur de ’actif (A) par son expression (S+B+D) dans
le résultat net de I’équation (26). En remplagant cette derniére dans I’équation (25), nous obtenons,
apres transformations et manipulations algébriques, I’équation de la rentabilité sur les capitaux
investis par les actionnaires suivante?* :

ROE, = (1 —Tx) *[ROA, + (ROA, - i) & + (ROA, 1) & ] (28)’
t t
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Le premier terme de 1’équation (28), (1 — Tx) *ROA,, représente la rentabilité de 1’actif total apres
impots. Ce taux est égal a la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires si la banque ne

s’endette pas ( B, = 0 et D, = 0). Le second terme, (1 — Tx) *[ (ROA; - i;) ? + (ROA; - 17) %
t t

correspond a D’effet de levier d’endettement net d’impots. Il apparait donc clairement, que la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires est égale a la somme de la rentabilité de
’actif total et de I’effet de levier d’endettement aprés impOts. En somme, I’équation (28)’ montre
que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires est une fonction croissante du levier
d’endettement si et seulement si (ROA; - i;) est supérieure ou €gale a 0 et (ROA; - ;) est supérieure
ou égale a 0 et décroissante si ces conditions ne sont pas Vérifiées.

L’outil privilégié pour appréhender la formation de la rentabilité sur les capitaux investis par les

actionnaires est I’effet de levier. L’effet de levier ( ? ) est positif si (ROA; — i;) est positif, c’est-
t

a-dire que la rentabilité de ’actif total (ROA;) est supérieure au colt de I’endettement (i;); la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est alors augmentée par
I’endettement. Dans ce cas, la banque a intérét a s’endetter au maximum, car 1’effet levier permet
d’accroitre la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque. A la limite, elle
doit viser un endettement total et des capitaux propres insignifiants, qui feraient tendre le rapport
dette/capitaux vers 1’infini. Cependant, il existe une limite a la capacité d’endettement de la banque,
qui fait que les préteurs (créanciers) sont réticents a financer une banque dont les capitaux propres
sont trop faibles. A I’inverse, si la rentabilité de I’actif total (ROA,) est inférieure au co(t de
I’endettement (i.), la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires devient inférieure au
rendement de 1’actif total, car ’effet levier joue défavorablement en abaissant la rentabilité sur les
capitaux investis par les actionnaires de la banque. On parle alors de I’effet de massue. Dans ce
cas, il faut minimiser I’effet de massue en se finangant uniquement ou davantage par fonds propres
(dette/capitaux = 0). En somme I’influence du ratio dette/capitaux sur le ROE semble ambigué et
dépend de I’effet de levier (ROA; —i;). Cependant, les données sur les grandes banques américaines
nous ont permis, dans le cadre de cette étude, de valider empiriquement 1’influence négative du
levier d’endettement ((B,/S;) sur le ROE des banques américaines. Pour valider cette hypothése,
nous avons procéd¢ a une vérification empirique en considérant une période d’étude de 2002 a
2019.
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Figure 5: Rentabilité de I’actif total et coiit de I’endettement dans les 29 plus grandes
banques américaines®
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Source des données: Bloomberg

La figure 5 montre I’évolution de la rentabilité de D’actif total (ROA) et celle du colt de
I’endettement (i) dans les 29 plus grandes banques américaines, dont le bilan consolidé dépasse 50
milliards de dollars. Comme on peut 1’observer, la rentabilité de I’actif total (ROA) est inférieure
au colit de ’endettement (i) sur toute la période d’étude. En moyenne, la rentabilité de 1’actif total
sur la période de 2002-2019 (1,08 %) n’atteint méme pas la moitié¢ du colt de I’endettement (2,56
%). Ce qui nous amene a valider I’influence négative du ratio d’endettement (B/S) sur le ROE.

L’effet du ratio d’endettement (D,/S;) sur le ROE est négatif si (ROA,) est inférieure a (r;). De
’autre c6té, nous avons retenu que ratio d’endettement (B,/S;) aurait aussi une influence négative
le ROE. Par conséquent, 1’effet global ou combiné de nos deux ratios (B./S;) et (D;/S;)) sur le ROE
est négatif. En revanche, si (ROA,) est supérieur a (r;), I’effet du ratio d’endettement (D,/S;)) sur
le ROE est positif. Or, nous avons montré et retenu que le ratio d’endettement (B,/S;) aurait aussi
une influence négative sur le ROE. Dans ce cas, I’effet global ou combiné de nos deux ratios (B;/S;)
et (D./S;)) sur le ROE devient ambigu.

En résumé, I’influence du levier d’endettement sur le ROE obtenue a travers notre modele
théorique s’avére ambigué. Ce qui nous ameéne a valider théoriquement, la proposition 5 qui
postule, que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre une
fonction croissante ou décroissante du levier d’endettement. En d’autres termes, le levier
d’endettement peut étre néfaste ou favorable a la création de la valeur de la banque. Ce résultat
ambigu est aussi confirmé dans la littérature financiere. Par exemple, Fiordelisi, Franco et Phil
Molyneux (2010) ont trouve que le levier d’endettement influence positivement la rentabilité sur
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les capitaux investis par les actionnaires de la banque. Par contre, Admati and Hellwig (2013) ont
trouvé une influence négative du levier d’endettement sur la rentabilité de la banque. Selon Graham
et Harvey (2001), pour que le levier d’endettement ne soit pas néfaste a la valeur d’une firme, il
faut que les dirigeants déterminent de fagon optimale un niveau cible pour le levier d’endettement.
Par conséquent, le niveau optimal du levier d’endettement est trés déterminant dans la
maximisation de la valeur de la banque. Cette analyse nous amene a postuler théoriquement que :

Proposition 5 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre
une fonction croissante ou décroissante du levier d’endettement. Par conséquent, I’influence du
levier d’endettement sur le ROE semble étre ambigué.

L’¢équation (28)” montre que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires est une
fonction croissante de la variable nouvelle émission d’actions si et seulement si (ROA; - i;) est
inférieure ou égale 0 et (ROA, - r;) est inférieure ou égale 0 décroissante si ces conditions ne sont
pas Vérifiées. Cette analyse nous améne a postuler théoriquement que :

Proposition 6 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre
une fonction croissante ou décroissante de la variable nouvelle émission d’actions. Par conséquent,
I’influence de la variable nouvelle émission d’actions sur le ROE semble étre ambigué.

Enfin, pour déterminer 1’influence de la taille de la banque (A) mesurée par I’actif économique sur
le ROE, nous avons fait appel a une autre équation dérivée de 1’équation (25). Comme Revints; +
ID - fraisAutrelnt = Résultat d’exploitation = ROA * A alors I’équation (27) peut étre réécrite
comme suit :

[ROAt*At - it *Bt—rt*Dt](l—Tx)
St

ROE,= (28)”

Cette nouvelle transformation de 1’équation (25), présentée ici, a aussi été démontrée par Hubert
de La Bruslerie dans son livre « Analyse financiére : information financiére, diagnostic et
évaluation » publié en 2010.

L’équation (28)’” montre que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque
est une fonction croissante de la taille de la banque (4;) si et seulement si la rentabilité de I’actif
total ROA, est positif. Or, la rentabilité de ’actif total (ROA,) peut avoir une valeur négative (en
cas de perte sur le résultat d’exploitation) ou une valeur positive (en cas de profit sur le résultat
d’exploitation). Cette analyse nous améne a postuler théoriquement que :

Proposition 7: la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre une
fonction croissante ou décroissante de la taille de la banque. Par conséquent, I’influence de la taille
de la banque sur le ROE semble étre ambigué.
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L’effet ambigu de la taille sur le ROE est confirmé dans la littérature. D’une part, Abreu et Mendes
(2002) et Athanasoglou, Delis et Staikouras (2006), qui étudient respectivement I'Europe et
I'Europe du sud-est, trouvent que la taille a une influence positive et significative sur la rentabilité
bancaire. Diamond (1984) et de Fama (1985) ont élaboré des modeles intéressants montrant
I'existence d'une relation positive entre la performance économique et la taille de la banque gréce,
a I'exploitation des économies d'échelle informationnelles. On peut donc en déduire que les grandes
banques devraient étre plus efficientes que les petites banques en raison de I'exploitation des
économies d'échelle. D’autre part, Micco, Pazinas et Yanez (2007) et Danthine (2000), ont trouvé
une relation négative entre la taille et la profitabilité pour les grandes banques des économies
développées. Danthine (2000), aprés une revue de la littérature des travaux consacrés aux
économies d'échelle et I'efficience dans le secteur bancaire, conclut que la relation positive entre la
performance économique et la taille de la banque obtenue par Diamond (1984) et Fama (1985) par
le canal de l'exploitation des économies d'échelle n’est pas tenable dans le temps. Pour lui, les
augmentations des économies d'échelle constatées durant la décennie 1990 dans le secteur bancaire
¢étaient dues a l'utilisation des nouvelles technologies. Pour dire que I’effet bénéfique de la taille
sur la performance économique obtenu, grace a l'exploitation des économies d'échelle n’est qu’un
phénomeéne temporel et qu’en réalité 1’effet de ’augmentation de la taille de la banque est néfaste
pour sa performance économique. D’autres auteurs, dont Jonghe (2010), Micco, Pazinas et Yanez
(2007), Stiroh et Rumble (2006), ont aussi trouvé un effet négatif de la taille sur la performance
des banques. lls expliquent cette corrélation négative par l'existence de nombreuses difficultés de
gestion pour les banques de grandes tailles. Pour d’autres encore, ’effet négatif de la taille?® sur la
performance des banques, qu’on observe souvent chez les grandes banques, est relié a leur
portefeuille d’actifs tres risqués. La croissance des actifs est souvent associée a une augmentation
de la proportion attribuée aux actifs risqués. En effet, pour augmenter leur profit, les banques
augmentent leur portefeuille de préts mais sous-estiment les provisions a constituer par rapport a
leur prise de risque. Ceci rend les portefeuilles d’actifs des grandes banques tres risquées. Or, la
hausse du risque total des actifs conduit a une dépréciation de la valeur de la banque. Ainsi, pour
Berger, Allen et al (2009, les grandes banques américaines bien capitalisées ont le plus souffert de
la crise financiére de 2007-2009 parce qu’elles avaient des portefeuilles de crédits et d’actifs trés
risqués durant la période qui a précédé la crise.

En définitive, I’influence de la taille de la banque sur le ROE obtenue par notre modéle théorique
s’avere ambigué.

a-3) Financement par augmentation du capital

Une banque se crée avec un capital initial. Au cours de son existence, elle peut étre conduite a
envisager une augmentation de son capital d’origine, soit pour des motifs réglementaires (le cas de
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la réforme Dodd-Frank, par exemple), soit pour des raisons financiéres et stratégiques (financement
d’investissements). Cette augmentation peut revétir deux formes : une nouvelle émission d’actions
et la rétention du capital sur le bénéfice net apres versement de dividendes aux actionnaires.

i) Nouvelle émission d’actions

En cas de nouvelle émission d’actions, deux cas de figure se présentent, selon que le cours de
I’action est sur ou sous-évalué. Dans le premier cas, le prix d’émission trop faible causera un
préjudice aux anciens actionnaires. Dépendant des anciens actionnaires, les dirigeants refuseront
alors de faire une nouvelle émission d’actions au profit de I’émission de la dette. Cependant,
émettre des actions dans des circonstances ou le cours de 1’action est sous-évalué causerait une
baisse de la richesse des actionnaires. Dans le deuxiéme cas ou la banque est surévaluée, ce sont
les actionnaires nouveaux qui vont payer trop cher, le gain profitant aux anciens actionnaires.
Autrement dit, émettre des actions dans le cas ou le cours de 1’action est surévalué pourrait
permettre d’augmenter la richesse des actionnaires. En réalité, puisque dans notre étude, nous
travaillons sur les grandes banques américaines (HBC), nous pourrions prédire un effet positif car,
généralement, I’action des grandes banques est souvent surévaluée par le marché.

Pour valider cela, nous avons dérivé la premicre version transformée de 1’équation de la rentabilité
sur les capitaux investis par les actionnaires, obtenue a I’équation (28)’ par rapport a la variable
nouvelle émission d’actions.

La dérivée de I’équation (28)” permettant de déterminer I’influence de la variable nouvelle émission
d’actions sur le ROE. La dérivée de cette équation par rapport a variable nouvelle émission
d’actions que nous avons notée s, donne?’ :

OROE; _
dS¢

(1-Tx) (it—ROAt)(AtgitH (re—ig)De (29)
t

Le signe de cette dérivée dépend du signe de la valeur totale des deux termes suivants :
(i —ROA.)(A; — S;) et (i — 1:)D;. Le premier terme est une valeur positive car, (4, — S;) est
forcement positif et (i; — ROA;) est aussi positif puisque, nous venons de vérifier empiriquement
a travers la figure 5, que la rentabilité de I’actif total (ROA,) est inférieure au coit de I’endettement
(i¢). Le second terme quant a lui, a une valeur négative car, D, est positif et (. — i;) est forcement
négatif. En effet, dans un environnement parfaitement concurrentiel, le taux de rémunération des
dépots devrait s’établir au taux sans risque net de leur cotit de gestion par les banques. De plus, les
dépdbts sont traditionnellement reconnus ou décrits comme étant des titres sans risque. Par
conséquent, le taux r;, qui représente le taux sans risque, ne peut pas étre a priori supérieur au taux
d’intérét sur emprunt (i;) qui est obtenu en additionnant la prime de risque au taux sans risque. En
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somme, 1’équation (29) indique que I’influence de la variable nouvelle émission d’actions sur le
ROE s’avére ambigué. Ce résultat permet de valider théoriquement, la proposition 6 qui postule,
que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre une fonction
croissante ou décroissante de la variable nouvelle émission d’actions. En d’autres termes, une
augmentation des capitaux propres par émission de nouvelles actions peut étre favorable ou néfaste
pour la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque.

ii) Bénéfice non réparti (BNR)

Dans cette partie, nous déterminons I’influence de la deuxiéme forme d’augmentation du capital
(BNR) sur le ROE. Pour ce faire, nous avons réécrit 1’équation de la rentabilité sur les capitaux
investis par les actionnaires de la banque en remplacant la valeur du bénéfice net par son expression

Tl = BNR + dvd de 1’équation (26)’ dans I’équation (25). Nous obtenons :
ROEt— (1 Tx ) *[M] (30)
t

La dérivée de 1’équation (30) permettant de déterminer I’influence du BNR, sur ROE donne:

OROE; _
OBNR;

=(1- T @ (31)
Cette équation indique que 1’augmentation du capital via le bénéfice non réparti a une influence
positive sur le ROE car les termes (1- Tx) et S; sont positifs.

On peut méme déja observer, par 1’équation (30), que la rentabilité sur les capitaux investis par les
actionnaires est une fonction croissante du bénéfice non réparti (BNR). Et comme le BNR est 1’un
des composants fondamentaux du niveau de capitalisation de la banque, on peut envisager que le
niveau de capitalisation de la banque aussi pourrait avoir une influence positive sur le ROE. Ce
résultat nous améne a postuler théoriquement que :

Proposition 8 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une
fonction croissante du bénéfice non réparti (BNR) de la banque et de son niveau de capitalisation.

En somme, il faut remarquer, contrairement a I’émission des actions, que I’augmentation du capital
par rétention du bénéfice (BNR) ne présente aucune ambigiiité en ce qui concerne 1’influence des
capitaux propres sur le ROE. Pour les auteurs Yilmaz (2013), Berger (1995), Abreu et Mendes
(2002) et Demirgug-Kunt et Huizingua (1999), il existe une relation positive entre la rentabilité de
I’actif total et le ratio capitaux propres sur les actifs, ce qui indique que les banques les mieux
capitalisées realisent plus de profits ou dégagent plus de rendement pour leurs actionnaires.
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b) Influences des principaux déterminants externes de la performance des banques
b-1) Croissance du PIB ou de la richesse nationale

Pour déterminer I’influence de la croissance du PIB sur le ROE, nous avons réécrit 1’équation de
la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires en substituant la valeur de I’offre de crédit
obtenue a I’équation (21)’ dans I’équation (27)". L’équation de la rentabilité sur les capitaux investis
par les actionnaires de la banque devient donc :

[(RML'( gy AtLL' + (n +g+ S)Kt'l' By — tht - Rto— CRt)‘l‘IDt— fraisAutreIntt)—it *By —1¢*D¢ ](1—TX)

ROE,= (32)
St

Comme g, A;L; = PIB;, I’équation (38) devient :

ROE,= [(Rm,( PIBt + (n+ g+ 8)K; — Nepy — R®— CRy )+ID¢—fraisAutrelnty)+(Ruy,- it)*Be—T¢*D¢] (1-Tx) (33)

St
Cette expression indique que :

Proposition 9: la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une
fonction croissance du PIB.

La dérivée de cette équation par rapport au taux de croissance économique (PIB,), donne®® :

dROE; _ (1-Tx)
d PIB; s

Ry, (34)

Comme Ry, est positif, on déduit de I’équation (34) que la croissance économique aurait une
influence positive sur le ROE de la banque. Ce qui nous permet de valider théoriqguement, la
proposition 9 qui postule, que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la
banque est une fonction croissance du PIB. Ce résultat est confirmé dans la littérature. En effet,
Demirguc-Kunt et Huizinga (1999), Abreu et Mendes (2002) et Schwaiger et Liebig (2008) et
Yilmaz (2013) montrent une relation positive entre le PIB et les performances des banques. Ils
justifient cela par le fait qu’un environnement macroéconomique favorable s'associe généralement
a de meilleures performances. Ainsi, les retombées d'une hausse de la richesse nationale se reflétent
dans l'activité économique du pays, affectant ainsi positivement I'évolution du secteur bancaire.
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b-2)  L’inflation

Pour déterminer I’influence de la croissance de I’inflation sur le ROE, nous avons réécrit 1’équation
de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires (27)" en prenant en compte 1’ inflation.
L’équation de la rentabilité a la fin de la période t de la banque devient :

ROE. = [(0¢€ (Rm (1 +1f; )+ID¢ —fraisAutrelnt,) -(ic(1+1f; ) *Be —(re(1+1f;))*D¢] (1-Tx )
t — St

(35)

Le taux d’inflation (If; ) représente le taux de croissance du niveau général des prix sur la période
courante (entre t-1 et t). L’inflation affecte les revenus d’intéréts pergus sur les préts
(RMtOtC) consentis 1’année précédente et les charges payées sur la rémunération des emprunts
(i¢B;) faits I’année précédente d’une part, et les charges payées sur la rémunération des dépots
(r¢D;) faits par les épargnants 1’année précédente d’autre part. Ainsi, on remarque a travers
I’équation (35) que I’inflation affecte a la fois, les revenus et les charges de la bangue. Les effets
de I’inflation sont tels qu’il est difficile de déceler de fagon définitive son influence sur ROE de la
banque. Cependant, la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires est une fonction
décroissante de I’inflation si et seulement si la dérivée de 1’équation (35) par rapport a If; qui
représente la variable inflation est négative.

La dérivée de cette équation par rapport a I’inflation que nous avons notée If;, donne® :

AROE 1-T . .
alftt = { StX) [ (Rm,0:" - (ieB +71:Dp)] (36)

Le signe de cette dérivée dépend du signe de la différence entre le terme des revenus percus sur les
préts (Ry,0.° ) et le terme du total des cofits d’intéréts payés sur la dette aux créanciers (i,B;) et
des intéréts payeés sur les dépdts a vue des déposants (1 D;). Si la valeur des revenus est supérieure
a la valeur des cofts, I’inflation aura une influence positive sur le ROE de la banque. Par contre, si
la valeur des cofts est supérieure a la valeur des revenus, 1’inflation aura une influence négative
sur le ROE de la banque. L’impact de I’inflation sur le ROE de la banque semble alors ambigu.

Le signe de cette différence nous parait négatif. En effet, nous avons postulé que la banque préte
toutes les ressources excédentaires qu’elle regoit des dépots (D;) et de la dette financiére a long
terme par émission des obligations (B,) aprés avoir mis de coté les réserves obligatoires (R.°)
retenues d’une part, sur les dépots et, les réserves en capital réglementaire (CR,) retenues d’autre
part, sur la dette financiere. Nous avons aussi supposeé que la banque étant généralement rationnelle,
va accorder des crédits correspondant a ses ressources excédentaires. Par conséquent, 1’offre de
crédit 0, = D, + B, - R’ - CR,. Ce qui implique que D, + B, = 0,° + R,° + CR,. On voit clairement
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que le montant total de la dette de la banque ( D; + B;) est supérieur au montant de 1’offre de crédit.
La banque étant généralement rationnelle, va s’endetter a faible coit et octroyer du crédit a un taux
plus élevé que codt de la dette pour réaliser de profit. Cependant, la différence entre le taux d’intérét
sur I’offre de crédit (Ry,,) et le colt de la dette (colt moyen de la dette financiere (i,) et depots (1))
est relativement trés faible dans un environnement concurrentiel comme celui des Etats-Unis.
Donc, le signe de la différence entre le terme des revenus percus sur les préts (R,,, 0. ) et le terme
du total des coiits d’intéréts payés sur la dette aux créanciers (i;B;) et des intéréts payés sur les
dépots a vue des déposants (1. D,) va dépendre du signe de la différence entre 1’offre de crédit (0,€)
et le montant total de la dette de la banque ( D, + B,). Et comme I’offre de crédit (0,°) est inférieure
au montant total de la dette de la banque ( D, + B;) alors, le terme Ry, 0. - (i;B; +1.D;) de
I’équation (36) doit étre inférieur a zéro donc, une différence négative. Cette analyse nous amene
a postuler théoriquement que :

Proposition 10 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une
fonction décroissance de 1’inflation.

Ce résultat n’est pas surprenant car, c’est justement cette influence négative de I’inflation sur le
ROE qui justifie la lutte des banques contre I’inflation. L’effet négatif de I’inflation sur le ROE est
confirmé dans la littérature. Les travaux d’ Afanasieff et al. (2002) et ceux de Ben Naceur et Kandil
(2009) ont abouti a la conclusion selon laquelle, I’inflation influe négativement sur les marges
d’intéréts des banques et partant de 1a, sur leur performance.

Dans la suite, nous allons déterminer théoriquement I’influence de la réforme Dodd-Frank sur le
ROE des banques américaines. L’objectif principal de ce projet est de vérifier empiriquement
I’effet de la réforme Dodd-Frank (introductions de la loi Dodd-Frank et de la régle de Volcker) sur
la santé financiére des banques américaines. L’introduction de la loi Dodd-Frank et I’introduction
de la regle de Volcker sont des variables qualitatives. Par conséquent, il est délicat de pouvoir
déterminer, a travers notre modele théorique, 1’effet quantitatif que ces deux variables pourraient
avoir sur le ROE des banques américaines. Pour ce faire, nous avons utilisé certaines décisions
quantitatives et des déductions quantitatives de certaines décisions non quantifiables contenues
dans la réforme Dodd-Frank pour prédire ou approximer théoriquement I’influence de la loi Dodd-
Frank, d’une part, et de la régle de Volcker, d’autre part, sur le ROE des banques américaines.

3-2.2 Prédiction de ’influence la réforme Dodd-Frank sur le ROE des banques
américaines

a) Impact de la loi Dodd-Frank sur le ROE des banques américaines

Dans notre modele econométrique, la variable introduction de la loi Dodd-Frank est une variable
qualitative. Nous avons, pour cela, utilisé les régles de la loi Dodd-Frank relatives a I’augmentation
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de la quantité et a I’amélioration de la qualité des capitaux propres réglementaires préconisées par
la loi pour prédire 1’influence que pourrait avoir la variable introduction de la loi Dodd-Frank sur
le ROE des banques américaines. Ce faisant, nous allons maintenant déduire I’'impact que pourrait
avoir la loi Dodd-Frank sur le ROE des banques américaines.

En effet, les reégles relatives a ’augmentation de la quantité et a I’amélioration la qualité des fonds
propres réglementaires de la loi Dodd-Frank fixent les exigences actuelles fonds propres
réglementaires pour les banques comme suit : un ratio de fonds propres de base pondérés aux actifs
risqués de 6 % (capital d’ajustement réglementaire) pour les banques considérées comme « bien
capitalisées » et de 4% pour les banques considérées comme « suffisamment capitalisées ». Ce
nouveau ratio des fonds propres devrait se substituer au ratio de 2% en vigueur avec Bale Il avant
I’instauration de la loi Dodd-Frank. Les régles requi¢rent également la création d’un « coussin de
fonds propres de sécurité (capital tampon) » ou (stress capital buffer, SCB) dont le niveau pourrait
varier dans le temps et qui serait déterminé, pour chaque banque, a partir des résultats du CCAR.
La loi Dodd-Frank suggére qu’un plancher de ce coussin soit fixé a 2,5% (des fonds propres des
actifs pondérés aux risques) et complété par des exigences de fonds propres pondérés fixées
indépendamment des tests de résistance (coussin contracyclique et surcharges éventuelles). Le
cousin ou capital tampon minimum devrait s’établir selon la loi Dodd-Frank a 7 % soit une
augmentation minimale de 4,5% par rapport au 2,5% en vigueur avec Bale II avant I’instauration
de la loi Dodd-Frank. En somme, la loi Dodd-Frank a augmenté les exigences en capitaux propres
réglementaires. Par conséquent, la loi Dodd-Frank devrait conduire a I’augmentation des capitaux
propres dans les banques américaines. Comme, notre modéle théorique suggére qu’une
augmentation du bénéfice non réparti (BNR) pourrait exercer des pressions a la hausse sur le ROE,
alors on pourrait prédire une influence positive de la loi Dodd-Frank sur le ROE des banques
ameéricaines si cette augmentation est faite via le BNR et donc, via les fonds propres.

Pour démontrer cette influence positive de 1’instauration de la loi Dodd-Frank sur le ROE des
banques américaines via le bénéfice non réparti, nous avons postulé que, pour constituer
I’augmentation du capital tampon minimum (4klTampon; ) de 4,5 % des actifs ajustés pour le
risque d’une part, et, d’autre part, pour constituer I’augmentation du capital d’ajustement
réglementaire (ratio de fonds propres de base pondérés aux actifs risqués de 2 % a 6 %*° ou de
2% & 4%°) conformément a 1’exigence de la loi Dodd-Frank, les banques américaines retiennent
une proportion a, sur le bénéfice non réparti (BNR,) et une proportion b, pour I’augmentation du
capital d’ajustement réglementaire (ACRA;) restante du BNR;, ((1- A;) BNR,), apres rétention du
capital pour le capital tampon et le capital d’ajustement réglementaire, sera consacrée au
financement d’investissements dans le but de soutenir la croissance de la banque. Le BNR se
décompose alors comme suit :

48
30 pour les banques a considérer comme « bien capitalisées »
31 pour les banques a considérer comme « suffisamment capitalisées »




BNRt = Aleampont + ACRAt+ (1' A‘t) BNRt
Avec, AklTampon; = a;BNR;; ACRA; = b, BNR;; proportion totale retenue: A; = a; + by;

L’augmentation du capital réglementaire total (ACRT,) exigé par 1’instauration de la loi Dodd-
Frank se décompose comme suit :

A CRT; = A klTampon; + ACRA,

L’équation (30) peut étre réécrite sous la forme suivante :

kT +ACRA; +(1- 2 +dvd
ROE, = (1- TX) *[A ampon;g+ 4 ; ( £)BNR; +dvd, ] (37)
t
La dérivée de 1’équation (37) par rapport capital tampon donne :
OROE, _ (1-Tx)
0AklTampon; - S, (38)

La dérivée de I’équation (37) par rapport 1’ajustement du capital réglementaire donne :

OROE, _ (1-Tx)
0ACRA; S,

(39)

Ces deux expressions sont positives car (1-Tx) et S; sont positifs. Cela suggeére que 1’augmentation
des exigences en capitaux (ACRT; = AklTampon; + A CRA;) qui est au cceur de la loi Dodd-
Frank, exercerait des pressions a la hausse sur le ROE des bangues américaines si cette
augmentation provient du BNR. A priori, notre modéle théorique montre que la loi Dodd-Frank
aurait une influence positive sur le ROE des banques américaines si la constitution de
I’augmentation du capital réglementaire total (ACRT;) conformément & I’exigence de la loi Dodd-
Frank provient du BNR et donc, des fonds propres. Cependant, ce résultat est discutable lorsque
la réglementation de la loi Dodd-Frank s’avére trés restrictive ou non optimale. En effet, une
reglementation trés restrictive ou non optimale (ACRT, différent de AcrT,”) limiterait le
potentiel de croissance des banques américaines, ce qui exercerait des pressions a la baisse sur
leur ROE.

Pour démontrer cette influence négative que pourrait avoir I’instauration de la loi Dodd-Frank sur
le ROE des banques américaines, nous avons postulé que, pour constituer I’augmentation du
capital réglementaire total (ACRT,) de la loi Dodd-Frank, les banques font des rétentions sur la
dette financiére a long terme (débentures perpétuelles et dette subordonnées) contractée par
émission des obligations afin, de constituer I’augmentation du capital réglementaire total (ACRT;)
exigé par la loi Dodd-Frank (ACRT; = CR;). Or, notre équation (28) montre clairement que le
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ROE est une fonction décroissante des exigences réglementaires provenant de la rétention (CR;)
sur la dette financiére a long terme contractée par émission des obligations. Ce résultat suggere
que si la constitution de I’augmentation du capital réglementaire total (ACRT,) conformément a
I’exigence de la loi Dodd-Frank provient de I’endettement (rétention sur la dette financiére a long
terme) alors, la loi Dodd-Frank exercerait des effets néfastes sur le ROE des bangques américaines.
Notre analyse portant sur I’impact que pourrait avoir la loi Dodd-Frank sur le ROE des banques
américaines, nous amene a postuler théoriquement que :

Proposition 11 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre
une fonction croissante ou décroissante de la loi Dodd-Frank. Par conséquent, I’influence la loi
Dodd-Frank sur le ROE des banques américaines semble étre ambigué.

Dans la suite, nous allons, dans la sous-section qui va suivre, analyser le second volet, lié aux
exigences de liquidités de la réforme Dodd-Frank, connue sous le nom de regle Volcker.

b) Impact de la régle Volcker sur le ROE des banques américaines

La regle Volcker représente une section de la loi Dodd Frank. Cette réforme a été signée par 1’ex-
président américain Barack Obama en juillet 2010 et a été approuvée en décembre 2013. L’objectif
de laregle Volcker est de réduire la prise de risque des banques, notamment en interdisant certaines
activités spéculatives telles que les négociations pour compte propre. Or, le fait de limiter les risques
que peuvent prendre les bangues limitait également le potentiel de croissance de ces institutions,
réduisant ainsi le rendement de 1’actif total.

Pour prédire théoriquement 1I’impact de la régle Volcker (dont I’objectif est de réduire le risque des
banques) sur le ROE des banques américaines, nous avons dérivé 1’équation (28)”” par rapport a la
variable, rentabilité de I’actif total (ROA). Car, il existe une relation positive entre la rentabilité de
I’actif total (ROA) et le risque des banques. Selon Shim (2013), la croissance de 1’actif total est
souvent associée a une augmentation de la proportion attribuée aux actifs risqués. De plus, la
mesure de risque par Z-score3 supporté par la littérature (Hannan and Hanweck, 1988; Stiroh and
Rumble, 2006; Laeven and Levine, 2009; Barry et al., 2011) montre clairement que le risque est
une fonction croissante de la rentabilité de ’actif total (ROA). Cela étant, nous avons premierement
dérivé 1’équation (28)’’ par rapport a la variable, rentabilité de I’actif total (ROA), nous obtenons :

OROE,
ORO0A,
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Cette expression est positive car la valeur des capitaux propres (S;) est positive, le taux net d’impot
(1- Tx) est aussi une valeur positive et la valeur de I’actif total de la banque (4;) est également
positive. Par conséquent, la rentabilité de I’actif total (ROA,) aurait une influence positive sur le
ROE, des banques américaines. Autrement dit, une baisse de la rentabilité¢ de I’actif total se
traduirait par une baisse de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque.
Ensuite, comme mentionne, I’objectif de la régle Volcker est de réduire la prise de risque des
banques, ce qui se traduit par une baisse de la rentabilité de ’actif total (ROA;). Or, nous venons
de déterminer que la rentabilité de 1’actif total exercerait des effets positifs sur le ROE des banques
américaines. Par conséquent, la regle Volcker exercerait des pressions a la baisse sur le ROE des
banques américaines. C’est ce qu’on a effectivement observé dans 1’ensemble des 29 plus grandes
banques américaines suite, & la mise en vigueur de la regle Volcker.

Figure 6 : Rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires des 29 plus grandes
banques américaines

25 1
|
20 i
Abrogation de la reforme

Dodd—Fra:nk

15

10

I
|
|
|
|
I
|
|
|
|
|
I
|
|
|

5 |
. . [
Crise finapciere
|

Py
D
=1
(¢2]
<
S
(@]
53

2019 Q4

2010_Q4
2017, Q3 ~———T—F-
2018_Q2
2019_Q1

1999 Q3
2000_Q2
2001_Q1
2001_Q4
2002_Q3
2003_Q2
2004_Q1
2004_Q4
2005_Q3
2006_Q2
2007_Q1
2007_Q4
2008_Q3
2009_Q2
2010_Q1
2013_Q4
2016_Q4

o
g
<
~
o
~

1998 Q4
2013 _Q1--

Source des données : Bloomberg

Comme le montre la figure 6, ’année 2005 constitue un point de départ emblématique de
I’évolution a la baisse de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de 1’ensemble
des 29 plus grandes banques américaines. Cette dégradation est plus prononcée a partir de 2013 et
le record moyen, au sein des 29 plus grandes banques américaines, est atteint au premier trimestre
2015. Ce record peut étre relié a la ratification de la regle Volcker en 2013, qui a considérablement
affecté la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires des banques américaines. Cette
régle a pour objectif de réduire la prise de risque des banques. Or, une baisse de la prise de risque
des banques entraine avec elle une baisse de la profitabilité. C’est ce qui explique cette baisse
consideérable de la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque des banques
ameéricaines observée apres la ratification de la regle Volcker en 2013. Notre analyse portant sur
I’impact que pourrait avoir la régle Volcker sur le ROE des banques américaines, nous améne a
postuler théoriquement que :

Proposition 12 : la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une
fonction décroissante de la regle Volcker.
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Le tableau 1 présente, les différentes hypothéses (ou propositions ) provenant de la littérature et de
notre modele théorique; ces hypothéses nous ont permis de prédire le lien causal qui pourrait exister
entre les déterminants internes et externes de la performance des banques et la rentabilité sur les
capitaux investis par les actionnaires des banques américaines, d’une part, et, d’autre part, I’impact
que pourrait exercer la réforme Dodd-Frank (la loi Dodd-Frank et la regle VVolcker) sur le rentabilité

sur les capitaux investis par les actionnaires des banques américaines.

Tableau 1 : Récapitulatif des différentes hypotheses provenant du modele théorique

Variables

Impact sur le ROE des
banques américaines

Influence a tester empiriquement

Variables d*

intéréts

Réforme Dodd-Frank

Loi Dodd-Frank

effets positifs ou négatifs
(+ou-)

influence positive ou négative a tester
empiriquement

Regle Volcker

effets négatifs (-)

influence négative a tester empiriquement

Variables de controles

Déterminants internes

Ratio d’efficacité

effets négatifs (-)

influence négative a tester empiriquement

Diversification

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester
Dépots (+ou-) empiriquement

effets positifs ou négatifs | influence positive ou négative a tester
Dette (+ou-) empiriquement

effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester
Levier d'endettement (+ou-) empiriquement

effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester
Taille (+ou-) empiriquement
Emission de nouvelles | effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester

actions

(+ou-)

empiriquement

Niveau de capitalisation

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

Bénéfice non réparti

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

Déterminants externes

Croissance du PIB

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

Inflation

effets négatifs (-)

influence négative a tester empiriquement

Nous allons, dans la sous-section qui va suivre, déterminer la prédiction du lien causal qui pourrait
exister entre les déterminants internes et externes de la performance des banques et la santé
financiére des banques américaines, d’une part, et, d’autre part, I’impact que pourrait exercer la
réforme Dodd-Frank (la loi Dodd-Frank et la regle Volcker) sur la santé financiere des banques
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americaines via les indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin. Car, les indicateurs ratio MTB et
ratio Q de Tobin ont été diagnostiqués et retenus dans notre partie revue de la littérature comme
étant des instruments fiables et robustes pour mesurer la santé financiere des banques américaines.

3-2.3 Influence de la réforme Dodd-Frank et des déterminants de la performance des
banques sur la santé financiére des banques via le ratio MTB et le ratio Q de Tobin

Avant de déterminer I’influence de la réforme Dodd-Frank, d’une part, et chacun des déterminants
(internes et externes) de la performance des banques, d’autre part, sur la santé financiére des
banques américaines via le ratio MTB et le ratio Q de Tobin, nous avons fait ressortir d’un c6té la
relation théorique existante entre le ratio MTB et le ROE et de ’autre c6té, la relation théorique
existante entre le ratio Q de Tobin et le ROE. Ces relations nous ont permis de déduire I’influence
que la réeforme Dodd-Frank et les déterminants (internes et externes) de la performance des banques
peuvent avoir sur le ratio MTB et sur le ratio Q de Tobin a travers les résultats théoriques obtenus
par le canal du ROE.

a) Relation théorique entre le ratio MTB et le ROE

Pour faire ressortir la relation théorique qui existe entre le ratio MTB et le ROE, nous nous sommes
référés aux travaux® de Jarrod W. Wilcox (1984) et & la définition de la valeur créée pour
actionnaires d’une banque donnée par Fiordelisi et Molyneux (2010). Pour Fiordelisi et Molyneux,
il y a création de valeur lorsque la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires (ROE)
est supérieure au colt d’opportunité des capitaux propres (Kqyction)-

Sur la base de la définition donnée par Fiordelisi et Molyneux (2010), on peut dire que la rentabilité
sur les capitaux investis par les actionnaires (ROE) et le cott d’opportunité des capitaux propres
(kqction) Jouent un role fondamental dans la détermination de la valeur créée pour actionnaires
d’une banque. En d’autres termes, la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires (ROE)
et le colt d’opportunité des capitaux propres (k,ction) SONt deux déterminants fondamentaux qui
influent sur la valeur créée pour actionnaires d’une banque. Comme mentionné précédemment, le
premier déterminant, ROE est obtenu en rapportant le profit net sur 1’avoir des actionnaires. Le
second déterminant, le cott d’opportunité des capitaux propres quant a lui, est souvent obtenu a
’aide du modéle d’évaluation des actifs financiers MEDAF (Modéle d’Evaluation Des Actifs
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MTB = ——%
ke - gt

Il définit r, = d, + g, comme, le rendement espéré des capitaux propres au temps t (I’équivalent de notre ROE); g,
comme, la valeur comptable du taux de croissance espéré des dividendes au temps t; k, comme, le taux requis par
les actionnaires pour un niveau de risque donné au temps t (1I’équivalent de notre k,.+;0n) €t d. comme, le ratio du
taux de croissance anticipé des dividendes sur la valeur comptable d’une action au temps t



Financiers) ou CAPM en anglais (Capital Asset Pricing Model). Dans ce modele, on considére que
seuls les actionnaires supportent le risque de la banque.

CAPM : kaction = rf + ﬁaction*PR (41)
CAPM : kaction = rf + ﬁaction*[E( rmarché) - rf] (41),

avec ry, le taux sans risque; PR, la prime de risque par unité de risque; Bqction, la volatilite de la
rentabilité¢ de I'action considéré rapportée a celle du marché (risque systématique ou non
diversifiable). Mathématiquement parlant, elle correspond au rapport entre la covariance de la
rentabilité de I'action et de la rentabilité du marché et la variance de la rentabilité du marché ; et
E( marcne), rentabilité espérée sur le marché. La modélisation du cofit d’opportunité des capitaux
propres par le modéle CAPM montre que le kg.0n €St UN indicateur de marché et que sa
détermination ne prend en compte aucun élément de compte de résultat ni du bilan de la banque.
L’équation (41) indique également que seul le risque systématique (S4ction) €St rémunéré puisque,
le modele du CAPM suppose que le financement de la banque a été faite par fonds propres a 100%.

Maintenant, nous allons passer a la vérification de la relation théorique qui pourrait exister entre le
MTB et le ROE. Comme, les données sur le MTB utilisées dans la partie empirique nous
proviennent de Bloomberg, nous avons a partir de la définition du calcul du MTB utilisée par
Bloomberg démontré avec une autre approche méthodologique la relation théorique entre le ratio
MTB et le ROE obtenue par Jarrod W. Wilcox (1984). Cette démonstration est présentée dans
I’annexe (voir Partie 8A). La relation théorique entre le ratio MTB et le ROE obtenue par Jarrod
W. Wilcox se présente comme suit:

Valeur de marché d'une action ROE, — g
MTB, = = - dvd (42)

Valeur comptable d'une action Kactiony, = 9gva

Cette équation indique, qu’il y a création de richesse ou de valeur pour les actionnaires si la valeur
de marché (prix au marché) d’une action est supérieure a sa valeur comptable et donc, un ratio
MTB supérieur a I’unité. Ce qui signifie que la banque génere des revenus résiduels et donc, crée
de la richesse pour ses actionnaires. En d’autres termes, cela implique qu’il y a création de richesse
ou de valeur pour les actionnaires si la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de
la banque (ROE) est supérieure au coit d’opportunité des capitaux propres K,qtion- Ce résultat
confirme la définition concernant la valeur créée pour les actionnaires d’une banque donnée par
Fiordelisi et Molyneux (2010). En définitive, cette équation permet de postuler théoriquement que :

Proposition 13 : le ratio MTB est une fonction croissante de la rentabilité sur les capitaux investis
pour les actionnaires (ROE) et décroissante du cotit d’opportunité des capitaux propres ( Kgetion)-
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b) Relation théorique entre le ratio Q de Tobin et le ROE

Pour faire ressortir la relation théorique qui existe entre le ratio Q de Tobin et le ROE, nous nous
sommes référés tout simplement a la définition donnée par le créateur du concept ratio Q de Tobin
lui-méme. Selon Tobin (1969), le ratio de la valeur de marché au colt de remplacement du capital
est appelé Q de Tobin. Nous avons a partir de la définition utilisée par Bloomberg pour calculer le
Q de Tobin démontré la définition de Tobin. Cette démonstration est présentée dans 1’annexe (voir
Partie 9A). La définition donnée par Tobin (1969) peut se formaliser comme suit :

Q de Tobin, = ROPmarche (43)

kactiont

L’équation (43) indique que le ratio Q de Tobin, est une fonction croissante de la rentabilité sur les
capitaux investis pour les actionnaires (ROEyqrcne )- En réalité, la valeur de marché du
capital®* (ROEyqrcne), n’est rien d’autre que la valeur implicite du ROE connaissant la valeur de
marché de I’action s’il y a un marché financier. Comme, nous travaillons sur les banques
américaines cotées, nous pouvons aussi parler de la valeur de marché du capital (ROEyarcre)- EN
définitive, nous pouvons postuler théoriqguement que :

Proposition 14 : le ratio Q de Tobin est une fonction croissante de la rentabilité sur les capitaux
investis pour les actionnaires (ROE) et décroissante du coiit d’opportunité des capitaux propres

( kaction)'

Notre partie revue de la littérature nous a permis de diagnostiquer et de retenir les indicateurs ratio
MTB et ratio Q de Tobin comme des instruments fiables et robustes pour mesurer la santé financiére
des banques américaines. Pour cela, nous avons prédit I’influence de la réforme Dodd-Frank et des
déterminants (internes et externes) de performance des banques sur la santé financiere des banques
américaines a travers ces deux instruments.

c) Influence des déterminants internes de la performance des banques sur la santé
financiere des banques ameéricaines via le ratio MTB et le ratio Q de Tobin

Le ratio MTB et le ratio Q de Tobin étant une fonction croissante du ROE comme indiquée
respectivement a la proposition 13 et a la proposition 14, on peut logiquement déduire que
I’influence de chacun des déterminants internes de la performance des banques (provenant du bilan
et du compte de résultat) sur le ratio MTB et sur le ratio Q de Tobin demeurent les mémes que celles
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34 En effet, si on connait le prix au marché de I’action de la banque (V,,), nous pouvons déterminer la valeur de marché

du capital, ROEyqyche que nous dénommons, ROEjmpiicite @ partir de 1I’équation (51) comme suit :

D 5
ROEimpiicite, :_V;l + Gava (@) ROEimpiicite, = dt+1+ Java = ROEyarense  (2)
t



obtenues pour le ROE®. Cette déduction logique s’explique par le fait que, les déterminants
internes de la performance des banques ont une incidence directe sur le premier déterminant
fondamental des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin, le ROE alors que leur incidence directe
sur le deuxiéme déterminant, le cotit d’opportunité des capitaux propres (k,ction) Semble étre nulle
ou inexistante. En effet, les déterminants internes de la performance des banques n’entrent pas dans
la détermination du colt d’opportunité des capitaux propres Kqqtion (iNdicateur de marché) alors
qu’ils contribuent activement & la détermination du ROE (indicateur comptable). De ce fait,
I’influence des déterminants internes de la performance des banques sur chacun des indicateurs
ratio MTB et ratio Q de Tobin doit étre analysee seulement par le canal du ROE.

Dans notre partie revue de la littérature, nous avons diagnostiqué et retenu les indicateurs ratio
MTB et ratio Q de Tobin comme des instruments fiables et robustes pour mesurer la santé financiere
des banques américaines. Et comme, les déterminants internes de la performance des banques ont
une incidence seulement sur le premier déterminant des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin,
le ROE, nous pouvons a cet effet, par le canal du ROE postuler théoriqguement que : les variables
des déterminants internes de la performance des banques dont les signes sont prédits sans
ambiguité sur le ROE a savoir, diversification, niveau de capitalisation, bénéfice non réparti
auraient chacune une influence positive sur le ratio MTB et sur le ratio Q de Tobin, et donc, sur la
santé financiere des banques américaines. La variable ratio d’efficacité quant a elle, aurait une
influence négative sur le ratio MTB et sur le ratio Q de Tobin et donc, sur la santé financiere des
banques américaines. Les signes des variables comme : dépéts, dette financiére, levier
d’endettement, taille et émission de nouvelles actions se sont révélés ambigu sur le ROE, et donc,
I’influence de chacune de ces variables sur le ratio MTB et sur le ratio Q de Tobin s’avérent
ambigle. Par conséquent, I’influence de chacune de ces variables sur la santé financiére des
banques américaines se révelent non déterminante.

Contrairement, aux déterminantes internes de la performance des banques, les résultats obtenus
pour les déterminants externes de la performance des banques sur le ROE ne sauraient étre
applicables dans le cadre du ratio MTB et du ratio Q de Tobin car, non seulement les déterminants
externes de la performance des banques influencent le ROE, terme au numérateur des équations
(42) et (43), ils influencent aussi le différentiel entre le colit d’opportunité des capitaux

propres kactiont et le taux de croissance des dividendes ( g4,4) au dénominateur de 1’équation (42)

et le colit d’opportunité des capitaux propres k action, U dénominateur de I’équation (43). Ceci nous

amene a déterminer, dans la sous-section qui va suivre, I’influence de chacun de nos deux
déterminants externes de la performance des banques (I’inflation et la croissance du PIB) sur les
deux indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin et donc, sur la santé financiere des banques
américaines.
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d) Influence des déterminants externes de performance des banques sur la santé financiére
des banques américaines via le ratio MTB et le ratio Q de Tobin

d-1) Inflation

Nous venons d’affirmer que les déterminants externes de la performance des banques influencent
a la fois, le terme du numérateur et du dénominateur des deux indicateurs ratio MTB et ratio Q de
Tobin présentés respectivement a 1’équation (42) et a 1’équation (43). Comme, ggyq €St une
constante alors, I’influence de I’inflation sur les deux indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin
dépend de I’effet combiné ou total qu’elle exercerait sur chacun des déterminants fondamentaux
du ratio MTB et du ratio Q de Tobin a savoir, la rentabilité sur les capitaux investis par les
actionnaires (ROE) et le colit d’opportunité des capitaux propres (K qi0n)- De ce fait, I’influence
de I’inflation sur les deux indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin doit étre analysée a travers la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires (ROE) d’une part, et a travers le coft

d’opportunité des capitaux propres (K ,.;0,) d’autre part.

Notre modele théorique a montré précédemment que I’inflation a une influence négative sur le
ROE. Et comme, les deux indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin sont chacun une fonction
croissante du ROE alors, on peut déduire que I’inflation exercerait une influence négative sur
chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin via le ROE. A présent, il reste juste a
déterminer I’influence que pourrait avoir 1’inflation sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio
Q de Tobin via le cotit d’opportunité des capitaux propres K,.;,- Pour se faire, nous avons réécrit
le colt d’opportunité des capitaux propres K, ., €n fonction de I’inflation. En effet, comme le
colt d’opportunité des capitaux propres k action, €St NoMinal et donc directement li¢ a inflation, il
peut étre réécrit comme suit :

k = kg, + If; (44)

action,

avec If; = taux d’inflation.

L’équation (44) indique que le colit d’opportunité des capitaux propres K,.;,,, €st une fonction
croissante de I’inflation. Comme, les indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin ont chacun une
relation inverse avec le ROE alors, on peut deduire que I’inflation exercerait une influence négative
sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin via le coit d’opportunité des capitaux
propres K,..;,,- En somme, I’inflation exercerait une influence négative sur chacun des indicateurs
ratio MTB et ratio Q de Tobin a travers le ROE d’une part, et d’autre part, a travers le codt
d’opportunité des capitaux propres K,..;,,- Ces deux effets vont dans la méme direction. Par
consequent, I’effet combiné ou total de I’inflation sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q
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de Tobin a travers d’une part, le ROE et a travers le K, d’autre part, est négatif. Notre analyse
nous améne a postuler théoriquement que :

Proposition 15 : le ratio MTB et le ratio Q de Tobin sont chacun une fonction décroissante de
I’inflation. Par conséquent, 1’inflation exercerait des effets negatifs sur la santé financiére des
banques américaines.

d-2) Croissance du PIB

Pour déterminer I’influence de la croissance du PIB sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio
Q de Tobin, nous avons utilis¢ la méme démarche que dans le cas de ’inflation. Il s’agit pour nous
de déterminer I’influence de la croissance du PIB sur chacun des déterminants fondamentaux du
ratio MTB et du ratio Q de Tobin a savoir, la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires
(ROE) et le cotit d’opportunité des capitaux propres K ,.;,- OF, notre modele théorique a montré
précédemment que la croissance du PIB a une influence positive sur le ROE et par conséquent, une
influence positive sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin car, ces deux indicateurs
sont chacune une fonction croissante du ROE. Analysons et déterminons a présent, I’influence que
pourrait avoir la croissance du PIB sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin via le

colit d’opportunité des capitaux propres K, ;;on-

En réalité, il existe une relation inverse entre la croissance du PIB et le colt d’opportunité des
capitaux propres kqc¢ion par I’entremise du taux d’intérét sans risque (7¢), qui n’est rien d’autre
que le taux d’intérét d’équilibre entre I’offre et la demande de crédit (voir I’équation (41)). En effet,
lorsqu’il y a une augmentation de la croissance économique, la capacité d’offre de crédit (préts
sans risque) de la banque augmente®®; au méme moment, la demande de crédit faite par les
entreprises va diminuer®” et le taux d’intérét des préts sans risque (7y) a ’équilibre va alors
diminuer, entrainant une baisse du cott d’opportunité des capitaux propres( rgerion)- A I’inverse,
lorsqu’il y a une récession économique, le risque de défaut des entreprises (emprunteurs) augmente
ce qui ameéne la banque a réduire son offre de crédit aux entreprises et conservant d’avantage ses
liquidités; au méme moment, la demande de crédit faite par les entreprises va augmenter® et le
taux d’intérét des préts sans risque ( 7¢) a I’équilibre va alors augmenter, entrainant une hausse du
cout d’opportunité des capitaux propres( k,ction)- 11 apparait donc que le cotit d’opportunité des
capitaux propres k,.:ion, €St une fonction décroissante de la croissance du PIB. Or, les équations
(42) et (43) indiquent aussi qu’il existe une relation inverse entre le colt d’opportunité des capitaux

36 I’équation (21)’ montre clairement que 1’offre de crédit des banques est une fonction croissante du niveau de |
croissance économique.

37 ’équation (20) montre clairement que la demande de crédit faite par les entreprises est une fonction décroissante
du niveau de la croissance économique.

38 ]’équation (20) montre clairement que la demande de crédit faite par les entreprises est une fonction décroissante
du niveau de la croissance économique.

o
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propres( kqction) €t Chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin. Par conséquent, la
croissance du PIB exercerait des effets positifs sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de
Tobin. En somme, la croissance du PIB aurait une influence positive sur chacun des indicateurs
ratio MTB et ratio Q de Tobin a travers le ROE d’une part, et a travers le colt d’opportunité des
capitaux propres (K,.;,n) d’autre part. Ces deux effets vont dans la méme direction. Par
conséquent, I’effet combiné ou total de I’inflation sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q

de Tobin a travers Tobin a travers le ROE d’une part, et a travers le k,,;,,, d’autre part, est positif.
Notre analyse nous améne a postuler théoriquement que :

Proposition 16 : le ratio MTB et le ratio Q de Tobin sont chacun une fonction croissante de la
variable croissance du PIB. Par conséquent, la croissance économique exercerait des effets positifs
sur la santé financiere des banques américaines.

e) Influence réforme Dodd-Frank sur la santé financiere des banques américaines via le ratio
MTB et le ratio Q de Tobin

La réforme Dodd-Frank a été exécutée sur deux volets a savoir, la loi Dodd-Frank et la regle
Volker. Nous allons a présent, déterminer I’influence que chacun de ces deux volets pourrait avoir
sur la santé financiere des banques américaines via le ratio MTB et le ratio Q de Tobin.

L’influence de la loi Dodd-Frank sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin demeure
la méme que celle obtenue pour le ROE comme dans le cas des déterminants internes de la
performance des banques mentionné précédemment. En effet, la loi Dodd-Frank a eu pour objectif
d’augmenter le niveau des capitaux propres des banques américaines a travers deux éléments du
bilan : le capital tampon ( AklTampon ) et le capital d’ajustement réglement (ACRA). Or, les
capitaux propres entrent dans la détermination du ROE et par conséquent, notre modéle théorique
suggére que la loi Dodd-Frank a une incidence sur le ROE. En revanche, notre modélisation du
colt d’opportunité des capitaux propres (kgction) présenté a 1’équation (41) n’indique pas une
incidence directe des capitaux propres des banques sur le cotit d’opportunité des capitaux propres
(kqction)- De ce fait, I’influence de la loi Dodd-Frank sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio
Q de Tobin peut étre seulement analysée par le canal du ROE.

Comme, notre modéle théorique a montré que I’influence de la loi Dodd-Frank sur le ROE est
ambigiie, on peut donc déduire que I’influence de la loi Dodd-Frank sur chacun des indicateurs
ratio MTB et ratio Q de Tobin s’avére ambigiie et par conséquent son influence sur la santé
financiere des banques ameéricaines aussi. Ce qui nous amene a postuler théoriqguement que :

Proposition 17 : chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin peut étre une fonction
croissante ou décroissante de la loi Dodd-Frank. Par conséquent, I’influence de loi Dodd-Frank sur
la santé financicre des banques américaines s’avere ambigiie.
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L’influence de la régle Volker sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin demeure
la méme que celle obtenue pour le ROE comme dans le cas de la loi Dodd-Frank. En effet, la regle
Volker a eu pour objectif, de réduire le risque total que prenaient les banques américaines. Comme,
il existe une relation positive entre la rentabilité de 1’actif total (ROA) et le risque total de la banque,
nous avons utilisé cet indicateur comptable provenant du compte de résultat et du bilan de la banque
pour prédire I’influence de la regle Volker sur la santé financiére des banques américaines. Comme,
le ROA entre dans la détermination du ROE (voir équation (28)’), alors notre modele théorique
suggere que laréegle Volker a une incidence sur le ROE via le ROA. En revanche, notre modélisation
du cotit d’opportunité des capitaux propres (Kqction) N’indique pas une incidence directe du ROA
ou du risque total de la banque sur le cott d’opportunité des capitaux propres (kgcqti0n)- EN effet,
le risque total de la banque que nous avons associé a la rentabilité de 1’actif total (ROA) (Shim,
2013) est différent du risque systématique ou non diversifiable mesuré par béta des fonds propres
(Baction ) intervenant dans la détermination du codt d’opportunité des capitaux propres (Kqction)
présenté a I’équation (41). En réalité, le risque total est la somme du risque systématique et du
risque non systématique (spécifique ou diversifiable) et mesure le risque supporté par I’ensemble
des apporteurs de capitaux (actionnaires, créanciers et déposants) et non seulement le risque
supporté par les actionnaires mesuré par (Bgction) EN somme, la détermination du codt
d’opportunité des capitaux propres (Kqction) Prend juste en compte une partie du risque total. Or,
la régle Volker avait pour objectif de réduire le risque total de la banque dans le but de protéger
aussi bien les actionnaires que les créanciers et déposants de la banque. Comme, le codt
d’opportunité des capitaux propres (Kqcrion) N prend pas en compte le risque total alors,
I’influence réelle de la régle Volker ne saurait étre identifiable par le canal du coit d’opportunité
des capitaux propres (kqction)- EN Outre, comme nous avons estimé le risque total de la banque a
travers un indicateur comptable, le ROA alors, on peut soutenir que I’influence de la régle Volker
sur chacun des indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin peut étre analysée juste par le canal du
ROE.

Notre modele théorique a montré que la régle Volker aurait une influence négative sur le ROE
alors, on peut déduire que la regle Volker aurait une influence négative sur chacun des indicateurs
ratio MTB et ratio Q de Tobin. Notre analyse nous améne a postuler théoriquement que :

Proposition 18 : Chacun de nos deux indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin est une fonction
décroissante de la régle Volker. Par conséquent, la régle VVolker exercerait des effets négatifs sur
la santé financiére des bangques américaines.

Le tableau 2 ci-dessous présente les différentes hypothéses provenant de la littérature et de notre
modele théorique. Elles nous ont permis de prédire le lien causal qui pourrait exister entre les
déterminants (internes et externes) de la performance des banques et la santé financiere des banques
américaines et I’impact que pourrait exercer la réforme Dodd-Frank (la loi Dodd-Frank et la régle
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Volcker) sur la santé financiere des banques américaines via les indicateurs ratio MTB et ratio Q
de Tobin. Le tableau indique que le signe de I’influence de la d’intérét, Loi Dodd-Frank, n’est pas
déterminant avec notre modele théorique. Parmi nos variables de contrdle, le signe de 1’influence
de chacune de ces variables a été déterminé par notre modéle théorique sauf, pour les variables

dépot, dette, levier d endettement, taille de la banque et émission de nouvelles actions.

Tableau 2 : Récapitulatif des différentes hypotheses provenant du modele théorique

Variables

Impact sur le ratio
MTB et le ratio Q de
Tobin des banques
américaines

Influence a tester empiriquement

Variables d*

intéréts

Réforme Dodd-Frank

Loi Dodd-Frank

effets positifs ou négatifs
(+ou-)

influence positive ou négative a tester
empiriquement

Regle Volcker

effets négatifs (-)

influence négative a tester empiriquement

Variables de contréles

Déterminants internes

Ratio d’efficacité

effets négatifs (-)

influence négative a tester empiriquement

Diversification

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester
Dépots (+ou-) empiriquement

effets positifs ou négatifs | influence positive ou négative a tester
Dette (+ou-) empiriquement

effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester
Levier d'endettement (+ou-) empiriquement

effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester
Taille (+ou-) empiriquement
Emission de nouvelles | effets positifs ou négatifs |influence positive ou négative a tester

actions

(+ou-)

empiriquement

Niveau de capitalisation

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

Bénéfice non réparti

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

Déterminants externes

Croissance du PIB

effets positifs (+)

influence positive a tester empiriqguement

Inflation

effets négatifs (-)

influence négative a tester empiriquement

En somme, les différents résultats trouveés a partir de notre modele théorique et récapitulés dans les
travaux 1 et 2 seront testés empiriquement dans la partie V. Avant de passer a la vérification
empirique de ces résultats, nous présentons, dans la partie IV, notre stratégie d’estimation et la
statistique descriptive de nos variables d’intéréts et de controles.
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PARTIE IV STRATEGIE D’ESTIMATION ET DONNEES

Dans ce chapitre, nous avons dans un premier temps postulé un modéle économétrique permettant
de déterminer I’impact réel de la réforme Dodd-Frank (la loi Dodd-Frank et la régle VVolcker) sur
la santé financiére des banques américaines. Par la suite, nous avons présenté la statistique
descriptive des variables introduites dans nos régressions. Les données utilisées dans cette étude
nous proviennent des bases de données de Bloomberg, de la Banque mondiale (Word
Développement Indicators) et de ’OCDE.

Pour vérifier empiriqguement, les résultats théoriques obtenus selon lesquels, la regle VVolcker aurait
un impact négatif et la loi Dodd-Frank un impact ambigu sur la santé financiere des banques
américaines mesurée par le ratio MTB et le ratio Q de Tobin et le ratio MTB, nous avons dans un
premier temps, montrer par un graphique 1’évolution temporelle du ratio MTB et du ratio Q de
Tobin en fonction du temps et indiquant les deux volets de la réforme Dodd-Frank. Ensuite, nous
avons Vérifié sur le plan économétrique les résultats suggérés par le graphique obtenu.

Pour faciliter, les interprétations de nos résultats qui sortiront du graphique a tracer, nous avons
transformé le ratio MTB et le ratio Q de Tobin en log afin de les approximer en termes de taux de
croissance.

Figure 7: Evolution temporelle du ratio MTB et du ratio Q de Tobin en fonction du temps et
indiquant les deux volets de la réforme Dodd-Frank
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La figure 7, exhibe une tendance globale a la baisse du ratio MTB et du ratio Q de Tobin dans
I’ensemble des 29 plus grandes banques américaines entre 1’année 2005 et le premier trimestre de
I’année 2014. L année 2005 (année du défaut des produits structurés) constitue le point de départ
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emblématique de cette baisse. Cette dégradation devient plus prononcée durant les deux premieres
années qui ont préceédé la crise financiére 2007-2009 et pendant la crise elle-méme d’une part, et
d’autre part, durant I’aprés instauration de la réforme Dodd-Frank (loi Dodd-Frank et réegle Volker)
et I’accord de Bale III. La figure 7 suggére aussi que 1’évolution a la hausse du ratio MTB et du
ratio Q de Tobin dans I’ensemble des 29 plus grandes banques américaines a repris timidement un
trimestre aprés la mise en application effective de la regle VVolker (en décembre 2013). Cette reprise
est plus prononcée aprés 1’abrogation de la réforme Dodd-Frank.

En somme, la figure 7 suggeére que les variables d’intéréts : crise financiere de 2007-2009, loi
Dodd-Frank et régle Volker ont chacune un impact négatif sur la santé financiére des banques
ameéricaines mesuree par le ratio MTB et le ratio Q de Tobin et le ratio MTB. Nous, allons dans la
section qui va suivre, passer a la vérification empirique des résultats théoriques et des résultats
obtenus de la figure 7 a travers un modéle économetrique.

4-2  Stratégie d’estimation

L’objectif de cette recherche est de déterminer 1’impact réel de la loi Dodd-Frank et de la régle
Volcker sur la santé financiére des banques américaines. Alors que nos analyses théoriques
suggeérent un impact négatif de la régle Volcker sur la santé financiére des banques américaines
mesurée par le ratio Q de Tobin et le ratio MTB, celui de la loi Dodd-Frank s’est avéré ambigu.

Afin de vérifier empiriquement ces résultats, nous avons postulé un modele économétrique dans le
cadre duquel la variable dépendante est représentée respectivement par chacun des instruments de
mesure de la santé financiére des banques que nous avons retenus : le ratio Q de Tobin et le ratio
MTB. Nous avons aussi utilisé I’indicateur ROE comme, notre troisiéme variable dépendante afin
de juger de la robustesse des résultats de 1I’impact réel de la loi Dodd-Frank et de la regle VVolcker
sur la santé financiére des banques américaines que nous avons obtenus via le ratio Q de Tobin et
le ratio MTB. En effet, le ROE peut étre consideré comme indicateur de mesure partielle de la santé
financiére des banques américaines puisqu’il permet de donner une mesure sur la performance de
la profitabilité des activités bancaires et donc de la rentabilité des banques. Sauf, que cette
rentabilité n’est pas ajustée au risque. Les variables indépendantes sont qualitatives : post
instauration de la loi Dodd-Frank (IDodF) et post instauration de la regle Volcker (Volk). La
variable [DodF est égale a 1 du ler juillet 2010 au 31 novembre 2013 et O pour le reste de la
période d’observation. Quant a la variable Volk, elle vaut 1 du ler décembre 2013 au 31 mars
2017 et 0 pour le reste de la période d’observation. Ensuite, nous contrdlons pour la période de la
crise des subprimes en introduisant une variable dichotomique crise et la récession de 2007-2009
qui est égale a 1 du 1er juillet 2007 au 30 avril 2009 et 0 pour le reste de la période d’observation.
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Enfin, nous avons complété notre modele empirique par une série de variables de contrble
habituellement introduites dans les modéles d’évaluation des banques. Il s’agit, en premier lieu,
des déterminants internes de la performance des banques représentés par les variables ratio
d’efficacité, diversification, dépots, dette financiere (long terme), taille de la banque, levier
d’endettement, bénéfice non réparti, niveau de capitalisation de la banque et nouvelle émission
actions. En second lieu, il y a des déterminants externes de la performance des banques, qui ne sont
autres que les fondamentaux économiques tels que les variables croissance économique et taux
d’inflation.®® Une autre variable de contrdle que nous avons ajoutée dans le modéle est la valeur

retardée d’une période de variable dépendante.
Ainsi, le vecteur X; ; qui définit I’ensemble de nos variables de contrdle est donné par :

J— !
Xie = (Xvie-1 Xoi0 Xai0 Xaitr Xs,itr Xe,itr X706 Xai oo Xoier X106 X116 X12,it )

Avec :
*  X1;t-1 = la valeur retardée d’une période de la variable dépendante.

* X, = leratio d’efficacité (charges autres que les intéréts sur le revenu total).

*  X3;. = ladiversification de la banque (autres revenus de la banque).

*  X,;. = ladette (dettes financiéres a long terme provenant des obligations)

* Xs;. = le dépot (depots des clients détenus par la banque).

* Xgi¢ = lelevier d’endettement (ratio dette sur capitaux propres).

* X,;. = lataille de la banque (actif économique).

* Xg;¢ =1’émission de nouvelles actions.

* Xq:¢ = lebénéfice non réparti.

*  X11:¢ = le niveau de capitalisation

* X1, = lacroissance économique.

*  X1p;¢ = l’inflation.
Empiriquement, nous postulons le mode¢le linéaire suivant, ou I’indice i représente la banque et ¢,
la date:

Isfin;; = a + 8;lDodF; + &,rVolk+ 63Crise2007 .+ S4lsfin;—q +y Xiet it vy [1]

Isfing est ’instrument de mesure de la santé financiere des banques.
[DodF; est I’instauration de la loi Dodd-Frank (dichotomique).
rVolk, est ’instauration de la régle Volcker (dichotomique).

Crise2007, est lacrise financiere et la récession de 2007-2009 (dichotomique).
Isfin;;_4 est la mesure de la santé financiére des banques de I’année d’avant t.
Xit est le vecteur de nos variables de contrdle.

s8]
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39 Ces variables ont été présentées en détail dans la partie 111 dans le but de déterminer leurs impacts théoriques sur |

santé financiére des banques américaines.



y est un vecteur de 12 coefficients .

Ci sont les effets individuels ayant la méme influence sur la banque (i) dans toutes les
périodes.
Vit est le terme d’erreur.

4-3 Données

La base de données que nous désignons ici par « premier échantillon d’étude » provient
essentiellement des bases de données de Bloomberg. 11 s’agit d’un panel de 29 banques américaines
dont le bilan consolidé dépasse 50 milliards de dollars (Bank Holding Companies), observe de
maniere trimestrielle sur une période de 21 ans (de 1998 a 2019).

Notre premier échantillon d’étude fournit des informations quantitatives complétes sur les
déterminants internes et externes de la performance des banques, et peut étre scindé, comme le
montre le tableau ci-dessous, en deux grands groupes :

e 25 Bank Holding Companies (BHC), dont le siége social est aux Etats-Unis et que nous
désignons par banques américaines (environ 86,20 % de 1’échantillon). Il s’agit de : JP
Morgan; Bank of America; Well Fargo; Citigroup; Goldman Sachs; Morgan Stanley; US Bancorp;
Bank of New York Mellon; Capital One Financial corporation; State Street; BB&T Corporation;
Suntrust Banks; American Express Company; Ally Financial Inc; Citizens Financial Group; Fihth
Third Bancorp; Northern Trust Corporation; Keycorp; Regions Financial Corporation; M&T Bank
Corporation; Huntington Bascshares Inc.; Discover Financial Services; Comerica Inc.; Zions
Bancorporation; SVB Financial.

e 4 autres Bank Holding Companies de banques étrangéres (environ 13,8 %), qui ménent
leurs activités aux Etats-Unis mais qui n’y ont pas leur siége social. Il s’agit de PNC
Financial; MUFG America Holdings Corporation; Credit Suisse Holdings; Santander Holding USA
Inc.

Tableau 3 : Répartition selon les deux groupes de banques du premier échantillon d’études

Echantillon d'étude | HBC américaines HBC étrangeres
1998 — 2019
(N=2436) (N=2100) (N=330)
29 25 4
Nombre de banque (n) 100 % 86,20 % 13,8 %)

Source : Nos calculs

Le tableau 4 présente les statistiques descriptives de toutes les variables utilisées dans notre modéle
empirique [1] selon les deux groupes de notre échantillon d’étude. Afin de pouvoir établir ce
tableau, nous avons calculé des moyennes et des écarts-types des différentes variables selon les
deux groupes. La rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque (ROE)
représente en moyenne 13,39 % dans les BHC ameéricaines et 11,64 % dans les BHC étrangeres.
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En outre, la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque (ROE) au niveau
de I’ensemble des banques BHC de notre échantillon d’étude représente 13,19 %. Concernant le
ratio d’efficacité, la moyenne observée est de 63,69 % pour les BHC américaines, et 67,05 % pour
les BHC étrangeres. En outre, ce ratio d’efficacité, au niveau de 1’ensemble des banques BHC de
notre échantillon d’étude, est de 64,10 %. Les écarts-types par groupe du tableau 4 montrent qu’il
y a plus de dispersion entre les « BHC étrangéres » par rapport aux BHC américaines. Le tableau
4 montre également que les moyennes par groupe sont plus importantes pour les BHC américaines
comparativement aux BHC étrangeéres.
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Tableau 4 : Statistiques descriptives (proportion, moyenne et écart-type) sur les variables du
premier échantillon d’études

Echantillon d'étude | BHC américaines | BHC  étrangéres
1998-2019 (N=2552) (N=2200) (352)
Variables dépendantes
13,19 13,40 11,64
ROE (en %) (9,66) (9,76) (8,70)
2,08 2,11 1,76
Ratio MTB (ratio) (1,24) (1,29) (0,61)
1,09 1,09 1,05
Ratio Q de Tobin (ratio) (0,11) (0,12) (0,06)
Variables indépendantes
0,09 0,09 0,09
Crise et récession de 2007-2009 (dichotomique) (0,29) (0,29) (0,29)
0,18 0,18 0,18
Post instauration de la loi Dodd-Frank (dichotomique) (0,39) (0,39) (0,39)
0,16 0,16 0,16
Post instauration de la régle Volcker (dichotomique) (0,36) (0,37) (0,37)
(0,34) (0,34) 0,34)
Réforme Dodd-Frank (dichotomique) (0,49) (0,49) (0,49)
Variables de contrdles
64,10 63,69 67,05
Ratio de I’efficacité (en %) (24,30) (22,06) (36,49)
7,05 7,11 6,64
Diversification (en %) (11,67) (12,22) (6,58)
172323,8 177092,3 132635,4
Dép6ts (en milliards de dollars US) (293131,1) (306844,5) (125642)
56001,23 56211,68 54493,76
Dette a long terme (en milliers de dollars US) (84838,81) (86699,83) (70198,22)
5,219515 5,217113 5,236724
Taille de la banque (en logarithme) (0,59) (0,59) (0,55)
332,72 317,48 441,86
Levier d’endettement (en %) (364,00) (349,67) (437,54)
36241,16 38078,02 23083,75
Niveau de capitalisation (en millions de dollars US) (56133,76) (59299,6) (18402,85)
1051,59 1134,47 413,93
Bénéfice non réparti (en millions de dollars US) (1942,64) (2002,13) (1942,64)
1473,89 1628,53 571,40
Emission d'actions (en milliers de dollars US) (2485,69) (2650,19) (546,72)
0,565 0,565 0,565
Croissance économique (en %) (0,58) (0,58) (0,58)
2,144627 2,144627 2,144627
Taux d'inflation (en %) (1,15) (1,15) (1,15)
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PARTIEV RESULTATS

5-1 Impact de la réforme Dodd-Frank sur la santé financiére des banques américaines

Dans la partie 1V, nous avons proposé un modele économétrique de la relation entre nos trois
variables indépendantes : le ROE, le ratio Q de Tobin et le ratio MTB et nos variables d’intérét, a
savoir : crise financiére 2007-2009, post instauration de la loi Dodd-Frank et post instauration de
la régle Volcker. Dans la présente section, nous procédons aux estimations en utilisant au besoin
les moindres carrés ordinaires (MCO), le modele a effets aléatoires (EA), le modele a effets fixes
(EF) et la méthode des moments géneralisés en panel dynamique (GMM).

5-1.1 Moindres carrés ordinaires (MCO)

Dans ce premier cas, nous ignorons les effets banque dans 1’équation [ 1] que nous estimons a I’aide
de la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO). Les résultats de cette régression sont
présentés dans le tableau 5. Nous pouvons observer dans le tableau 5 que nos variables d’intérét :
crise financiere de 2007-2009, loi Dodd-Frank et régle Volcker ont chacune un coefficient négatif
et significatif sur la santé financiere des banques américaines lorsque, celle-ci est mesurée a 1’aide
du MTB et du Q de Tobin. Cependant, les coefficients de ces trois variables se révelent, non
significatifs sur le ROE des banques américaines.

En définitive, en se focalisant sur les deux indicateurs hybrides, MTB et Q de Tobin, que nous
avons retenus pour I'interprétation de nos résultats, on peut affirmer d’apres les deux dernicres
colonnes (2 et 3) du tableau 5, que la crise financiere 2007-2009 a eu un impact négatif et
significatif sur la santé financiére des banques américaines. De méme, les coefficients des variables
loi Dodd-Frank et régle Volcker ont chacun un signe négatif. Le caractere significatif de ces deux
coefficients nous permet, de valider empiriquement 1’effet négatif de la loi Dodd-Frank et de la
regle Volcker sur la santé financiére des banques américaines. Nous faisons observer que, tous les
coefficients de nos variables de contréle répondent aux signes attendus et prédits sans ambiguité
par notre modéle théorique sauf la variable croissance du PIB. Les cinqg variables de contréle, a
savoir dépots, dette, levier d’endettement, taille de la banque et nouvelle émission d’actions, dont
les signes s’étaient révélés ambigus, présentent respectivement, un coefficient négatif et non
significatif, un coefficient négatif et non significatif, un coefficient positif et significatif, un
coefficient négatif et significatif et un coefficient positif et non significatif lorsque, la santé
financiere des banques américaines est mesurée par chacun de nos deux instruments, MTB et Q de
Tobin.
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Tableau 5 : Résultats de ’estimation par la méthode des moindres carrés ordinaires*

Variables Mesure de la santé financiere des banques
ROE MTB Q de Tobin
Constante 1.744857 0.7806993*** 0.1303777***
Performance de l'année passée |0.9187662*** |(0.9321995*** 0.9248217***
Crise financiére 0.1089579 -0.1359593*** | -0.0103636*
Loi Dodd-Frank -0.1722638 -0.0651871** -0.007468**
Regle Volcker -0.147042 -0.076781* -0.0074573*
Ratio d’efficacité -0.0014334 -0.0000533 -0.0000477
Diversification 0.0166023**  |0.001442 0.000311***
Dette -3.10e-06 -1.74e-07 -8.11e-09
Dépots -1.15e-06 -6.32e-08 -6.24e-09
Levier d'endettement 0.0005756* 0.0001254** 6.67e-06*
Taille -0.2277245 -0.117811** -0.0083505**
Emission actions 0.0000185 4.85e-06 5.55e-07
Bénéfice non réparti 0.0000151 3.77e-06 5.08e-07
Niveau de capitalisation 8.99e-06 7.91e-07 4.93e-08
Inflation 0.1014408 -0.0090323 -0.0005614
Croissance du PIB 0.2575171 -0.0596445** -0.0048793**
Nombre d'observations 1470 1448 1496
Statistique F ou Wald chi2 710.45 997.53 870.36
R?Ajusté 0.8787 0.9117 0.8971

(*), (**) et (***) indiquent respectivement le caractere significatif des coefficients aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %.

Pour s’assurer de la fiabilité des résultats obtenus par la méthode MCO, il est primordial de vérifier
s’il existe une autocorrélation entre les termes d’erreurs afin de la corriger pour avoir des

40 Voir Annexe B-1, tableaux B-1a, B-1b et B-1c pour le détail des résultats.
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estimateurs non biaisés. Le test d’autocorrélation des termes d’erreurs** nous donne une P-value
inférieure au niveau de confiance, c'est-a-dire P-value = 0.003 < 5 % pour la variable dépendante
MTB, et P-value = 0.000 pour les variables dépendantes Q de Tobin et ROE (voir Annexe B-2,
tableaux B-2a, B-2b et B-2c pour le détail des résultats du test). Comme la P-value est inférieure
au niveau de confiance, alors on rejette I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation. En
conclusion, il y a bel et bien présence d’autocorrélation des termes d’erreurs rendant ainsi nos
estimateurs par MCO biaisés.

5-1.2 Modeéle a effets aléatoires (EA) et a effets fixes (EF)

Dans ce deuxiéme cas, nous incluons un mod¢le a composante d’erreur dans notre analyse et nous
testons différemment deux modéles de données de panel de maniére a obtenir le modele le plus
approprié pour nos estimations. Il existe deux approches pour traiter les modéles a composante
d’erreur : ’approche par effets aléatoires (EA) et I’approche par effets fixes (EF).

a) Modele a effets aléatoires (EA)

Dans cette premiere approche du modele a composante d’erreur, nous avons régressé sur chacune
de nos variables dépendantes (ROE, MTB et Q de Tobin) les variables d’intérét : crise et la
récession de 2007-2009, post instauration de la loi Dodd-Frank et post instauration de la régle
Volcker a I’aide d’un modé¢le a effets aléatoires, en corrigeant le probléme de 1’autocorrélation des
termes d’erreurs. Les résultats de nos régressions a 1’aide du modele a effet aléatoire (EA) sont
présentés dans le tableau 6 ci-dessous.

Le tableau 6 révéle que nos variables d’intérét, crise financiere 2007-2009, loi Dodd-Frank et regle
Volcker, ont chacune, un coefficient négatif et significatif pour le MTB et le Q de Tobin. En
conclusion, la méthode du modéle a EA, nous permet de valider empiriquement, 1’effet négatif de
ces trois variables d’intérét sur la santé financiére des banques américaines.

Les résultats de nos régressions montrent également que, tous les coefficients de nos variables de
contrdle répondent aux signes attendus et prédits sans ambiguité par notre modele théorique.
Concernant, nos cing variables de controle dont les signes s’étaient révélés ambigus, on obtient un
coefficient négatif et non significatif pour les variables dépots et dette, un coefficient positif et
significatif pour le levier d’endettement, un coefficient négatif et significatif pour la taille de la
banque et un coefficient positif et non significatif pour nouvelle émission d’actions.
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Tableau 6 : Résultats de ’estimation par le modéle a effets aléatoires*?

Mesure de la santé financiere des banques

Variables ROE Ratio MTB | Ratio Q de Tobin
Constante 4.504984* 0.8244606*** | 0.1491134***
Performance de I'année passée 0.830435*** | 0.9220797*** | 0.9102598***
Crise financiere 0.1471377 -0.133106** -0.0101442**
Loi Dodd-Frank -0.3137331 -0.0672757** -0.0077234**
Régle Volcker -0.4871822 -0.0824087* -0.0082624**
Ratio d’efficacité -0.0013349 -0.0000196 -0.0000528
Diversification 0.0209129* 0.0016001 0.0003536***
Dette -4.54e-06 -1.81e-07 -1.00e-08
Dépots -3.08e-06** -7.04e-08 -7.84e-09
Levier d'endettement 0.0011452** 0.0001359** 7.14e-06*
Taille -0.5645362 -0.1233045** -0.0088724**
Emission d’actions 0.0000901 5.42e-06 6.64e-07
Bénéfice non réparti 7.54e-06 3.97e-06 5.42e-07
Niveau de capitalisation 0.0000183** 7.99e-07 5.42e-08
Inflation 0.143738 -0.0088791 -0.0005577
Croissance du PIB 0.3249806* -0.0568597* -0.0049577*
Nombre d'observations 1470 1448 1496
Statistique F ou Wald chi2 4433.73 12654.70 10592.46
R?Ajusté 0.9945 0.9987 0.9979

(*), (**) et (***) indiquent respectivement le caractére significatif des coefficients aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %.

42 \/oir Annexe B-3, tableaux B-3a, B-3b et B-3c pour le détail des résultats.
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Ces résultats obtenus a partir du modele a EA et présentés dans le tableau 6 doivent étre interprétés
avec beaucoup de prudence. En effet, le modele a EA impose, une hypothése d’exogénéité stricte
qui souvent est irréaliste. Cette restriction suppose que les effets individuels qui se retrouvent dans
le terme d’erreur ne sont pas corrélés avec les variables indépendantes. Un autre modele qu’on
pourrait envisager est le modele a EF parce qu’il n’impose pas de restriction aux effets individuels.

b) Modele a effets fixes (EF)

Dans cette deuxiéme approche du modele a composante d’erreur, nous avons régressé sur chacune
de nos variables dépendantes (ROE, MTB et Q de Tobin), les variables d’intérét, crise de 2007-
2009, post instauration de la loi Dodd-Frank et post instauration de la régle Volcker a 1’aide d’un
modéle & EF, en corrigeant le probléme de 1’autocorrélation des termes d’erreurs. Les résultats de
nos régressions obtenus a 1’aide du modele a EF sont présentés dans le tableau 7.

Nous observons ici encore, tout comme dans les cas de 1’utilisation de la méthode MCO et de la
méthode du modele a effet aléatoire que, nos variables d’intérét : crise financiere 2007-2009, loi
Dodd-Frank et regle Volcker ont chacune un coefficient négatif et significatif lorsque, la santé
financiere des banques ameéricaines est mesurée par le ratio MTB et le ratio Q de Tobin. En
conclusion, la méthode du modéle a EF, nous permet de valider, empiriquement, 1’effet négatif de
ces trois variables d’intérét sur la santé financiére des banques américaines.

Il faut aussi observer que tous les coefficients de nos variables de contréle dont les signes ont été
prédits sans ambigité, répondent aux prédictions de notre modele théorique sauf le coefficient de
la variable diversification lorsque, la santé financiére des banques américaines est mesurée par le
ratio MTB. En revanche, lorsque nous mesurons la santé financiere des banques américaines par le
ratio Q de Tobin, le coefficient de la variable diversification présente un signe positif et répond au
signe prédit par notre modéle théorique. Concernant, nos cinq variables dont le signe s’étaient
révélés ambigus, on remargue que les variables dépéts et dette ont chacun un coefficient négatif et
non significatif d’une part, et d’autre part les variables taille de la banque et nouvelle émission
d’actions ont respectivement un coefficient négatif et significatif lorsque la santé financiére des
banques américaines est mesurée par nos deux instruments, MTB et Q de Tobin et un coefficient
positif et significatif lorsque la santé financiére des banques américaines est mesurée par
I’instrument ratio Q de Tobin. La variable levier d endettement quant a elle, présente un coefficient
positif et significatif pour I’instrument MTB mais non significatif pour I’instrument Q de Tobin.

En réalité, le modéle a effets fixes utilise seulement la variation autour des moyennes individuelles

et pas la variation entre les individus. De plus, il est souvent le cas que les termes d’erreurs v;;43
soient autocorrélés. C’est d’ailleurs I’une des lacunes de ce modele.
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Tableau 7 : Résultats de ’estimations par le modéle a effets fixes**

Variables Mesure de la santé financiere des banques
ROE Ratio MTB Ratio Q de Tobin
Constante 16.83382*** 2.035057*** 0.3123739***
Performance de I'année passée 0.7728788*** | 0.8695516*** 0.8486144***
Crise financiere 0.3781109 -0.1198387* -0.0078043*
Loi Dodd-Frank -0.210499 -0.0632285** -0.0073631*
Regle Volcker -0.5313627* -0.0865445* -0.0091944**
Ratio d’efficacité 0.0001548 -0.0000778 -0.0000576
Diversification -0.0093384 -0.000135 0.0004341**
Dette -6.26e-06 -5.98e-08 -2.53e-09
Dépots -5.20e-06* -3.35e-07 -2.14e-08
Levier d'endettement 0.0016142** 0.0002168*** 9.26e-06
Taille -2.837324*** | -0.3957779*** -0.0384099***
Emission de nouvelles actions | 0.0001509** 8.78e-06 1.20e-06*
Bénéfice non réparti -0.0000148 7.11e-07 2.26e-07
Niveau de capitalisation 0.0000401* 2.62e-06** 1.69e-07
Inflation 0.1461108 -0.0140239 -0.0010714
Croissance du PIB 0.3147261* -0.043782 -0.0040904*
Nombre d'observations 1447 1426 1473
Statistique F ou Wald chi2 209.59 571.46 441.97
R?Ajusté 0.9393 0.9681 0.9497

(®), (**) et (***) indiquent respectivement le caractére significatif des coefficients aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %.

4 Voir Annexe B-4, tableaux B-4a, B-4b et B-4c pour le détail des résultats.
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C) Choix entre les modeles EA et EF

Nous venons de voir que le modele a effets aléatoires (EA) impose une hypothése d’exogénéité
stricte qui souvent est irréaliste. Cependant, lors de I’utilisation du mod¢le a effet fixe (EF), il est
souvent le cas que les termes d’erreurs v;; soient autocorrélés. Pour choisir le modele qui convient
le mieux a nos données, nous avons procedé au test de specification de Hausman (1978) qui est un
test général souvent appliqué a de nombreux problémes de spécification en économétrie. Dans le
test de Hausman, I'hypothese testée est la corrélation des effets individuels aux variables
explicatives, Nous posons 1’hypothese suivante :

H, : absence d’endogénéité ou encore indépendance entre les termes d’erreurs et les variables
explicatives (donc I’utilisation du mod¢le a effets aléatoires) et I’alternative, H; : présence
d’endogénéité (donc utilisation du modele a effets fixes).

Le résultat de ce test nous donne une P-value inférieure au niveau de confiance de 5 %, c'est-a-dire
P-value = 0.0000 pour les variables dépendantes ROE, le ratio Q de Tobin et le ratio MTB utilisées
pour mesurer la santé financiere des banques américaines (voir Annexe B-5, tableau B-5a, B-5b et
B-5¢ pour les détails des résultats du test). On rejette ’hypothese nulle d’indépendance entre les
termes d’erreurs et les variables explicatives ou d’absence d’endogénéité. Ainsi, notre test de
Hausman va en faveur du modeéle a effets fixes (EF).

Le choix du modéle EF nous semble réaliste, car I’utilisation du modéle a effets aléatoires dans le
cadre de cette étude serait inconsistante a cause d’une corrélation éventuelle qui pourrait exister
entre la variable performance de la banque au cours de [’année passée, et les effets individuels des
banques. En effet, il faut dire que la performance de la banque au cours de [’année passée serait
corrélée avec les effets individuels (c;) de chaque banque si telle est que les effets individuels
banque (c;) existent réellement.

Pour Vvérifier cela, nous avons procédé a un test de présence des effets individuels banque (c;).
L’hypothese nulle de ce test suppose qu’il n’y a aucun effet individuel. Ainsi, I’hypothese nulle est
rejetée par le résultat*® de la statistique F de notre test (Prob > F = 0.000) pour chacune des
estimations sur nos trois indicateurs de mesure de la santé financiére des banques. Il y a donc bel
et bien présence des effets individuels propres a chaque banque de notre échantillon. C’est bien
évidemment la présence de ces effets individuels dans notre modéle qui causerait ce probléeme
d’endogénéité détecté a partir de notre test de Hausman. Ces effets individuels propres a chaque
banque pourraient émaner des politiques en matiere de gestion des risques mises en place a
I’interne, par chaque banque dans le but, de promouvoir la bonne la gouvernance afin d’améliorer
sa rentabilité et consolider sa santé financiére. En d’autres termes, ces effets individuels sont
correlés avec les variables qui mesurent I’effort de la banque en matiére de gestion des risques et
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de la bonne gouvernance. Il s’agit des variables comme la diversification des activités de la
banque et 1’efficience des codts. A ces variables s’ajoutent, trois autres : la taille de banque, le
niveau de capitalisation et I’inflation.

La premiére variable, taille de banque?®, est liée a I’efficience de la politique de gestion de la
banque en matiére de détentions d’actifs liquides. Souvent, la croissance des actifs (taille de la
banque élevée) est associée a une augmentation de la proportion attribuée aux actifs risqués. Or, la
détention d’actifs risqués peut conduire a de sérieux probléme de liquidité. C’est pour cette raison,
que la banque dans sa politique de gestion interne contre le risque de liquidité, s’impose des
contraintes de détention d’actifs risqués. Autrement dit, elle privilégie, la détention d’actifs
hautement liquide pour se prémunir contre le risque de liquidité afin d’améliorer sa notoriété. En
effet, une gestion efficace du risque de liquidité est essentielle pour assurer le maintien de la
confiance des clients, des fournisseurs, des déposants, des créanciers et la bonne continuité des
activités de la banque. La deuxieme variable, niveau de capitalisation, est liée a I’efficience de la
banque en matic¢re de gestion du risque d’insolvabilité. En effet, la détention d’un capital élevé
permet a la banque de mitiger le risque d’insolvabilité et d’augmenter sa rentabilité. Enfin, la
troisieme, inflation, est liée a ’efficience de la banque en matiere de gestion du risque de taux
d’intérét car, I’exposition au risque de taux d’intérét, est fortement influencée par 1’inflation. En
effet, le taux d’intérét est un ¢élément fondamental de la gestion financiere de la banque. Les
variations du taux d’intérét sont en effet d’une ampleur telle qu’elles affectent significativement
les rendements de la banque. Un des déterminants essentiels du taux d’intérét qui explique ces
variations est : I’inflation. En réalité, les gestionnaires de la banque ne connaissent généralement
pas le taux d’inflation qui régnera au cours d’une période donnée. Or, nous avons montré dans
notre partie théorique, que I’inflation a une incidence négative sur la création de valeur de la
banque. D’ou la nécessité, pour les gestionnaires de mettre en place des politiques de gestion
permettant d’anticiper ’inflation attendue et de couvrir parfaitement les variations du taux d’intérét
(risque du taux d’intérét).

En définitive, si on se réfere a notre test de Hausman, on peut donc dire que c’est le modéle a effets
fixes qui convient le mieux a nos données. Cependant, le modele a effets fixes (EF) ne permet pas
de prendre en compte le probléme d’endogénéité de I’ensemble de nos variables de controles, qu’on
observe souvent dans les modéles d’évaluation de la banque. Compte tenu de ce résultat, si 1’on
veut interpréter les coefficients de nos estimations de maniere structurelle, il vaut mieux utiliser
des instruments. Pour ce faire, nous nous basons sur les travaux d’Arellano et Bond (1991) en
utilisant un modele de panel dynamique.
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5-1.3 Modele dynamique avec donnees de panel

Dans de nombreuses études sur 1’évaluation de banque ou de la performance de la banque, on fait
généralement I’hypothése que 1’on peut prévoir sa performance présente et future. Pour ce faire,
on utilise habituellement les valeurs passées observées de la performance de la banque ainsi que
celles de plusieurs variables financiéres (déterminants internes et externes de la performance des
banques) regroupées dans le vecteur de variables de contréle X;,. Souvent, certaines de ces
variables financiéres considérées, comme des indicateurs de mesure de I’effort de la banque en
maticre des gestions des risques sont corrélées avec I’effet banque ce qui pose généralement un
probléme d’endogénéité. Il s’agit de la diversification des activités de la banque, de I’efficience
des codts, de la taille de banque, du niveau de capitalisation et de I’inflation. Comme certaines de
nos variables de contr6le du modéle économétrique de la performance de la banque (équation [1]),
sont corrélées aux effets individuels de chaque banque (c;), il peut survenir un probléme
d’identification. Dans ce cas I’utilisation de 1’estimateur, MCO (ou MCG) serait biaisé et non
convergent. Pour prévenir ce probléme et avoir des estimateurs satisfaisants et consistants, nous
avons transformé notre modéle économétrique (équation [1]) en différences premiéres afin
d’¢éliminer les effets individuels de chaque banque (c;). Ainsi, la transformation en différences
premieres de I'équation [1] de notre modele économétrique devient :

Alsfin;;=p,A Crise2007; + B,AlDodF;+B;ArVolk; + YA Z;; + pA D+ A vy, [2]

Dans nos estimations économeétriques, les variables contenues dans le vecteur Z;; sont supposéees
potentiellement endogenes. Il s’agit des variables : ratio d efficacité, diversification, taille de la
banque, niveau de capitalisation et inflation. Toutes les autres variables sont supposées exogenes.
Le symbole A représente, I’opérateur de différences premiéres.

L’endogénéité de ces cinq variables : ratio d efficacité, diversification, taille de la banque, niveau
de capitalisation et inflation vient du fait que, ces variables sont liées a la politique de gestion des
risques de la banque qui est définie de facon endogene par les dirigeants et les gestionnaires dans
le but d’améliorer la santé financiére des banques. Ces variables sont donc respectivement des
variables décisionnelles de la banque en matiére de gestion du risque des codts en ce qui concerne
le ratio d’efficaciteé, du risque spécifique ou diversifiable en ce qui concerne la diversification, du
risque de liquidité de I’ensemble des portefeuilles d’actifs détenus par la banque en ce qui concerne,
la taille de la banque, du risque d’insolvabilité en ce qui concerne le niveau de capitalisation et du
risque de taux d’intérét en ce qui concerne I’inflation. A ce nombre de variables potentiellement
endogenes, s’ajoute la performance de la banque au cours de [’année passée qu’on soupgonne
d’étre aussi endogéne. Comme, certaines variables de 1’équation [2] sont potentiellement
endogenes, il faudrait alors disposer d’un ensemble d’instruments potentiels trés grand afin
d’estimer 1’équation [2] par la méthode des variables instrumentales (IV). D’ou, la nécessité
d’utiliser la méthode des moments généralisés (GMM) en différence faisant recours a I’estimateur
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IV proposée par Arellano et Bond (1991) car leur méthode permet de disposer d’un ensemble
d’instruments potentiels tres grand et valides.

En effet, la méthode des GMM en différence utilisant I’estimateur IV permet non seulement, de
prendre en compte 1’hétérogénéité des banques, mais aussi de traiter le probléme d’endogénéité
des variables qui peut se poser entre la performance de la banque et les principaux déterminants
interne de la banque. Cette méthode consiste a estimer 1’équation en premiére différences [2] &
I’aide de la méthode des moments. Dans I’équation en premicre différences, les variables incluses
dans Z sont instrumentées par leurs valeurs retardées d’au moins une période. Pour tester la validité
de ces variables retardées comme instruments, Arellano et Bond (1991) proposent, le test de sur-
identification de Sargent/Hansen et le test d’autocorrélation de second ordre des résidus en
premiere différences. D’autre part, toutes les variables non soupgonnées d’étre endogénes sont
supposées exogenes. Chacune de ces variables observées a chaque date t de notre période d’étude
sont des instruments valides pour chacune des observations en premiéres différences. Ceci nous
donne un ensemble d’instruments potentiels trés grand et c’est I’ensemble de ces variables
instrumentales qui sont utilisées pour estimer les différences premiéres de la santé financiere des
banques américaines.

Le tableau 8 présente les résultats empiriques obtenus a partir de 1’estimateur IV du modé¢le en
différences premieres. Les résultats présentés dans les deux dernieres colonnes indiquent que nos
variables d’intérét : crise financiére de 2007-2009, loi Dodd-Frank et régle Volcker ont chacune
un coefficient négatif et significatif. On observe, un coefficient statistiquement significatif au seuil
de 1% pour chacune de nos trois variables d’intérét lorsque, la santé financiére des banques
américaines est mesurée par le ratio MTB. En revanche, si la santé financiere des banques
ameéricaines est mesurée par le ratio Q de Tobin, nos résultats indiquent un coefficient
statistiquement significatif au seuil de 10 % pour la variable d’intérét crise financiere de 2007-
2009 et de 1% pour les deux autres variables d’intérét, loi Dodd-Frank et regle Volcker. En
conclusion, la méthode des GMM en différence utilisant 1’estimateur IV, nous permet de valider
empiriquement 1’effet négatif de ces trois variables d’intérét : crise financiére de 2007-2009, loi
Dodd-Frank et regle Volcker sur la santé financiere des banques ameéricaines.

Les résultats de nos régressions indiquent également que les coefficients de nos variables de
contr6le dont les signes ont été prédits sans ambiguité, répondent tous aux prévisions des signes
obtenus par notre modele théorique.

Concernant les cing variables dont les signes s’étaient avérés ambigus dans notre modéle
théorique, a savoir : dépots, dette, levier d’endettement, taille de la banque et nouvelle émission
d’actions, les résultats indiquent que les deux premiéres variables dép6ts et dette ont chacun un
coefficient négatif et significatif au seuil de 1% si, la santé financiere des banques américaines est
mesurée par les instruments MTB et Q de Tobin. Ces résultats nous amenent a valider
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empiriquement, un effet négatif des variables dépots et dette sur la santé financiere des banques
ameéricaines. Le résultat concernant les dépots suggere que les dépdts des clients détenus par les
banques ameéricaines exercent un effet négatif sur leur santé financiére. Autrement dit, une
augmentation de la dette par collecte des dép6ts est néfaste pour la santé financiére des banques
américaines. Plusieurs études confirment ce résultat. Il s’agit, par exemple des études de
Grossman (1992), Wheelock (1992), Alston et coll. (1994) et Wilson (1995). Chacune de ces
études confirme 1’existence d’une relation positive entre les taux de faillite des banques
ameéricaines, entre 1920 et 1930, et la dette par collecte de dépots. En ce qui concerne la variable
dette, le résultat obtenu suggere que la dette financiere a long terme provenant des obligations
émises par la banque exerce des effets néfastes sur la santé financiere des banques américaines.

Le coefficient de la troisiéme variable, levier d’endettement est négatif et non significatif si, la
santé financiére des banques américaines est mesurée par I’instrument MTB. En revanche, si la
santé financiere banques américaines est mesurée par le ratio Q de Tobin, le coefficient de la
variable levier d endettement est négatif et significatif au seuil de 1%. Ce qui nous ameéne a valider
empiriquement, un effet négatif de la variable levier d’endettement sur la santé financiére des
banques américaines. La validation empirique de 1’effet négatif du levier d’endettement sur la
santé financiére des bangques américaines dans le cadre de cette étude suggere que ’effet levier
joue défavorablement sur la santé financiére des banques américaines. Ce résultat, nous permet
de valider une des hypothéses majeures défendues de cette étude. 11 s’agit, de I’hypothese selon
laquelle, I'utilisation accrue de 1’effet de levier par les banques américaines a fragilisé la santé des
banques américaines durant la période qui a précédé la crise financiere de 2007-2009. En effet,
on a observé depuis les années 1990 jusqu’a la veille de la crise financiére de 2007-2009, que les
banques américaines ont massivement utilisé 1’effet levier et accru le levier d’endettement pour
réaliser des profits élevés dans le but de maximiser la rentabilité des fonds propres exigée par
leurs actionnaires. Cette augmentation du levier d’endettement a alors fortement fragilisé la
solidité des banques américaines, ce qui a engendré le probleme de solvabilité dans le secteur
bancaire qui a conduit a la crise financiere de 2007-2009.

Le coefficient de la quatrieme variable, taille de la banque, quant a lui, a un signe positif et
significatif si, la santé financiére des banques américaines est mesurée par nos deux indicateurs
hybrides, ratio MTB et le ratio Q de Tobin. Quant a ce qui concerne, la variable nouvelle émission
d’actions, son coefficient présente un signe positif et significatif pour chacun des ratios MTB et Q
de Tobin. En conclusion, notre analyse empirique nous permet, de valider empiriquement,
I’influence positive de la variable taille de la banque sur la santé financiére des banques
américaines. Ainsi, une augmentation de la taille des banques entrainerait une amélioration de la
sante financiere des banques américaines. En d’autres termes, plus les banques sont grandes, plus
elles réalisent de bonnes performances et plus elles améliorent leurs santés financiéres. Notre
analyse empirique nous permet également de valider empiriqguement 1’influence positive de la
variable nouvelle émission d’actions sur la santé financiere des banques américaines. Ainsi, une
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augmentation modérée des fonds propres par émission d’actions exercerait des effets positifs sur
la santé financiere des bangques américaines.

Comme I’un des objectifs assignés a I’analyse économétrique est de prévoir les valeurs futures des
indicateurs financiers, nous avons pour cela procédé au test de statistique de Fischer afin de déceler
le modele qui conviendrait le mieux pour une bonne prévision. En effet, ce test permet d’établir si
un modéle est globalement significatif; c’est-a-dire si I’ensemble des coefficients estimes est
statistiquement différent de zéro.*” Une analyse comparative a été faite dans ce sens entre, le
modele des GMM en différence utilisant 1’estimateur IV proposée par Arellano et Bond (1991),
qui est souvent recommandé lorsqu’on estime des modéles dynamiques autorégressifs sur données
de panel et le modeéle a effet fixe retenu par notre test de Hausman.

La statistique F du modele a effet fixe (EF) est F (15, 1389) = 571.46 pour le MTB et F (15, 1435)
= 441.97 pour le Q de Tobin (voir Annexe B-4, tableaux B-4b et B-4c pour les détails des résultats
du test). Ces valeurs sont supérieures a la valeur critique a 1% de la distribution F (15, 1389) et de
la distribution F (15, 1435) lues dans la table de Fischer qui est environ de 3.00. Comme notre
statistique F est supérieur a la valeur critique, alors on rejette I’hypothese nulle et on peut ainsi dire
que la régression du modele a EF est significative dans son ensemble. Ce méme résultat est trouvée
pour le modéle des GMM en différence utilisant 1’estimateur 1V en utilisant la statistique de Wald
qui est une alternative de la statistique F. Son avantage, vient du fait qu’elle donne des résultats
plus robustes que la statistique F.

En effet, la statistique de Wald du modele des GMM en différence utilisant 1’estimateur IV est
Wald chi2(15) = 4281.10 pour I’instrument MTB et Wald chi2(15) = 3546.07 pour I’instrument Q
de Tobin (voir Annexe B-6, tableaux B-6b et B-6¢ pour les détails des résultats du test). Ces valeurs
sont supérieures a la valeur critique a 1% de la distribution Wald chi2(15) qui est égale a 37 lue
dans la table de distribution de khi carré. Comme notre statistique de Wald est supérieure a la valeur
critique alors, on rejette 1’hypothése nulle et on peut ainsi dire que la régression du modéle des
GMM en différence utilisant I’estimateur IV est significative dans son ensemble. Ces tests
indiquent que les deux modeles donnent des prévisions de qualité presque similaires. Cependant,
comme le test de statistique F mesurée par la statistique de Wald dans le cas de la méthode des
GMM en différence utilisant ’estimateur IV est plus €levée que la statistique F obtenue pour le
modele a EF, on peut dire alors que le modele dynamique en premiere différences avec I’estimateur
IV pourrait étre considéré comme le bon modéle permettant des prévisions plus précises. Ce choix
nous semble réaliste car I’utilisation de la méthode des GMM en différence utilisant I’estimateur
IV permet de corriger une des faiblesses du modele a effet fixe que nous avons eu a soulever. Il
s’agit, du probléme de la non-prise en compte du probléme d’endogénéité de certains déterminants

47 Dans la distribution asymptotique de la statistique F, I’hypothése nulle H y testée signifie que : tous les coefficients

considérés ensemble, ne sont pas significativement différents de zéro et I"alternative, H; signifie que : les
coefficients considérés ensemble, sont significativement différents de zéro.
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Tableau 8 : Résultats de I’estimation par la méthode des GMM en différence, utilisant
I’estimateur IV#

Variables ROE Ratio MTB Ratio Q de Tohin
Constante 8.509255 *** |  2.32204 *** 1.232024 ***
Performance de  l'année

passee 0.4281268 *** 0.0467926 -0.0966599 **
Crise financiére -1.77406 * -0.1955567 *** -0.0142648 *
Loi Dodd-Frank -1.203268 *** | -0.3426619 *** | -0.0336645 ***
Regle Volcker -4.817951 *** | -0.9527631 *** | -0.0826289 ***
Ratio d’efficacité -0.0166897* -0.0016409** -0.0000109
Diversification 0.1378011*** 0.0106276 ** 0.0008695 *
Dette -0.0002569 *** | -0.0000189 *** -1.07e-06 ***
Dépots -0.0001238 *** | -7.53e-06 *** -4.73e-07 ***
Levier d'endettement -0.0080604 *** -0.0001914 -0.0000653 ***
Taille 0.0000646 *** 4.48e-06*** 3.21e-07***
Emission d’actions -0.000295 *** 0.0000236 *** 3.39e-06 ***
Bénéfice non réparti -0.0007969 *** 8.53e-06 3.40e-06 **
Niveau de capitalisation 0.000361 *** 0.0000138 ** 5.44e-08
Inflation 0.276173 * -0.0155406 -.0007425
Croissance du PIB 0.075617 ** 0.0857118 *** 0.0065651 ***
Nombre d'observations 1470 1448 1496
Statistique F ou Wald chi2 1683.60 5889.43 3546.07

(™), (**) et (***) indiquent respectivement le caractére significatif des coefficients aux seuils de 10 %, 5 % et 1 %.

4 Voir Annexe B-6, tableaux B-6a, B-6b et B-6¢ pour le détail des résultats.




de la performance des banques en 1’occurrence, les variables ratio d’efficacité, diversification,
taille de la banque, niveau de capitalisation et inflation.

En somme, c’est le modele de panel dynamique faisant recours a la méthode des GMM en
différence utilisant des variables instrumentales qui sera retenu pour I’estimation et les
interprétations de nos principaux résultats, lesquelles nous permettront de formuler des
recommandations en matiére de politique de gestion des risques pour les banques américaines. Il
faut dire que le test de sur-identification de Hansen ainsi que le test d’autocorrélation de second
ordre des résidus en premiere différences ont validé notre procédure d’estimation pour
I’instrument MTB. Quant a I’instrument Q de Tobin, le test de sur-identification de Hansen ainsi
que le test d’autocorrélation de troisieme ordre des résidus en premiere différences ont validé
notre procédure d’estimation (voir Annexe B-6, tableaux B-6b et B-6¢ pour les détails des
résultats du test). Ainsi, les coefficients des variables explicatives obtenus a partir de I’estimateur
IV du modele GMM en premiere différence présentés dans le tableau 8, nous permet de retenir
les quatre conclusions suivantes :

1) Notre premiére conclusion est que la crise financiere 2007-2009 a eu un impact négatif et
significatif sur la santé financiére des banques américaines mesurée a 1’aide des instruments
MTB et Q de Tobin. Ainsi, les résultats de nos estimations confirment 1’une des hypotheses
défendues dans cette étude, a savoir que la crise financiere 2007-2009 a durablement touché
la santé financiére des banques américaines.

2) En deuxieme lieu, la loi Dodd-Frank a un impact négatif et significatif sur la santé
financiére des banques américaines. Les résultats indiquent que le coefficient de la variable
loi Dodd-Frank est statistiguement significatif au seuil de 1% pour nos deux instruments,
MTB et Q de Tobin. Une explication possible de ce résultat peut étre présentée comme suit :
lors de D’instauration de la loi Dodd-Frank, les regles requiérent que les banques
ameéricaines augmentent le niveau de leur capital réglementaire. Notre analyse théorique a
montré que, la loi Dodd-Frank agit défavorablement sur la santé financiere des banques
américaines quand la constitution de cette exigence de I’augmentation du capital
réglementaire provient de la rétention sur la dette et favorablement quand elle provient de
la rétention sur le bénéfice non-reparti (BNR) et donc, des fonds propres. Ainsi, I’impact
négatif et significatif de la loi Dodd-Frank sur la santé financiére des banques américaines
suggere que les banques américaines auraient massivement ou majoritairement utilisé de
I’endettement (rétention sur la dette) au détriment des fonds propres afin de se conformer a
I’exigence de 1I’augmentation du capital réglementaire imposée par la loi Dodd-Frank.

3) En troisieme lieu, les résultats montrent que, le coefficient de la variable regle de Volcker
est statistiquement significatif au seuil de 1% pour nos deux instruments MTB et Q de
Tobin. Lors de I’instauration de la régle Volcker, 1’objectif qui lui a été assigné est de
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réduire la prise de risque des banques car, les investissements spéculatifs des banques
d’investissement américaines ont ¢ét¢ soupconnés d’avoir joué un rodle central dans
I'éclatement de la crise financiere de 2007-2009. Une explication possible de I’'impact
négatif et significatif de la régle VVolcker sur la santé financiere des banques américaines
obtenu & partir de nos estimations peut se présenter comme suit : on peut dire que le fait de
limiter les risques que peuvent prendre les banques americaines a limité également le
potentiel de croissance de ces banques, réduisant ainsi la valeur créée pour leurs
actionnaires. Comme, notre analyse théorique a montré qu’une baisse de la valeur créée
pour les actionnaires des banques traduit la dégradation ou la détérioration de leur santé
financiere alors, on peut conclure que la régle Volcker a contribué a la détérioration de la
santé financiere de I’ensemble des banques américaines.

4) En quatriéme lieu, la croissance économique a un impact positif et trés significatif sur la
santé financiére des banques américaines mesurée par les ratios MTB et le Q de Tobin. Les
résultats de nos régressions indiquent, que le coefficient de la variable croissance du PIB
est statistiquement significatif au seuil de 1% pour nos deux instruments MTB et Q de
Tobin. Le caractere trés significatif de cette variable suggere que la croissance économique
contribue fortement a expliquer la santé financiére des banques américaines. Autrement dit,
si I’économie américaine se porte bien, cela se traduit dans la santé financiere des banques
américaines.

5) Enfin, au niveau de nos variables de contréle lorsqu’on utilise, I’'un ou 1’autre des deux
indicateurs hybrides MTB et Q de Tobin retenus, comme étant des instruments fiables et
robustes pour mesurer la santé financiére des banques américaines, on remarque que tous
les coefficients de nos variables de contrdles sont significatifs et répondent chacun a leur
signe predit eu égard a notre modeéle théorique.

Le caractére trés significatif du coefficient la loi Dodd-Frank d’une part, et de la régle Volcker
d’autre part, montre clairement que, la réforme Dodd-Frank a durablement détérioré la santé
financiére des banques américaines. En somme, les résultats de nos estimations confirment
I’hypothése défendue par les détracteurs de la réforme Dodd-Frank selon laquelle, la réforme Dodd-
Frank n’a pas pu atteindre I’objectif qui lui a été assigné, celui d’améliorer la santé financiére des
banques américaines apres la crise financiere de 2007-2009. Les résultats de cette étude, nous
ameénent a dire que la réforme Dodd-Frank a été un échec, donc inefficace pour améliorer de la
santé financiere des bangques américaines apres la crise financiére de 2007-20009.

5-2 Lecons importantes a retenir pour la gestion efficiente et I’amélioration de la santé
financiere de I’ensemble des banques américaines

Les résultats de cette étude sur la santé financiere des banques américaines suggerent Six
conclusions spécifiques en matiére de la gestion efficiente des banques qui permettraient
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d’améliorer la valeur et la santé financiere des banques américaines.

Premiérement, notre étude révele que 1’efficience des cofits permet d’améliorer la santé financiére
des banques américaines. En effet, nos résultats empiriques indiquent que le coefficient de la
variable ratio d’efficacité est négatif et significatif au seuil de 10%, si la santé financiere des
banques américaines est mesurée par I’instrument MTB. Ceci suggére qu’une utilisation efficiente
des ressources serait bénéfique aux banques américaines. D’ou la nécessité d’amener les décideurs
des banques américaines a mettre en place des politiques de gestion efficiente des banques basées
sur I’efficience des colits car notre étude a montré qu’une maitrise des cotits d’exploitation est un
vecteur de création de valeur pour les grandes banques américaines. En effet, plus le ratio
d’efficacité des banques américaines est faible (efficience des codts), plus leurs activités dégagent
de la profitabilité, ce qui peut faire augmenter leurs valeurs et donc, une amélioration de leurs
santés financiéres.

Deuxiemement, notre étude révéle que la dette financiere a long terme par émission des
obligations et la dette financée par les dépdts ont des effets négatifs sur la santé financiere des
banques ameéricaines. Ce résultat suggere que la dette financiere a long terme par émission
d’obligations et la dette par collecte de dépbts reviennent plus cheres aux banques américaines a
cause du colt élevé des charges financiéres relatives a la prime de risque a payer sur le taux
d’emprunt de la dette d’une part, et des charges financiéres relatives aux primes d’assurance
dépots payés pour protéger les épargnants d’autre part. En effet, le cott élevé de la dette financiere
par émission des obligations a long terme et par collecte de dépdts est donc relié a I’inefficience
des banques américaines en matiere de la bonne gouvernance puisqu’une mauvaise gouvernance
des banques fait augmenter les primes qui leur sont chargées. D’ou la nécessité d’amener les
décideurs des banques americaines a mettre en place des politiques de gestion efficiente des
banques basées, sur la bonne gouvernance leurs permettra d’avoir plus d'opportunités de
financement a faibles codts partant de la, augmenter leurs valeurs et donc, améliorer leurs santés
financiéres.

Troisiemement, notre étude révéle que la capacité de financement des banques américaines par
fonds propres (émission d’actions et bénéfice non réparti) permet d’améliorer tres
significativement la santé financiére des banques américaines. Ce résultat suggere qu’il serait
plus bénéfique aux banques américaines de faire plus recours aux fonds propres que d’émettre de
la dette ou de faire recours a la collecte de dépbts des clients pour financer leurs projets
d’investissement. D’ou la nécessité d’amener les décideurs des banques américaines a mettre en
place des politiques de gestion efficiente des banques basées essentiellement sur le financement
par fonds propres des actionnaires dans le but d’augmenter leurs valeurs et ameliorer leurs santés
financiéres.

Quatriémement, notre étude révele que la diversification permet d’améliorer la santé financiére
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des bangues américaines. Nos résultats empiriques indiquent que le coefficient de la variable
diversification des banques américaines est positif et significatif au seuil de 10%. Ce résultat
suggere qu'une diversification des sources de revenu serait bénéfique aux banques américaines.
D’ou la nécessité, d’amener les décideurs et surtout les gestionnaires des banques américaines a
mettre en place des politiques de gestion efficiente des banques basees sur la diversification des
sources de revenu dans le but de réduire la volatilité des flux de trésorerie disponible (risque
specifique) et alors, augmenter la valeur des banques américaines.

Cinquiemement, notre étude révele que le levier d’endettement peut étre néfaste ou favorable a la
maximisation de la valeur de la banque. Nos résultats indiquent que la variable levier
d’endettement a une influence négative et non significative sur la santé financiere des banques
américaines si celle-ci est mesurée par I’instrument MTB d’une part, et une influence négative et
significative sur la santé financiere des banques américaines si celle-ci est mesurée par
I’instrument Q de Tobin d’autre part. Ceci nous amene a valider une influence négative de la
variable levier d’endettement sur la santé financiére des banques américaines. Ce résultat suggére
que ’effet levier joue défavorablement sur la santé financiere des banques américaines. Comme
résolution, il faudrait recommander aux banques américaines de limiter leurs leviers
d’endettement afin d’améliorer leurs santés financiéres, car une réduction du levier d’endettement
réduit également, le risque de défaut des banques. Cependant, la tentative visant a limiter le levier
d’endettement des banques américaines porterait atteinte a la fonction socialement utile des
banques comme « fournisseurs de 1’offre de crédit ou de liquidité a 1’économie » ce qui
engendrerait un ralentissement de 1’activité économique aux Etats-Unis. D’ou la nécessité
d’amener les décideurs des banques américaines dans leur politique de bonne gestion a déterminer
de facon optimale et prudentielle Ie niveau cible du levier d’endettement pour profiter de I’effet
favorable du levier d’endettement sur la valeur et la santé financiere des banques américaines.

Enfin, sixieme conclusion, notre étude révele qu’un niveau élevé de capitalisation permet
d’améliorer la santé financiere des banques américaines. Nos résultats empiriques indiquent que le
coefficient de la variable niveau de capitalisation est positif et significatif au seuil de 10%, si la
santé financiére des banques américaines est mesurée par 1’instrument MTB. Ce résultat suggére
que la détention de réserves en capital permet d’améliorer la santé financiére des banques
américaines. D’ou la nécessité d’amener les décideurs des banques américaines a pratiquer les
bonnes maniéres en matiere de détention d’un capital élevé. En effet, un niveau élevé de
capitalisation permettra aux banques américaines de benéficier de conditions préféerentielles lors
d'emprunt aupres d'autres institutions financiéres et, par conséquent, avoir plus d'opportunités de
financement a faibles codts et de réaliser plus de profit et donc, plus de rentabilité. Cette
amélioration de la rentabilité permettra d’une part, de rassurer les actionnaires des banques
américaines en ce qui concerne leurs solvabilités et d’autre part, cela permettra aux banques
ameéricaines de poursuivre leur croissance et de créer de la valeur sans étre freiné par les contraintes
réglementaires.

Parmi ces six conclusions retenues, comme lecons importantes en matiére de gestion efficiente des
banques, celle relative a la capacité de financement des banques américaines par fonds propres
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nous semble plus recommandable pour les banques américaines. Car, nous résultats empiriques
montrent que les fonds propres (émission d’actions et bénéfice non réparti) permettent d’améliorer
trés significativement la santé financiére des banques américaines. En effet, si la valeur des
actionnaires est élevée, ou encore si la valeur des fonds propres est élevée, les actionnaires des
banques vont se résigner a prendre trop de risques et inciter les dirigeants ou gestionnaires a exercer
des efforts adéquats et prendre des précautions suffisantes dans le choix de leurs projets
d’investissements et de leurs politiques de gestion des risques. Les actionnaires ont vraiment intérét
a encourager la gestion efficiente des banques par les fonds propres car non seulement celle-ci
augmente en moyenne la valeur de leurs actions, mais elle permet aussi d’améliorer la santé
financiere des banques. De plus, si la gestion des banques américaines est faite efficacement, cela
exercerait des effets positifs sur la stabilité financiére du secteur bancaire américain.

Pour juger de la robustesse de nos résultats, nous avons a partir de la méthode des GMM en
différence utilisant 1’estimateur IV, retenu pour l’interprétation de nos résultats repris nos
estimations en y ajoutant la variable ROE car, notre modéle théorique a montré qu’elle constitue
un déterminant important pour la détermination du ratio MTB et du ratio Q de Tobin. En outre,
comme notre figure 7 suggere que 1’évolution a baisse du ratio MTB et du ratio Q de Tobin apres
la réforme Dodd-Frank peut étre aussi liée a 1’accord de Bale III alors, nous avons contrdlé la
période de Bale Ill en introduisant une variable dichotomique Bale 11l qui est égale a 1 du 1*
juillet 2013 jusqu’a la fin de la période de notre échantillon d’étude (décembre 2019) et O pour le
reste de la période d’observation. Nous avons également redéfini la variable d’intérét régle Volker
en considérant seulement sa période de mise en application effective, ¢’est-a-dire du 1°" avril 2014
jusqu’en mai 2017. Car, la figure 7 suggére qu’une évolution a la hausse du ratio MTB et du ratio
Q de Tobin a repris timidement un trimestre aprés la mise en application effective de la regle
Volker (en décembre 2013). Les résultats obtenus de nos estimations sont présentés dans le
tableau 9 ci-dessous.

Les résultats montrent que malgré le contrdle de la variable Béle 111, nos trois variables d’intérét :
crise financiére de 2007-2009, loi Dodd-Frank et regle Volker gardent toujours leur impact
négatif et significatif sur la santé financiere des banques américaines via les indicateurs ratio MTB
et ratio Q de Tobin. Aussi, le caractére significatif d’un certain nombre de nos variables de
contrdle sur la santé financiere des banques américaines (via le ratio MTB ou ratio Q de Tobin) a
savoir : ratio d’efficacité, diversification, dépots, dette financiere, le levier d’endettement,
émission d’actions nouvelles qui nous ont permis de retenir des conclusions spécifiques en matiere
de la gestion efficiente des banques demeurent le méme sauf pour la variable : ratio d’efficacité.
Nos résultats de robustesse montrent aussi que le ROE a un coefficient positif et significatif a 1%.
Ce qui confirme notre argument theorique selon lequel, la variable ROE a une influence positive
sur les indicateurs ratio MTB et ratio Q de Tobin. Le caractére tres significatif de cette variable
illustre le réle important que joue le ROE dans la création de valeur des banques.
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Tableau 9 : Résultats du test de robustesse*?

Variables Ratio MTB Ratio Q de Tohin
Constante 1.655168 *** 1.1055 ***
Performance de I'année passée | -0.2361465 *** -0.0700542
Crise financiere -0.3278884 *** -0.0134714**
Loi Dodd-Frank -0.4006003 *** | -0.0309058 ***
Bale Il -0.6255015*** -0.035597***
Regle Volker -0.2839306 *** | -0.0304253 ***
ROE 0.1094202 *** 0.0086028***
Ratio d’efficacité -0.0008074 -0.0000311
Diversification 0.0077607** 0.0004449
Dette -5.06e-06 ** -3.57e-07 *
Dépbts -6.79e-07 -9.50e-08 *
Levier d'endettement -0.0001966 -0.0000946 ***
Taille 1.22e-06 1.40e-07
Emission de nouvelles actions | 0.0000176*** 1.72e-06 ***
Bénéfice non-reparti -1.82e-06 2.49e-06 **
Niveau de capitalisation -5.11e-06 -6.93e-07 **
Inflation -0.0399509** -0.0030792**
Croissance du PIB 0.0717143 *** 0.00167
Nombre d'observations 1288 1288
Statistigue F ou Wald chi2 9199.40 9049.00

49 Voir Annexe B-6, tableaux B-6d et B-6e pour le détail des résultats.
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CONCLUSION

Un des objectifs de cette recherche est de déterminer I’impact réel de chacun des deux volets de la
réforme Dodd-Frank a savoir : la loi Dodd-Frank et la régle Volcker sur la santé financiere des
banques américaines aux Etats-Unis. Les résultats notre étude nous permettent de dire que les
arguments mis en avant par le gouvernement démocrate sous la présidence de Barack Obama en
initiant la réforme Dodd-Frank semblent fondés mais certaines mesures (ou moyens) de sa mise
application n’étaient pas appropriées. En effet, la mise en place de la réforme Dodd-Frank par le
gouvernement Obama était motivee, par un argument majeur formulé sous forme d’objectif a
atteindre. Selon les initiateurs, la réforme Dodd-Frank devrait permettre d’atteindre un objectif
majeur : améliorer la santé financiére des banques américaines apres la crise financiére de 2007-
2009.

Notre étude a montré que la réforme Dodd-Frank n’a pas pu atteindre 1’objectif qui lui est assigné.
Les résultats de notre étude montrent clairement que la réforme Dodd-Frank n’a pas permis
d’améliorer la santé financiere des banques américaines apreés la crise financiére de 2007-2009.
Elle a au contraire, contribué a la détérioration de la santé financiere des banques américaines. En
effet, nos résultats empiriques indiquent que la loi Dodd-Frank et la régle VVolcker ont eu chacune
un effet négatif et significatif sur la santé financiere des banques américaines. Ces résultats
semblent donner raison aux critiques qui avaient des le début mentionné que les mesures introduites
dans la réforme Dodd-Frank faisaient méme douter de ’objectivité et de I’efficacité de cette
réforme.

En effet, I’objectif assigné a la réforme Dodd-Frank est de rétablir la stabilité financiere des
banques aprés la crise financiére de 2007-2009. Autrement dit, on s’entendait a un effet positif de
la réforme Dodd-Frank sur la santé financiere des banques américaines. Nos résultats empiriques
montrent plutdt que la réforme Dodd-Frank a eu un effet négatif et trés significatif sur la santé
financiére des banques américaines. C’est, d’ailleurs cet effet néfaste de la réforme Dodd-Frank
sur la santé financiére des banques américaines et donc sur la satiabilité financiére aux Etats-Unis
qui a amené le président américain Donald Trump a I’abroger en mai 2017. En réalité, I’objectif
assigné a la réforme Dodd-Frank avait une et une seule finalité empécher qu’une crise financiére
similaire a celle de 2007-2009 ne se répéte. Sur cette question, nous pouvons soutenir que méme
si la réforme Dodd-Frank n’était pas abolie, son maintien ne pourrait pas permettre d’empécher
qu’une crise financiére similaire a celle de 2007-2009 ne se répete. Cependant, il est difficile de
prétendre qu’a 1’avenir le retour a I’ancien systéeme de réglementation bancaire en vigueur aux
Etats-Unis avant 2007 garantisse une stabilité du secteur bancaire américain afin d’empécher
qu’une crise similaire a celle de 2007-2009 ne se répéte.

Nous espérons que notre travail pourra susciter de nouvelles recherches dans la méme direction,
afin d’explorer d’autres pistes de réponse a la question de la création de valeur et de I’amélioration

@




de la santé financiere des banques américaines afin de batir un secteur bancaire sdr et solide aux
Etats-Unis, dans le but d’anticiper et d’empécher qu’une crise similaire a celle de 2007-2009 ne se
répete.
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ANNEXE

Annexe A
Partie 1A
K, =M+ 5,2 1)
PIBy: SYt'(n+g+6)Kt (2)
Equation (1) dans (2)
_ s%-PIBy,
M= (n+g+9) St (3)
Partie 2A
sY, =D, + P, 4)
avec, Dt = Ntdt et Pt = tht'
sY; =Dy + Nype. ()
, . _ D¢+ Nip: K
Equation (5) dans (2) gy =s(=——) ~ (n+ g+ &) .+ (6)
gy*AcLe = D¢ + Nepe —(n+0+9) K, (7)
On obtient D¢ = gyaun, +(N+g+3) K, — Nep, (8)
Partie 3A
Bénéfice net =( Résultat d’expl — intéréts) = (1 — taux d'impot) 9)

Bénéfice net = [(Revints, + ID, — fraisAutrelnt,)- i; * B — 1 * D;](1 — Tx) (9)’

Bénéfice net .
ROE = - avec, capitaux propres = S (10)
capitaux propres

Equation (11) dans (10)

[ROAt*At - it *Bt—rt*Dt](l—Tx )
St

ROE,= (12)




ROEt — [(RevIntsy +IDy —fraisAutreint;)- iy *Be—1xD¢](1-Tx ) (13)

St

Influence des déterminants internes sur le ROE

Déterminants de la performance provenant du compte de résultat

I1 s’agit de déterminer théoriquement, d’une part, I’impact de 1’efficience des colits mesurée par la
variable frais autres que intéréts (fraisAutreint) et, d’autre part, I’impact de la diversification
mesurée par la variable autres revenus de la banque (ID) sur le ROE. Ainsi, pour obtenir I’influence
de ces deux variables sur le ROE, nous avons dérivé 1’équation (13) par rapport a chacune de ces
deux variables.

Diversification

La dérivée de 1’équation (13), permettant de déterminer I’influence de la diversification mesurée
par la variable autres revenus de la banque (ID) sur le ROE, donne :

dROE; _ (1-Tx)
aIDy St (14)

Cette eéquation indique que la diversification a une influence positive sur le ROE. Par conséquent,
la diversification des activités de la banque exercerait des effets positifs sur le ROE des banques
américaines. Ce résultat permet de valider théoriquement, la proposition 1 qui postule, que la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une fonction croissante de
la diversification.

Ratio d’efficacité

La dérivée de I’équation (13) permettant de déterminer I’influence de la variable frais autres que
intéréts (fraisAutreint) sur le ROE donne :

OROE; _ (1-Tx)
dfraisAutrelnt; St

(15)

L’équation (15) indique que la variable frais autres que intéréts a une influence négative sur le
ROE car la valeur des capitaux propres (S;) est positive et le taux net d’impo6t a aussi une valeur
positive. Ce qui nous permet de valider théoriqguement, la proposition 2 qui postule, que la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque est une fonction décroissante
de I’efficience des colts. On déduit alors qu'une amélioration de I’efficience des colts (ratio
d’efficacité) augmenterait la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque.
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Déterminants de la performance provenant du bilan

[(ID¢ —fraisAutreints— Ry Re®— Ry CRt)+(Rm,— it) *Be+(Ry—7¢)*De] (1-Tx)
St

ROE,= (16)

Dépots

Pour déterminer I’influence théorique des dépots sur le ROE, nous avons dérivé 1’équation (16) par
rapport a D qui représente la dette provenant de la collecte des dépdts des clients (D). Le résultat
obtenu se présente comme suit :

OROE; _
aD

= (1- Tx )M (17)

L’équation (17) indique que I’influence la variable dépbts sur le ROE dépend de la valeur de
(Rm, — 1), car la valeur des capitaux propres (S;) et celle taux net d’imp6t (1- TX) sont positives.
Or, le différentiel entre le taux d’intérét sur prét (Ry,) et le taux d’intéréts sur les dépdts des clients
(r) peut étre négatif ou positif. Ce résultat permet de valider théoriquement, la proposition 3 qui
postule, que la rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre une
fonction croissante ou décroissante des dép6ts des clients détenus par la banque. En d’autres
termes, une augmentation des dépdts peut étre favorable ou néfaste pour la rentabilité sur les
capitaux investis par les actionnaires de la banque.

a-2.2) Dette

Dérivons maintenant, 1’équation (17) par rapport a B qui représente la dette financiere a long terme
provenant des obligations émises afin, de déterminer 1’influence théorique de la dette sur le ROE.
Nous obtenons :

6ROEt = (1- Tx )(RMt it) (18)

Cette expression indique que I’influence de la dette financiére a long terme provenant des
obligations émises par la banque dépend du différentiel entre le taux d’intérét sur prét (Ry,) et le
taux d’intéréts sur la dette financiére a long terme (i;). Or, ce différentiel de taux peut étre positif
ou négatif. Ce résultat permet de valider théoriqguement, la proposition 4 qui postule, que la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre une fonction
croissante ou décroissante de la dette financiére a long terme provenant des obligations émises par
la banque. Ce résultat suggere que la dette financiére a long terme pourrait exercer des effets
favorables ou néfastes sur le ROE de la banque.
B




Taille

Pour déterminer I’impact de la taille de la banque sur le ROE, nous avons utilisé la deuxieme
équation dérivée de 1’équation originale du ROE, obtenue a 1’équation (12).

[ROAt*At - it *Bt—rt*Dt](l—Tx)
St

ROE,=

La dérivée de I’équation (12) permettant de déterminer I’influence de la taille de la banque sur le
ROE donne :

OROE; _
dA;

(ROAy)
St

(1- TX) (19)

L’équation (34) indique que I’influence de la taille de la banque mesurée par 1’actif total (A;) sur
le ROE peut étre positive ou négative, puisque la rentabilité de I’actif total (ROA,) peut étre négatif
ou positif. Ce résultat permet de valider théoriquement, la proposition 7 qui postule, que la
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires de la banque peut étre une fonction
croissante ou décroissante de la taille de la banque.

Partie 4A

Le total des actifs (4;) = Capitaux propres (S;) + dette (B,) + dépdt (D;). La valeur des actifs A=
S¢+B:+D; dans 1’équation (12) nous donne

(ROA; #(S;+B+D; ) — iy #*B— 1:%#D,) (1— Tx)

ROE = (20)
S
ROE = ([rROA, *S.+ (ROA, — it)Bt:(ROAt —-r)Dy] )(1—Tx) (20)
t
Apres arrangement on obtient :
ROE, = (1 —Tx) *[ROA + (ROA - it) 2= + (ROA,-7;) (21)
t t
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Partie 5A

Emission de nouvelles actions

Pour déterminer ’impact de 1’émission de nouvelles actions sur le ROE, nous avons dérivé

1I’équation (21) par rapport ¢s (S;).
ROE, = (1 — Tx) *[ROA, + (ROA, - i,) % +(ROA,-1) 2 ]
t t

OROE
? = (1 - TX)

—(ROA—i) By—(ROA—T)Dy¢
S 2
t

(22)

Or, on sait que B; = A;-S;-D;. En substituant B, = A;-S;-D, dans (22), on obtient :

OROE _ (1-Tx) —(ROAp—ip) (At—S—ZDt)—(ROAt—rt)Dt 23)
a5t St

a::;)E — (1 _ Tx) —ROAt*At'i'ROAt*S‘I'ROAt*D+list‘*ZAt—it*s—it*Dt—ROAt*Dt‘l'Tt*Dt (23),

t t

OROE — (1 _ Tx) At(it_ROAt)+(R0A2t_it)s+(rt_it)Dt (23),,
a5t St

OROE — (1 _ Tx) (it—ROAt)(At—ZS)'i' (T‘t—it)Dt (24)
aSt St

Partie 6A

Croissance du PIB

ROE= [(RM( PIBy + (n + g+ 8) Kt — N¢pt ) +;D—fraisAitreInt)— i *B—r+*D)(1-Tx) ] (25)

L’équation (25) peut étre réécrite sous la forme suivante :

ROE-= [(RM( PIBy)+((n + g+ 8) Ky — Nyp; ) +;D—f1‘al'SAit"elnt)- i *B-1+D)(1-Tx) ] (25)’

On voit clairement que La dérivée de cette équation par rapport au taux de croissance économique

PIB; nous donne :

dROE _ (1-Tx)
dPIBy S

Ry (26)
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Partie 7A

Inflation

_ (0 (Ry (A+If ) +ID —fraisAitrelnt)A-(i (1+If, )) *B —(r (1+If, ))*D)(1-Tx)

ROE S (27)
On peut réécrire 1’équation (27) sous la forme suivante :
ROE = (0+€ (p*Ry )A + 0:°(Ry)A+ (ID —fraisAitreInt)A -(i*p)*B— B —(r*p)*D—D)(1-Tx) (27),

s
La dérivée de cette équation par rapport a I’inflation que nous avons noté If; , nous donne :

ORf _ (1-Tx)
alrfy S

[ (RyO: *A-(iB + rD)] (28)

Partie 8A

Relation théorique entre le ratio MTB et le ROE

Pour faire ressortir la relation théorique existante entre la création de valeur pour les actionnaires
des banques mesurée par I’indicateur MTB et le ROE, nous nous sommes inspirés du Modeéle de
croissance des dividendes de Gordon. Ce modele a été développé par Gordon en 1962, puis par
Gordon et Shapiro en 1965 pour déterminer la valeur de 1’action d’une firme. L hypothese
fondamentale sur laquelle le modéle de croissance de Gordon se base est que le taux de croissance
des dividendes est constant indéfiniment. Cette hypothese est formalisée comme suit :

D¢ = D¢_1(1+ gava) (29)
D¢y1 = De(1+ gava) (29

avec gava, le taux de croissance anticipé des dividendes et D4, le dividende espéré par action
au temps t et payable au temps t+1 . Autrement dit, D,,, représente le dividende anticipé a la
période t mais payable au temps t+1. Pour montrer la relation théorique qui existe entre le MVA et
le ratio ROE, nous allons prendre pour acquis les démonstrations de Gordon, qui ont abouti a son
€quation fondamentale de I’évaluation d’une firme. Cette équation se présente comme Suit :

_ D(+g,,,) _ Deyq
My — -

(30)

kactiont ~ YJava kactiont ~ Yavd
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Revenons maintenant, a la définition du ratio MTB. Comme défini précédemment, le ratio MTB est
obtenu en rapportant la valeur de marché d’une action de la banque (V) sur sa valeur comptable
ou sur la valeur comptable des capitaux propres par action (V). Cette définition peut se formaliser
sous la forme de I’équation suivante :

%4
MTB, = —* (31)

En substituant 1’équation (30) dans (31)

Dt+1
kaction; —9dvd D¢
MTB,= t = +1 (32)
VB Vg, ( kactiont — 9dvd)

En divisant le numérateur comme le dénominateur de la partie droite de 1’équation (32) par Vg, ,
on obtient :
Dt11/Vp,

actions — Yqpa

MTB, = (33)

avec, Dq,, le dividende espéré par action au temps t et payable au temps t+1. Il se définit comme
le résidu apres rétention du bénéfice. Cette rétention du bénéfice permettra a la banque de renforcer
ses réserves en capitaux propres dans le but de financer ses investissements futurs et soutenir sa
croissance. Le dividende espéré par action est donc fonction du bénéfice espéré par action
(BPA;,,) et du taux de rétention sur le bénéfice par action (b). Cette définition peut se formaliser
sous forme de I’équation suivante :

D;,1= BPA,.,(1-b) avech<1 (34)

Or, le rapport entre le bénéfice espéré par action anticipé a la période t et réalisable au temps t+1
(BPA¢.,4) et les capitaux propres par action (Vp,) représente le ROE espérée au temps t. Il peut étre
écrit sous la formulation suivante :

ROE, = BPAt+1 (35)

Vg,

Cette équation est une réécriture de la définition du ROE que nous avons présentée précédemment
a I’équation (25). Nous 1’avions défini comme étant, le rapport entre bénéfice net et les capitaux
propres. En effet, pour obtenir le ROE de 1’équation (35), il faut juste diviser le numérateur et le
dénominateur de 1’équation (25) par le nombre total d’action de la banque. Le ROE; obtenu a

I’équation (35), représente le ROE espéré au temps t.
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A partir de ’équation (35), nous avons déterminé que le bénéfice espéré par action anticipé a la
période t et realisable au temps t+1 BPA;.; = ROE.*Vp, puis, nous I’avons substitué¢ dans

I’équation (34). Nous obtenons :
D¢y1 = ROE:*Vp (1-b) avech<1 (36)

En substituant 1’équation (36) dans 1’équation (33), on obtient :

-b
MTBt = M (37)
kactiant ~ IJava
MTB = ROEf_—b*ROEf (37)’

kactiont ~ 9avd
En se basant sur I’hypothése du taux de croissance durable dans le modele des dividendes

actualisées (DDM) de Gordon et Shapiro (1965), on peut écrire 1’équation du taux de croissance
des dividendes g4, comme suit :

YJava = b * ROE (38)
En substituant 1’équation (37) selon laque b * ROE = g4,4 dans 1’équation (37)’ on obtient
1I’équation du ratio MTB suivante :

__ Valeur de marché d'une action _ ROE; — g4

MTB (39)

" Valeur comptable d'une action Kactions = 9gva

Partie 9A

Le Q de Tobin calculé dans Bloomberg est obtenu en rapportant la valeur de marché des actions et
des dettes financieres sur la valeur comptable des actifs, c’est-a-dire les capitaux propres et les
dettes financiéres. Cette définition peut étre formalisée comme suit :

valeur de marché des actions et des dettes financieres

Q de Tohin = (40)

Valeur comptable des actifs

Nbr d’actions*Vy; +(1+i)D

Q de Tobin = St (LD

(40)°
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Comme, le taux d’intérét sur les obligations a long terme (titres a revenu fixe) est généralement
fixe alors, la valeur de marché des dettes financiéres serait égale a sa valeur comptable. L’équation
(70)’ devient :

Nbr d’actions*V)y,
S

Q de Tobin = (42)

Le modele d’actualisation des bénéfices de Gordon et Shapiro (1965), le cours de I’action (V)
peut s’évaluer en actualisant les bénéfices par action anticipés (BPA;,1) au taux requis par les
actionnaires qui correspond & notre coiit d’opportunité des capitaux propres (kgcrion, )-

_ BPA4

Vy = (42)
kactiont
En substituant I’équation (41) dans (42), on obtient :
Q de Tobin = Nbr d’actions*BPA,,4 (43)

kactiont *S

En divisant le numérateur comme le dénominateur de I’équation (43) par Nbr d’actions on obtient :

Q de Tobin = i (44)

actiong *VBt
Avec, Vg, la valeur comptable des capitaux propres (S) par action.

Or, a partir de I’équation (35), BPA,,, divisé par V, est égal a ROE, . Par conséquent, I’équation
(44) devient :
ROE;

Q de Tobin;, =

kactiont
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Annexe B
Tableau B-1 : Résultats de I’estimation par la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO)

Tableau B-1a : MCO avec I'utilisation de 1’indicateur de mesure ROE comme mesure de la santé
financiére des banques

Socurce 5= = b= Ms Humber of olbs = 1,470

Fi{ls, 1454} = T1l0 .45

Model D4596 . 4831 15 6306 4322 Prokb = F = 0O .000o0

Residual 12906 . 6496 1,454 2._87e65032 BE-sguared = o.87939

Bdj] B-sguared = o.8787

Total 107503 .1323 1,469 73 .1811658 Root MSE = 2 _ 957954
ROE Coexf _ Std. Err. © T=ltl [95% Conf. Interwvall

ROE

1. -B2187Te62 -0104335 28 _0s 0O._0oo0o0 -.89532999 -83592325
CriseFin -1083579 -23259321 o.33 o._733 —.5304876 . T4834033
Post_DF —.1722Z638 20640986 —0.83 0.4a04% —.57T7T1l562 2326287
Post__Volker —.147042 2297997 —0 .54 0o.522 —.59781c4 -3037325
Ratioc effec —.0014334 -00=z24668 —0 .41 o.&8759 —.00s2339 -005367T1
Disrer TID -01ses023 -oo7azaz2 2._.12 0O.034 -001z446 -0319601

Dette_ LT

1. —3 .10e—06 2 .32e—086 —1 .34 o.131 —7T.65ae—06 1.44e—06

Depots —1.15e—06 o . 58e—07 —1 .20 o_zz3 —3.03e—06 T .26e—0T7T

levier endet .D005756 -0o03389 i.70 o .o%0 —.00008%1 .001z2403

log Taille — 2277245 .3338413 —0 .68 0_.455 —.B8825867 .4ZT13TE
Emission_ actions .0000185 -0o00x47 0.4 o._.&873 —.00006%2 .0001062
I=h =1 .0000151 -DO00S579 0O.286 [ - . § —.0000S34 .0o001z86

) = 8._.59%=—06 & .13e—086 1i.47 0.143 —3.04e—-06 000021

Inflation 1014408 .O75z49 1.35 o.178 —.0461675 2490491

Taux_ PIB 2575171 S1lEe94z262 1.52 o.1z23 —.07T48287 . 589863

_cons 1.744857 1.6e77203 1.04 o_zZ53 —1 . 5463293 5. 036042

Tableau B-1b : MCO avec I'utilisation de 1’indicateur de mesure MTB comme mesure de la santé
financiére des banques

Socurce 5= d£ MS Mumber of obs = 1,448

Fi{ls, 14==) = o997 53

Model Z004 319823 15 133 . 654655 Prokb = F = O._.oo0oo

Residual 1921 26781 1,432 -1339285901 RE—sguared = ao.S127

Ady R-—sguared = o._S117

Total Z1osE &828764 1,447 1.51=209722 PRoot MSE = -3E&e04
MTE Coef Std. Err. = =1t [95% ComEf. Imterwvall

MTB

.1 . -S3IZ21 995 -DoZo7T=27T 102 .75 oO_ooo -S59144024 - Sa999257
CriseFin —.1359593 -04206752 —3 .34 oO.oo1 — . 2157565 — . 0561622
Post_ DF —.0s51=271 -0Z595509 —2 .51 o.o0o1z= —.11s0593 —.0142311
Post Wolker —.O7&sTE1 -0Z8e917s —2 .66 oO.oo= —.1335063 — . 0DZO00557
Ratio effec — . 0000533 -00O05074 —0.11 oO.516a —.00104a485 0005 az
DEiwrer T -O0144a4= -0D00Z503 1i.52 oO._130 — . 0004=231 -003307=2

Dette_ LT

L1 . —1.7T4e—07 32 .00e—07 —0o.58 oO.561 -7 . 63=—07 4 _ 14e—07

Depots —6G . 32e—08 1. 27e—07 —0O .50 o.&s18 —3 .12e=e—07 1. 85=—07

lewier endet -0001=54 -00oo0o04a1s = .00 O._oo= -Doo004a3=3 -00o0zZO0T7Ts
log_Taille —.117s131 -0D404012 —=2 .92 O._0o04% —.1lS7Tose2% — . 0325531
Emission__actions 4 85ae—06 5 Sl1le—06 o_&8 o_37%9 —5 SEea—06 . 0000156
BITE 3. T7TT7Te—06 T .Z8=e—06 o5z o._.&e05 — . 0000105 .0oooois

Ly = T .S1e—07 8 _ 4Ze—07 o._Sa4a O.348 —8 . 61le—07 Z_44=—06

Inflation — . 0020323 D05 3593 —0o .27 o.335 — . OZ7T3217 .00S327TZ2

Taux DPIB — . 0596445 .DZ08233 —Z .86 O.o004 —.100451% —.01i87371

_ocons L. TEO0SS3 LZ053Z24 3 .80 oO._ooo L.3TTI3I1LZE 1153467




Tableau B-1c : MCO avec I'utilisation de 1’indicateur de mesure Q de Tobin comme mesure de la
sante financiere des banques

Source 55 df MS Humber of ols = 1,496

F{ls, 1420) = 870.36

Model 16.0304124 15 1. 068653416 Prob = F = 0O._0oooo

Residual 1.81724593859 1,480 -001227872 R—sgquared = 0O.8582

2dj B-sguared = o.8971

Total 17 .847T6623 1,495 -011938236 Root MSE = -03504
Q0_de_ Tokin Coef. Std. Errx. T B=ltl [95% Conf. Interwvall

2 _de Tokin
Ll. -8248217 .0DB5623 96 .72 0.000 -B0E0646 -9435788
CriseFin —.0103636 -.0D3800% -2.73 0.006 —.01781593 —.002207%
Post_DF —.0074s8 .002424 —-3.08 0.002 —.0122228 —.0027132
Post_Volker —. 0074573 -Dozvoos —2.76 0O._00s —.0127551 —.00215%96
Ratio effec —.0000477 -Dooo407 -1.17 0.241 —.0001275 -Doo0321
Diwver ID -000311 -0Do000524 3.37 0O.001 -0o01z58 -000D4523
Dette_ LT

Ll. —8.1le-03 2.67Te—-08 —0.30 0.761 —6.05=—-08 4. 43=-08
Depots -6 .242-0%2 1.11e-02 -0.5& 0.5732 —2.80e-08 1.55=-08
levier endet 6. 6T=2-06 3.7%=2-0& 1.76 0O.07%9 =7 .642-07 -0000141
log_Taille —.00232505 .0038271 -2.18 0.0z% —.0158575 —.0002434
Emission actions 5.55e-07 5.25e-07 1.08 0.z251 -4 _T782-07 1.5%=-08
BITR 5. 08e-07 6. T7TTe-07 0.75 0.453 -8 _20e-07 1.84e-06
cp 4 _93e-08 T7.1le-08 0.6% 0. 488 -2 0le-08 1.8%=-07
Inflation —.0005614 .0DD8T41 —-0.64 0.521 —.002276 -0011532
Tau:x PIB —.0048753 .001554¢ -2 .50 0.013 —.0087134 —.0010453
_comns -130377T -D2z8707 5.70 o._ooo .0855153 1752402

Tableau B-2: Test d’autocorrélation dans les termes des erreurs

Tableau B-2a : Test d’autocorrélation dans les termes des erreurs avec ’utilisation de ’indicateur
ROE comme mesure de la santé financiere des banques

reg u 1l.u 12.un 13.u

Source 55 df HS Humber of obs = 1,401
F({3, 1337) = 25 .05
Model 615 983202 3 206.661067 Prok > F = 0O.0o000
Residual 11526 .7054 1,397 8.25104181 B-sguared = 0.0510
Bdj RE-sguared = 0.0450
Total 12146 . 6886 1,400 &8.67620615 Root MSE = 2.8725
u Coef . Std. Err. t B=|lt] [835% Conf. Interwvall

u
Ll. 2146053 .02e5077 8.10 0O.000 162606 2666046
L2. .03434596 .02e8161 1.28 0.z00 —.0182546 .0869538
L3 . —-.01383922 .0262858 -0.53 0.597 — . 0654562 .0376T718
_cons 0048004 .0T7eT7452 0.06 0.950 —.1457478 .1553487
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Tableau B-2b : Test d’autocorrélation dans les termes des erreurs avec ’utilisation de ’indicateur
MTB comme mesure de la santé financiére des banques

Source 55 df M5 HNumber of obs 1,382
F{3, 137a) = 4 64
Model 1.74304238 3 .581D141z% Prob = F = 0.0031
Residual 172 . 600359 1,378 125254687 R-sguared = 0.0100
Ldj B-sguared = o.oo78
Total 174 . 344002 1,381 .126244751 Root MSE = .35391
ul Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall

ul
L1l. -.0TBETEEG .026024% -3.02 0.003 .1287314 -.0276259
2. 0154447 .0259674 0.53 0.552 .0354352 0663845
L3. .054039%9 .0257307 2.10 0.036 0035643 .1045154
_cons -.0008132 .0085205 -0.0%9 0.332 .01548594 .017863

Tableau B-2c : Test d’autocorrélation dans les termes des erreurs avec 'utilisation de 1’indicateur

Q de Tobin comme mesure de la santé financiere des banques

reg uZ 1.u2 12 u2 13 . u2

Source 55 df M5 Number of obs = 1,427
F{3, 1423) = 15.9%
Model 055069561 3 .01835652 Prob > F = 0.0000
Residual 1.63381218 1,423 .001148146 RE-sguared = 0.0326
2dj B-sguared = 0.0306
Total 1.68888174 1,426 .001184343% Root MSE = .03388
u Coef _ S5td. Err. t B=|t] [55% Conf. Interwvall

u
L1 -.0915505 .02551&5 -3.59 0.000 -.1416046 —-.041459E5
L2 -.0759184 .0255393 -2.97 0.003 -.1260171 -.0258197
L3 .1152408 .0254542 4. 68 .ooo 0653091 1681726
_cons 2. 90e-08 .0008%71 0.00 .997 -.0017568 .0017626

104



Tableau B-3. : Modeéle a effets aléatoires (AE)

Tableau B-3a: Modele AE avec I'utilisation de ’indicateur ROE comme mesure de la santé
financiére des banques

BRE LS regression with AR(1l) disturbances MNumkbker of obs = 1,470
Froup wariakle: Panal Number of groups = 23
BE-sg: Obs per group:
within = 0.8374 min = 20
between = 0.59345 awg = 63.9
owverall = 0.8780 max = a4
Wald chiz {16&) = 4433 .73
corriu_ i, Zb) = 0 l(assumed) Prok = chil2 = 0.0000
ROE Coef _ Std. Err. = Bxl=| [55% Conf. Interwvall
ROE
L1l. .B30435 .0145864 56.93 0.o00 .8018462 .855%0238
CriseFin 1471377 . 3805596 0.38 0.70& —-.6183451 9126204
Post_DF -.3137331 .2808795 -1.1z2 0.264 —-.8642468 .236T7807
Post_Volker -.4871822 .3004881 -1._&62 0.105 -1.07&128 .1017637
Ratio effec —-.001334%9 0032607 -0.41 0.&682 —.0077257 .OD5055%
Diver ID .0z0%1z2% 01051591 1.82 0.055 —.000D488 04231359
Dette LT
L1l. -4 Bd4e-06 3.21e-06 -1_42 0.157 —.0ooo0108 1.74e-06
Depots -3.08e-06 1.46e-06 -2.11 0.035 -5.593e-06 -2.22e-07
levier endet 0011452 .0o045%1s 2.33 0.020 .0o01817 .0ozio87
log Taille -. 5645362 .56033885 -1.1z2 0.262 -1.558116 .4z220871
Emission actions .Oooos01 0000555 1.62 0.105 —.00001a8 .0o0l1s8%
EBINER T.54e-06 .Oooos5a8 0.13 0.8%8 —.0001077 .0o01zz27
P .0o0o0183 5. 20e-06 1.59% 0.04& 2.97e-07 .0000364
Inflation .143738 .0511488 1.58 0.115 —-.0345%103 L3Z2238B63
Taux PIB . 3249806 .1580466 2.086 0.040 .015215 .E34T463
_cons 4 504584 2.520468 1.75 0o.074 —-.435042 S.44500%
rho_ar .34714648 {estimated autocorrelation coefficient)
sigma u .25336845
sigma e 2.8751064
rho_fov .00768452 {fraction of wvariance due to u_ i)




Tableau B-3b : Modéle AE avec I’utilisation de 1’indicateur MTB comme mesure de la santé
financiere des banques

xtregar MTE L.MTHB CriseFin Post DF Post Volker Ratio effec Diwver ID L.Dette LT Depota

> tion Taux_PIB, re

RE GLS regression with RR(1l) disturbkances Number of cobs = 1,448
Group wariakle: Panal Humber of groups = 22
B-sg: Obs per group:
within = 0.8778 min = 20
between = 0.9387 avg = 65.8
overall = 0.9126 max = a4
Wald chiZ {1&) = 172654 .70
corriu_i, Xb) = 0 {(assumed) Prob = chil = 0.0000
HMTB Coef Std. Err. = B=|=| [85% Conf. Intervall
HMTB
L1. L h220797 .00575591 G4 48 0.000 .9025523 .94312072
CriseFin -.133106 04265593 -3.1z2 0.oo0z2 -.2167167 —-.0454853
Post_DF - . 0672757 .0278082 —-2.42 0.016 -.1217787 —-.0127727
Post_Volker —-.0824087 .0308457 -2.67 0.oo08 -.1428651 —-.02159522
Ratio_effec —.00001596 .0005156 -0.04 0.570 —-.0010302 .0o00as1
Diver ID .001s001 .00l101a2 1.57 0.116 —. 00035855 .0035357
Dette_ LT
L1. -1.81e-07 3.21e-07 -0.56 0.573 -8.11e-07 4 4%9=2-07
Depots -7.04e-08 1.36e-07 -0.52 0.606 -3.37e-07 1.5%7e-07
levier endet .000135%9 .0000451 3.01 0.003 .0000475 .0002243
log Taille -.1233045 .043596 -2.83 0.005 -.2087511 —-.037858
Emission_actions 5.42e-06 5.83e-06 0.5%3 0.352 —-&.00e-06 0000168
EME 3.97e-086 T.45e-086 0.53 0.594 —-.00001086 .00o0186
crp T.59%=-07 9. 07e-07 0.88 0.378 -5 .7%=-07 2 58e-06
Inflation —-.0088751 .0058836 -0.%0 0.3659 —-.0282505 .0104323
Taux FIB —-.05685597 .02059884 -2.71 o.oo7 -.0973361 -.0157232
_cons .B244606 .22118595 3.73 0.000 .35905363 1.2575985
rho ar -.07003488 {estimated autocorrelation coefficient)
sigma_u U]
sigma e .36697365
rho fow o] {fraction of wvariance due to u_i)




Tableau B-3c : Modele AE avec I'utilisation de I’indicateur Q de Tobin comme mesure de la santé
financiere des banques

. xtregar 0 de Tobin L.Q de Tchin CriseFin Post DF Post Volker Ratio effec Diver ID L.Dette LT
> 8 BNR CP Inflation Taux PIB, re

RE GLE regression with AR(l) disturbances Number of obs = 1,436
Group wvariable: Panal Number of groups = 23
R-sg: Obs per group:
within = 0.8431 min = 20
between = 0.5%373 avg = 65.0
overall = 0.8381 max = 84
Wald chi2 (16} = 105392 46
corriu i, Xb) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
2 de Tobkin Coef. Std. Errc. z Bxlz]| [25% Conf. Interwval]
2 de Tobkin
Ll. .3102538 .0104503 87.10 0.000 .8837765 .3307431
CriseFin -.0101442 .0040237 -2.52 0.012 —-.01l80422 -.0022461
Post_DF -.0077234 .00264 -2.5%3 0.003 -.0128377 —-.0025432
Post_WVolker -.0082624 .00zaz4 -2.83 0.005 -.0139934 -.0025314
Ratio_effec -.0000528 .oooo41z -1.28 0.200 —-.0001336 .bogozs
Diver ID .0003536 .0001004 3.52 0.000 .00015e7 .0005504
Dette_ LT
Ll. -1.00e-08 2.31e-08 -0.34 0.731 -6.7le-08 4.70e-08
Depots -7.84e-03 1.22e-08 -0.64 0.51% -3.17=-08 1.60e-08
levier endet 7.14e-06 4.16e-08 1.72 0.086 -1.01le-08 .0000153
log_Taille -.0088724 .0042046 -2.11 0.035 -.0171132 —-.000&316
Emission_actions 6. 64e2-07 5.63e-07 l.18 0.233 -4 .40=-07 1.77e-06
BHE 5.42e-07 £.38e-07 .78 0.438 -8.27=-07 1.31e-086
= 5.42e-08 7.80e-08 .70 0.487 -3.87=-08 2.07e-07
Inflation -.0005577 .0o0%3s2 -0.&0 0.551 —-.0023307 L0012753
Taux FIB -.0043577 .0013748 -2.51 0.012 —-.0088282 -.0010871
_cons .1431134 L0250717 5.35 0.000 .0933738 .138253
rho_ar —.08487487 {estimated autocorrelation coefficient)
sigma_u 0
sigma_e .0352323
rho_fov 0 {fraction of variance due to u_1i)




Tableau B-4 : Modeéle a effets fixes (EF)

Tableau B-4a: Modele EF avec lutilisation de ’indicateur ROE comme mesure de la santé
financiére des banques

xtregar ROE L.ROE CriseFin Post DF Post_Volker Ratio_effec Diwer ID L.Dette LT Depots
> tion Taux PIB, fe

FE (within) regression with AR(l) disturkances Number of ocbs 1,447
GFroup wvariabkle: Panal Humber of groups = 23
B-sqg: Obs per group:
within = 0.6905 min = 13
between = 0.2353 avg = 62.9
owverall = 0.862%5 max = 83
Fi{l5,6140%9) = 209 .59
corriu i, Eb)] = 0.2604 Prob > F = 0.0000
ROE Coef . Std. Err. t Pt [85% Conf. Intervall
ROE
L1. 7728788 0166784 46 34 o.ooo0 .T401617 .BO559559
CriseFin .a78110% .35%511497 0.96 0.33%5 —-.39659753 1.1531497
Post_DF —.2104%5% .285922593 -0.73 0.467 —-. 7778654 3568674
Post_Volker -.5313627 .3078435 -1.73 0.085 -1.135244 0725191
Ratioc effec .0001548 .0032847 0.05 0.962 —-.0062886 00655983
Diver ID —.005%3384 .018836 -0.50 0.620 —-.046288 0276113
Dette LT
L1. -6.26e-06 3.8le-06 -1.64 0.101 —.0000137 1.22e-06
Depots -5.20e-06 2 64e-06 -1.47 0.04%5 —.0000104 -2 55=-08
levier endet .0016142 .000&6853 2.36 0.01% .0002659%5 .0025586
log Taille —-2.837324 . T96063 -3.56 o.ooo0 -4 35852 -1.275728
Emission actions .000150% .0000&637 2.37 0.018 .0o0025%9 .ooo2758
BHE —.0000148 .0o0061 -0.24 0.808 —.0001345 .000104%5
crp .ooo0401 .0000162 2.47 0.014 8. .26e-06 .oooo71s
Inflation 1461108 .05915154 1.&0 0.111 —-.0334102 .3256318
Taux PIE .3147261 158675 1.598 0.048 0034614 625595907
_cons 16.83382 2.7315913 6.16 o.ooo0 11 .47476 22.1%5287
rho_ar .34714648
sigma u 1.4260174
sigma e 2.8668406
rho_ fow .19834821 {fraction of wvariance because of u_i)
F test that all u i=0: F(22,1409) = 2_32 Prok = F = 0.0005

108



Tableau B-4b : Modéle EF avec l'utilisation de ’indicateur MTB comme mesure de la santé

financiere des banques

xtregar MTE L.MTB CriseFin Post DF Post Volker Ratio effec Diver ID L.Dette LT Depots

» tion Taux PIB, fe
FE (within) regression with ARR(l) disturbances MNumber of obs = 1,426
Group wariable: Panal Humber of groups = 22
E-siq: Cbs per group:
within = 0.8606 min = 1%
between = 0.59681 awvg = 64.8
owerall = 0.9052 max = a3
Fi{l5,12389) = 571.46
corriu_i, b = 0.1846 Prob = F = 0.0000
MTB Coef . Std. Err. t Bt [95% Conf. Intervall
MTB
L1 .8695516 .0126547 68.71 0.000 .Ba47272 .894376
CriseFin —-.1l1l98387 .0434081 -2.76 0.006 -.2045513 -.0346861
Post_DF —-.0632285 .0z87841 -2.20 0.028 -.1196534 —-.0067636
Post_Volker —-.0865445 .0316248 -2.74 0.006 —-.148582 —-.024507
Ratio_effec —-.00o0778 .0005447 -0.14 0.886 -.0011463 .0005508
Diver_ ID -.000135 .00zzs08 -0.06 0.953 -.0046093 .0043392
Dette LT
L1. -5.98e-08 3.80e-07 -0.16 0.875 -8.06e-07 6.86e-07
Depots -3.35e-07 2.66e-07 -1.26 0.207 -8.57e-07 1.86e-07
levier endet .0002168 .0000&7 3.23 0.001 .00oossz .0003483
log _Taille -.385777% .0726133 -5.45 0.000 -.5382215 -.2533344
Emission_actions g.78e-06 T.39e-06 1.1% 0.235 -5.72e-06 .0000233
BHER T.1le-07 T.592e-06 0.0%9 0.5929 -.0000148 .00oo01e2
CE 2.62e-06 1.66e-06 1.58 0.115 -6.41e-07 5.88e-06
Inflation —-.014023% .0095433 -1.41 0.15%9 -.0335412 .00543935
Taux PIB -.043782 .0211537 -2.07 0.03%9 -.0853572 —-.0022068
_cons 2.035057 .3610795 5.64 0.000 1.326737 2.743377
rho_ar -.07003488
sigma u 13675944
sigma e . 36582338
rho_fov .12261554 {fraction of wariance because of u_i)
F test that all u_i=0: F(21,138%, = 2.21 Frob » F = 0.0013




Tableau B-4c : Modeéle EF avec I’utilisation de I’indicateur Q de Tobin comme mesure de la santé
financiere des banques

xtregar 0 _de Tobin L.Q de Tobin CriseFin Post DF Post Volker Ratio effec Diwver ID
> 2 BNR CP Inflation Taux PIB, fe

FE (within) regression with 2R {l) disturbances HNumber of obs = 1,473
Froup variakle: Panal Number of groups = 23
B-=sg: Cbs per group:
within 0.8221 min = 1%
between = 0.5457 avg = 64.0
overall = 0.8833 max = 83
Fi{15,1435) = 441 .97
corri{u_ i, Eb) = 0.0478 Frob = F = 0.0000
2 de_Tobin Coef . Std. Err. t D=1t [95% Conf. Interwvall
2 _de Tobkin
Ll. .B486144 .0137883 &1 .55 oO.000 .B2156659 .B756613
CriseFin —.0078043 .0041157 -1.8% 0O.058 —.0158855 .000276%2
Post_DF —.0073631 .Q027557 -2.67 o.0oo0s8 —.01z7&688 —.0015574
Post_ Volker —. 0051544 .0030141 —-3.05 0o.0o2 —.015107 —.003z2818
Ratio effec —.000057& .oooo4za -1.35 0.178 —.0001415 .ooooze2
Diver ID .0004341 .000z185 1.55 0.047 5.4T7e—-0&6 .0oDa&z8
Dette_LT
Ll. —2.53=-0% 3.60e—-08 -0.a7 0.544 -7.32e—-08 &.82e-08
Depots —2.14e-08 2. 53e=e—-08 -0.85 o.357 -T7.1l1le-08 Z2.82e-08
levier endet 9.26e-06 &.23e-06 1.4%9 0.138 —2.97e-06 .0oooDz1s
log Taille — . 03840595 .0071034 -5.41 O.ooao — . 0523441 —.0244757
Emission_actions 1.20e-0&6 T.13e—-07 1.68 0O.0%54 —2.03e-07 2. _&60e-0&6
ENE 2.26e-07 T7.482—-07 o.30 o.762 —-1.24e-06 1.69=-06
CE 1.6%-07 1.57=—-07 1.07 0O.284 —-1.40e-07 4 T7T7e-07
Inflation —.0010714 .0o005442 -1.13 o.257 —.0025237 .0o07803
Taux PIB — . 00405904 .0ozoo0z —2.04 0O.041 — . 0080176 —.0001633
_ocons .3123739 .0415505 T.52 O.0o00 . 2308677 .3538801
rho ar —.08487487
sSigma_1u .01480358
sigma_e .03522577
rho fow 15007094 {fraction of wariance because of u_i)

F test that all u i=0: F{22,1435) = 2 .25 Prok = F = 0.0008




Tableau B-5 : Test de Hausman (TH)

Tableau B-5a : Test de Hausman avec ’utilisation de 1’indicateur ROE comme mesure de la santé
financiére des banques

Coefficients

LB =] {B) {b—8B) sgrt {(diag{V_b-—W_BE))
fizxe - Difference S_E.
ROE
L1 . .TTzBTas -.830435 — . 0575562 .oos087T3
CriseFin .3721105 -1471377 - 23059732 -.059825s
Post_DF —.21043535 —.3137T331 S103234 .0De25959438
Post__Volker —.5313&627 —.48718322 —.0441=304 -.De&s8936
BEatio effec 0001548 —.00132349 -0014897 .00032965
Diwer ID — . 00533254 -0z209129 —.0202513 .01534833

Dette_ LT
1.
Depots

—6 . Z26e—06
—5 _ Z0e—06

—4 S4e—06
—3.08e—06

—1 . 72e—06
—Z2.1Ze—06

Z _06e—06
Z _Z20e—06

levier endet -.001s6142 -0011452 0004691 .0004a7TTS
log Taille —2 . 837324 — . 5645362 —2 272788 -6lee98
Emission a-—s -000150% -000oo0Z01 -000oOs08 .000oo0312=2
BIMNER —.000014as T .54=—086 —.0000z24 -.00001&4
- = 0000401 -0000D183 -000ooDzi1is8 .0000134
Inflation -l14sl1108 -l1azT738 -.ooz=7TZ8 -.0o0=21831
Taux PIB -3147261 -.3249806 —.0102545 -0141076
b = comsistent under Ho and Ha:; obtained from xtregar
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; ocbtained from xtregar
Test: Ho - difference im coefficients not systematic
chiz{l10) = (Bb—B)"[{(V_-V_B)~{(—1)]1{b—EB)
= 51 . &0
Prob=chiZXZ = O .00o00

(W_Eb—W_B is mot positive definite)

Tableau B-5b : Test de Hausman avec 1’utilisation de 1’indicateur MTB comme mesure de la santé
financiére des banques

Coefficients

(=4 (B {k—B) sgrti{diagi(V_k-W_B)]
fixe - Difference S_E.
MTE
L1 . .8695516 -B220737 — . 0525281 .D0B0562
CriseFin —.1198387 —.13310&6 .0132673 .0oD80z2sl
Post_DF — . 0632285 — . 0872757 .0040472 .0074315
Post_ _Volker —.0265445 —.08z4087 —.004135%2 .0062763
Ratio_effec — . 000aO77Ta — . 0000156 — . 0000582 .0001756
Diwver ID — . 000135 -.001&001 —.0017351 .0DzZ041

Dette_ LT

L1 . —5.98e—08

Depots —3.35=—07
lewvier endet -000Z1 &8
log Taille —. 395777

Emission a-—~s

8. 7T8e—06

—1.81le—07
—7.04e—08
0001359
—.1233045
5.4Z2e—06

1.21e—07
—2 .652—07
.00oooD=s08
—.2724734
3 .35=—06

2. 03e—07
2_2Z8e—0T7T
-.000DD4=mE
.0580626
4 _54e—06

BME T.1le—-07 2 .9T7e—-0& —3 . 262—-0& 2 _6%e=—-06
L= 2. 62e—06 T .99%=—-07 1.82e—06 1.3%=—-06
Inflation —.014023% — . 0088731 —.0051448 0011421
Taux FIB —. 043782 — . 0568597 -0130777 .00Z25433
bk = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtregar
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtregar

Test: Hoo: difference

chiZ {10) =

in coefficients mnot systematic

(b—B) " [{(V_b—¥_Bl=~({—1)1 (b—E)

= 46 .26

Prok>chiZ =

O.0o000

(W_b—W_B is not positive definite)
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Tableau B-5c¢ : Test de Hausman avec ’utilisation de I’indicateur MTB comme mesure de la santé
financiere des banques

Coefficients

(k) (B {(b—B) sgrt (diagi{V_b-¥_B))

Fizxe - Difference 5 E.

o _de_Tokbin
Ll. 8486144 5102558 —.06816454 .0085543
CriseFin —.0078043 —.010144z .0Dz23398 .D0D08563
Post_DF —.0073631 —.0077234 .0003603 0007504
Post_Volker —.00%91544 —.0082624 —. 000232 .0007315
Ratio_effec —. 0000576 —.0000sza —4 . 85e=—-08& 0000113
Diver_ ID .000D43471 .0DD0D3536 .D0D0DDB0& .00019471

Dette_ LT

Ll1.

Depots
lewvier esndet

—2.53=—03
-2 _ 14e—08
S . 2Z26e—06

—1.00e—08
-7 .84e—-0%
T.l4e—06

T .4%9=—05
-1 _36e—08
2. 1Z2Ze—06

2. 13=—08
2 _2Ze-—08
4 64=—06

log Taille —.038405959 —.0088724 — . 0295375 0057254
Emission a~s 1.20=—086 6. 64e—07 5.33=—-07 4 _ 38<=—07
BNE 2. 26e—-07 5.42e—07 -3 .16e—-07 2. 68e—-07
CE 1.689=—-07 5.4Z2e—08 1.14e—-07 1.37e—-07
Inflation —.0010714 — . 0005577 —.0005137 .0001301
Taux PIEB —. 0040504 — . 0049577 0008672 0003288
b = comnsistent under Ho and Ha; obtained from xtregar
BE = inconsistent under Ha, efficient under Ho;, obtained from Xtregar
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz{l0) = {(&—B)"[{V_Eb—V_B)I~{-1)]1 {—B)
= 46 .33
Probrchiz = O.aaaa

I(W_b—W_B is not positive definite)




Tableau B-6: Méthode des GMM en différence utilisant I’estimateur IV

Tableau B-6a: Méthode GMM en différence utilisant I’estimateur IV avec I’utilisation de
I’indicateur ROE comme mesure de la santé financiére des banques

Dynamic panel-data estimation, one-step system MM

Froup variakle: Panal Humber of obs = 1470
Time wariable : Trimestre Number of groups = 23
Humber of instruments = 18 Cbs per group: min = 20
Wald chil {15) = 1683 .60 avg = 63.91
Frok > chil = 0.000 max = 84
ROE Coef . 5td. Err. = == - [95% Conf. Interwvall]
ROE
L1. .4281268 .033857 12 .63 0.000 .36168598 . 45456837
CriseFin -1.77406 .BT56215 -2.63 0.003 —-3.038254 —.4438663
Post_DF -1.203268 .26T75503 -4 50 0.000 -1.727657 -.678878%9
Post_Volker -4 .8175951 5166245 -9.33 0.000 -5.830517 -3.805386
Ratio_effec -.0166857 .0064169 -2 .60 0.00% - . 0292666 -.004112%
Diver ID .1378011 .0391587 3.52 0.000 .0610514 .2145508
Depots —-.0001z238 .0000155 -7.%98 0.000 —.0001542 -.0000534
Dette LT —-.000256%9 .00003z28 -7.84 0.000 -.0003211 -.00015%2%8
levier endet -.0080604 .0023534 -3.43 0.001 -.012672%9 -.003447%5
Taille .0000646 .0000101 6.39 0.000 .0000448 .0000844
Emission actions —-.000255 .0oooas -3.47 0.001 —-.000461%6 —-.0001z283
EMNER -.000796%5 .0001766 -4 .51 0.000 -.001143 —-.0004507
CE .000361 .00007%96 4. 53 0.000 .000z05 .0005171
Taux PIB .O75617 .2189581 0.35 0.730 -.353533 504767
Inflation 276173 1564658 1.77 0.o078 —-.0304544 5828403
_cons 8.599255 .B836175 10.z28 0.000 6.960382 10.23813

Instruments for first differences egquation
Standard
D.{Ratio_effec Diver ID Taille CP Inflation)
FEM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
L{l/3) .RBOE collapsed

Instruments for lewels eguation
Standard
CriseFin Post DF Post_Volker Dette LT Depots levier endet Emission actions
BENE Taux PIB

_cons
Zrellanc-Bond test for AR(l) in first differences: =z = -6.72 Pr = =z = 0.000
brellanc-Bond test for RAR(2) in first differences: = 0.41 Pr > z = 0.684
Lrellano-Bond test for AR(3) in first differences: z = -4.83 Pr = =z = 0.000
Sargan test of owverid. restrictions: chi2(2) = 337.82 Probk = chiZ2z = 0.000

{Hot robust, but not weakened by many instruments.)




Tableau B-6b: Méthode GMM en différence utilisant 1’estimateur IV avec 1’utilisation de
I’indicateur MTB comme mesure de la santé financiere des banques

Dynamic panel-data estimation, one—-step system GMM

Froup wvariakble: Panal Number of cobs = 1448
Time wariakle : Trimestre Number of groups = 22
Number of instruments = 18 Obs per group: min = 20
Wald chiZ(15) = 4281 .10 avg = 65 .82
Prokb > chil = 0.000 max = 84
HMTB Coef . S5td. Err. = B=|=z| [55% Conf. Interwvall
MTB
L1. .D46T7326 .D321505 1.46 0.148 -.0162213 1038065
CriseFin -.1955567 .0575407 -3.38 0.001 -.305911584 —-.0815%551
Post_DF -.342661%9 .Dz2a\s81z2 -11.86 0.ooo -.395%2681 —-.2860558
Post_Volker -.9527631 .0597373% -15.595 0.ooo -1.065847 -.B356789
Ratio_effec -.001640%9 .D007&6086 -2.1% 0.031 -.0031317 —-.0001501
Diver ID .D106276 .003533% 2.96 0.003 .0035837 .0176714
Depots -7.53e-068 1.55e-06 -4.87 0.00o0 —-.0000106& -4 50e-06&
Dette_ LT —-.00o0018%9 3.91e-06 -4.83 0.00oo0 —-.0000265 -.00o00112
levier endet -.0001514 .D0Dz585 -0.64 0.521 -.0007766 .0003537
Taille 4. 482-06 1.24e-06 3.61 0.00oo0 2.05e-06 6.91e-06
Emission actions .0000238 &.56e-06 3.5%9 0.00oo0 .ooooiaov .0000364
EME 8.53e-06 .oooo011 o.78 0.437 -.000013 .0ooo3
CE .0000138 5.594e-06 2.32 0.0z20 2.14e-06 .000D254
Taux PIE .0857118 .0205644 4.17 0.ooo .0454064 1260172
Inflation -.0155406 .0145073 -1.07 0.284 -.0435744 .0128331
_cons 2.32204 10722659 21 .66 0.000 2.11187%9 2.532201

Instruments for first differences eguation
Standard
D. {(Ratio_effec Diver ID Taille CP Inflation)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L{l/3) _MTB collapsed

Instruments for lewels eguation
Standard
CriseFin Post DF Post _WVolker Dette LT Depots levier endet Emission_actions
BNR Taux FIBE
_cons

Zrellanoc-Bond test for RR(l) in first differences: -6.44 FPr » =z = 0.000

]
|

Arellanoc-Bond test for RR(2) in first differences: z = -1.51 Pr » =z = 0.132
Lrellano-Bond test for RR(3) in first differences: z = -1.38 Pr ==z = 0.168
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (2] = 326.52 Prok = chiZ = 0.000

{Hot robust, but not weakened by many instruments.)




Tableau B-6¢: Méthode GMM en différence utilisant I’estimateur IV avec I’utilisation de
I’indicateur MTB comme mesure de la santé financiere des banques

Dynamic panel-data estimation, one-step system GMM

Froup wvariable: Panal Number of obs = 1496
Time wariabkle : Trimestre Number of groups = 23
Nurber of instruments = 18 Cks per group: min = 20
Wald chiZ (185) = 3546.07 avg = 65.04
FProb = chi2 = 0.oo0o max = 84

2 _de_Tokin Coef. Std. Err. = B=|=| [95% Conf. Imtervall

0_de_Tobin

L1. - . 09665959 0316046 -3.06 o.o02 -.1586038 —.03471%

CriseFin —-.0142648 . 0052745 -2.70 0.007 —-.0246026 —-.003%271

Post_DF —-.0336645 0022077 -15.25 0.000 —-.0379915 -.0293374

Post_Volker —-.082628%5 0044425 -18.&0 0.000 -.0513361 -.073%218

Ratio_effec —.000010% . 0000525 -0.21 0.835 —-.0001138 0000519

Diver ID . 0008695 .000314 2.77 0.006 .000254 .0014849

Depots -4 T3e-07 1.2%9e-07 -3.68 0.000 -7.25e-07 -2 .22e-07

Dette_ LT -1.07e-06 2 . 65e-07 -4 05 0.000 -1.5%e-06 -5_.52e-07

levier endet - . 0000653 .oooo1s -3.62 0.000 —.0001006 —-.00003

Taille 3.21e-07 T7.92e-08 4. .06 0.000 1.66e-07 4 T7Te-07

Emission actions 3.3%2-06 T.6Te-07 4,42 0.o000 1.8%=-06 4 8%=-06

BNER 3.40e-06 1. _54e-06 2.20 0.028 3.75e-07 6._43e-06

crp 5. 44e-08 6. 66e-07 0.08 0.935 -1.25e-06 1.36e-06

Taux PIB 0065651 .0017367 a.78 0.000 .0031613 .005969

Inflation —. 0007425 .001z24 -0.60 0.54%9 -.003173 .0016879

_cons 1.232024 0352157 34 4935 0.000 1.163003 1.301046

Instruments for first differences eguation
Standard
D.{Ratio_effec Diwver ID Taille CP Inflation)
FM-type (missing=0, separate instruments for each pericd unless collapsed)
Lils3) .2 de_Tobin collapsed

Instruments for lewvels eguation
Standard
CriseFin Post DF Post Volker Dette LT Depots levier endet Emission actions
BNE Taux PIE

_Lons

Arellanc-Bond test for RR(l) in first differences: z = -5.40 Pr = z = 0.000
Arellano-Bond test for ARR(2) in first differences: z = -4.40 Pr = z = 0.000
Erellano-Bond test for AR(3) in first differences: z = 1.06 Pr =z = 0.287
Sargan test of overid. restrictions: chil(2) = 30.08 Prok » chil = 0.000

{Not robust, but not weakened by many instruments.)




Tableau B-6d : Méthode GMM en différence utilisant 1’estimateur IV avec I’utilisation de
I’indicateur MTB comme mesure de la santé financiere des banques (test de robustesse)

Dynamic panel-data estimation, one-step system GHMM

Group wariakble: Panal Number of obs = 1288
Time wariakle : Trimestre Numbker of groups = 20
Number of instruments = 20 Obs per group: min = 20
Wald chiZ {17) = 9155 40 avg = 64 .40
Prob = chil = 0O.oo0 max = 84
MTB Coef. S5td. Err. -1 P=|=| [95% Conf. Interwall]
HMTB
L1l. —.2361465 .03859548 -6.06 0.o00o0 -.312575 -.1559718
CriseFin —.3278884 .0598827 -5.48 0.o00o0 - . 4452563 -.2105204
Post_DF —-.4006003 .0340117 -11.78 0.o00o0 - 4672621 -.3335385
Post_Volker —-.2839306 .0376326 -7.54 0.o00o0 —-.3576891 -.2101721
Bale ITI - . 6255015 .05385913 -11.61 0.o00o0 —-.T311266 -.5198764
RCOE Jlo94z02 .0042562 25.71 0.o00o0 .1010783 L1177621
Ratio_effec —.0008074 .0oo721 -1.12 0.263 —.0022205 .0DD0s058
Diver ID 0077607 .0036539 2.12 0.034 .00059593 .0145222
Depots -6.T7%e-07 6.32e-07 -1.07 0.283 -1.92e-06 5.5%=-07
Dette LT -5.06e-06 2. 55e-06 -1.98 0.047 —.0oo0101 -&.00e=-08
levier_ endet —.0001966 .000z2823 -0.70 0.486 —.0007455 .0003567
Taille 1.22e-06 1.14e-06 1.07 0.285 -1.02e-06 3.45e-06
Emission_actions .0000176 5.50e-06 3.1%9 0.001 6.7%-06 .0DDoD284
BHR -1.82e-06 9. 68e-06 -0.1%3 0.851 —.oooozos .oooo1v2
Ce -5.11e-06 4 TTe-06 -1.07 0.284 —.0000145 4 Z24e-06
Taux PIB 0717143 .0225732 3.18 0.001 .0274717 L11559569
Inflation —-.0399350%9 .016035% -2.49 0.013 —-.0713807 -.0D85212
_cons 1.655168 .088353 18.72 0.o00o0 1.4813%0% 1.828426

Instruments for first differences eguation
Standard
D.{Ratio_effec Diver ID Taille Inflation)
FMM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
L{l/3) MTB collapsed
Instruments for lewvels eguation
Standard
CriseFin Post_DF Post_Volker Bale IIT ROE Dette LT Depots levier endet
Emission_actions CP BNR Taux PIB

_cons
brellanoc-Bond test for AR(l) in first differences: =z = 1.46 Pr » z = 0.145
brellanoc—Bond test for AR(2Z) in first differences: = -3.56 Pr > =z = 0.000
Lrellanc—-Bond test for AR(3) in first differences: z = -0.64 Pr = z = 0.524
Sargan test of overid. restrictioms: chil(2) = 127.42 Prok = chiz = 0.000

{HNot robust, but not weakened by many instruments.)




Tableau B-6e : Méthode GMM en différence utilisant I’estimateur IV avec 1’utilisation de
I’indicateur MTB comme mesure de la santé financiere des banques (test de robustesse)

Dynamic panel-data estimation, one-step system MM

Froup wariakle: Panal Number of obs = 1288
Time wariakle : Trimestre Number of groups = 20
Number of instruments = 20 Obs per group: min = 20
Wald chiz(17) = 4045 00 avg = 64 .40
Prok > chil = 0.0o0 max = 84
Q_de Tobin Coef. Std. Err. = bPx|=| [95% Conf. Interwval]
Q_de Tobin
L1l. - . 0700542 0520841 -1.35 0.17%9 -.1721372 .0D320288
CriseFin -.0134714 .0050471 -2.67 0.oo8 —-.0233636 -.00357593
Post_DF - .030%9058 .002951 -10.47 0.oo0 -.0366896 -.025122
Post_Volker -.0304253 .00336598 -5.03 0.oo0 -.03703 -.0238205
Bale ITI -.035597 .0045224 -7.87 0.oo0 —-.0444608 -.0267333
RCE .DDas028 .0004765 18.06 0.oo0 0076689 . 0085367
Hatio_effec -.0000311 .000061 -0.51 0.&610 —-.0001505 .000DB384
Diver ID .0D0444% .0003088 1.44 0.150 —.0001604 .0010502
Depots -5 _50e-08 5.38e-08 -1.77 o.o077 -2.00e-07 1.05=-08
Dette LT -3.5Te-07 2.17e-07 -1.65 0.09%9 -7.81le-07 &.T6E=—-08
levier_endet —. 0000946 .0000246 -3.85 0.oo0 —.0001428 -.0000465
Taille 1.40e-07 9. 6%=-08 1.44 0.14%9 -5.01e-08 3.30e-07
Emission_actions 1.72e-086 4. 68e-07 3.867 0.000 7.9%e-07 Z2.63e-06
BNR 2.4%=-06 8.34e-07 2.99 0.003 8.58e-07 4 13e-06
CE -6.93e-07 4 06e-07 -1.71 0.088 -1.4%=-06 1.03e-07
Taux EIB .O0187 .0018%02 0.88 0.377 —-.0020347 .0053747
Inflation -.00307%92 .001353 -2.28 0.023 -.005730%9 -.0004274
_cons 1.1055 .0536914 20.5%9 0.oo0 1.000267 1.210733

Instruments for first differences eguation
Standard
D. {Ratio_effec Diwver ID Taille Imnflatiomn)
FHH-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L{l/3) .MTB collapsed
Instruments for lewvels eguation
Standard
CriseFin Post_DF Post_Volker Bale IIT ROE Dette LT Depots levier endet

Emission_actions CP BHNR Taux PIBE

_cons
Lrellano—-Bond test for AR(l) in first differences: =z = -0.78 Pr = =z = 0.435
brellano-Bond test for AR(2) in first differences: = -3.34 Pr >z = 0.001
brellano-Bond test for AR(3) in first differences: = = 1.17 Pr » z = 0.241
Sargan test of owverid. restrictions: chil(2) = 48.18 Prok = chiZ = 0.000

(Hot robust, but not weakened by many instruments.)




Annexe C
Tableau C-1 : MCO avec les deux volets de la réforme (loi Dodd-Frank et regle VVolcker)

Tableau C-1a : MCO avec 'utilisation de I’indicateur ROE comme mesure de la santé financiéere
des banques

Source =5 d= M= Humlker of obkbs = i7

F{lz, 2 = 20.26

Model 27.9161063 1z 2.91662356 Prok = F = 0o.0152

Residual .431781707 a2 143927236 BE-sguared = o.9387

Bdj BR-sguared = 0.5339%5

Total 28 .347888 1& 2. 3956743 Root MSE = .2T7a38
CET Coef Std. Err. = j==c i | [35% Comnf. Interwvall]

CET

L1. —.050057% 2004662 —0 .25 o.81%9 —.688030838 .5879149
ROE —G8 . .322045 41 59717 —1 .66 0O.19&6 —201 .301=2 63 .46029
CriseFin —.1064175 . 5433411 —0 .20 o.a57 —1.835571 1. 622736
Post_DF 2789291 . 5547615 o.50 o.&s50 —1.486508 2.04449
Post_Volker 1._346952 . 9987081 1.35 a_270 —1.831383 4 525287
Epargne_ nationale -481TT7S . 0885454 5.42 o.01z 138711 .TE483D
Ln CapitalPhys —37T.72174 2z .18031 —1.17 0.326 —140.133%5 &4 . 69038
ln Ecole —2&6.322983 43 . 63975 —0.&2 0o.581 —165.811 111 .9513
Ln prodtotal 19 .3815 908661 2.13 0.123 -5 .536143 48 299315
inflation —.4324587 18207653 -2 .27 O.108 —1 . 039559 1746415
Deficit_ Bud —.03425592 1565501 -0 .22 o.8241 — . 5325599 4640805
REatioConsom .0010778 -.000549 1.%596 0O.144 —.0D00&6&623 .Oozgsz4as
IncerMacro 12.32293 11 .14594 1.11 o.3250 —23.15%945 47 8053
_Cons S7E _0Z69 EZ8 3518 1.55 o.z18 —1023 _ &669 2975 _TZ23

Tableau C-1b : MCO avec I'utilisation de I’indicateur MTB comme mesure de la santé financiére
des banques

Source 55 df M5 Humber of obs = i7

Filz, 3 = 30.78

Model 38 0624873 13 2 _ 92788364 Prok = F = 0.0083

BResidual 285400763 3 .095133588 BE—sguared = 0O.9926

kdj] B-sguared = 0.9603

Total 38 .347888 16 2.396743 BRoot MSE = .30844
CET Coef _ Std. Err. Tt B=lt| [95% Conf. Interwvall]

CET

Ll. —.07T7TB276 .143483 —-0.54 0.&626 —.5342546 .37859954
MTB —244 502 102 5084 —2 .35 a.o%7 —570._7877 81 _&6T25
CriseFin —.03283313 .4408875 —-0.0%9 0.935 —-1.442032 1.364169
Post_DF — . 2560244 5006885 —-0.51 0.644 -1 .84544 1.337331
Post_Volker .B08533 . 70445086 1.15 0.334 —1.433343 3.050409
Epargne_nationale 38917227 .0416674 9.40 0O.003 .259%1185 5243269
Ln CapitalPhys —40 . 61931 24 53946 —1 .66 o.196 —118_.7148 37 . 47622
ln Ecole —-11.9811%5 28 .41206 —-0.4a2 o.702 —102. 4233 T2 .46099
In_prodtotal 12 60368 5_.728297 2.20 0.115 -5 .626318 30.83368
inflation —.3620177 .1462179 —2.48 0.030 —.B273484 .1033131
Deficit_Bud — 2223208 1465482 -1 .52 O.2Z26 — . 6893025 2434609
BatioConsom 00073594 .0002514 2_94 o.0&0 — . 0000605 .0015394
IncerMacro —1.628441 T7.806341 -0.21 0.=248 —-26.4717 23 .21482
_cons 563 .7084 264 7765 2.13 0.123 —278_.9287 1406 .346




Tableau C-1c : MCO avec I’utilisation de I’indicateur Q de Tobin comme mesure de la santé

financiere des banques

Source 55 d£ MS Humber of obs = i7

F{lz, 3) = 37 .15

Model 38.1111663 13 2.93162818 Prok > F = 0.0063

Residual .2368T21725 3 .OT7TE8507Z242 BE-sguared = 0.5538

Bdj B-sguared = o_.92&871

Total 38 ._347888 16 2_396743 Boot MSE = 28059
CET Coef . Std. Err. t == | [95% Conf. Interwvall

CET

Ll1. — . 063376 131792 —0.48 o.&663 — . 4827968 .3560448
O de Tobin —3530.964 12921 .116 -2.73 o.072 —-TE39.872 577 .9433
CriseFin —.0602716 .4015286 —-0.15 o.&8%0 -1 .338115 1. 217572
Post_DF —.2070885 4452207 —-0.47 0.&674 -1 .62337% 1.z205802
Post_ WVolker _92T75865 6501888 1.43 o.z4a%9 —1.141&605 2_ 996777
Epargne_nationale 3838211 .0369218 10 .40 o.0ooz2 26631595 5013227
Ln CapitalPhys —38.28475 21 .06033 -1.82 0.167 —105.32081 28 .73863
1ln Ecole —Z2Z2.139662 27 .83205 —-0.30 0.483 —110.770& 66.37738
ILn prodtotal 11 8555 5.156012 2.31 O.104 —4 512835 28 _.304863
inflation —.3526812 1327554 —2 .66 ao.avF7 —.TT751681 - 0693057
Deficit_Bud —.1759497 12528559 —1 .44 o.246 — . 5T7TBE653 2187659
BatioConsom .0oosa1 .000ze87 a.zs 0O.046 .000026 .001736
IncerMacro —2.542504 T.17199 —-0.35 0.746 —25.36698 20.281397
_cons 3906 .5 1451 705 2 .65 O.074 —T713.484 8526 . 485

Tableau C-2 : MCO avec les deux volets de la réforme combiné

Tableau C-2a : MCO avec 'utilisation de I’indicateur ROE comme mesure de la santé financiére

des banques

Source 55 df M5 Humber of obs = 17

F{lz,6 4) = 56.36

HModel 38.1224381 12 3.17686984 Frob > F = 0.ooao7

Residual .225449545 4 .056362487 BE-sguared = 0.55941

Bd] B-sguared = 0.59765

Total 38.347888 16 2.396743 Boot MSE = 23741
CET Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Intervall

CET

L1. -.1424083 1096371 -1.30 0.264 —-.44580%96 1619353
ROE —-68.7865 23.88722 -2 .88 0.045 -135.1081 —-2.4645942
CriseFin -1.034302 .4T15585 -2.1% 0.0%83 -2 .343558 . 2745547
Beforme -5.221534 1.811562 -2 .88 0.045 -10.25124 -.1821831%
Epargne_nationale 5758624 .070413% 8.18 0.001 .3803621 .TT713627
Ln CapitalPhys -137.3%362 42 .48447 -3.23 0.032 —-255.352 -1%. 4404
ln Ecole -58.4143% 30.262%4 -1.%83 0.126 -142.4378 25.60%
Ln prodtotal 15.39548 4. 444389 3.486 0.026 3.05587% 27.7350%
inflation -.1835537 .1323457 -1.3% 0.238 -.5510043 .183837
Deficit Bud -. 6253473 1785022 -3.55 0.024 -1.115%%& -.1358%986
BatiocConsom .0015385 .0004106 3.75 0.020 .0003296 .0D267895
IncerMacro 2.431377 &.207%23 0.3% 0.7158 —-14 8046 1%.66T735
_cons 1151 . 244 38%9.4281 2.896 0.042 T70.01812 2232 .47
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Tableau C-2b : MCO avec I’utilisation de I’indicateur MTB comme mesure de la santé financiere

des banques

Source S5 dz M5 Humber of obs = 17

Filz, 4 = 137.63

Model 382552355 12 3.187336239 Frob = F = 0.0001

Residual 082652506 4 .023163126 BE-sguared = 0.537&

Adj B-sguared = 0.9903

Total 38.347888 16 2.396743 Root HMSE = .15215
CET Coef. Std. Err. t Bxltl [95% Conf. Interwvall

CET

Ll. -.1515345 .0661606 —-2.29 0.084 —.3352257 .03215&68
MTB —-223.7477 43 8561 -5.0% 0.0a7 —-345 7894 -101_706
CriseFin -.8B030757 .2890558 -2.78 0.050 -1.605623 —.0005281
Reforms -4 456906 1.089659 -4 .09 0.015 —7.482283 —1.43152%9
Epargne_nationale 465489322 0293209 15 .54 0.000 .3818584 5480061
Ln CapitalPhys -116.275 23.02061 -5.05 0.0a7 -180.1504 —-52 35853
ln Ecole -30.01705 14 54104 —-2.06 0.108 —-70.38945 10.35534
Ln prodtotal 11.0%626 2.420636 4 .58 0.010 4 375453 17.81703
inflation -.204321% .085236%9 -2 .40 0.075 —-.4408771 .032333%
Deficit_ Bud -.&8708883 .1140142 —-5.88 0.004 —-.9874425 —.354334
RatioConsom .0011038 .0001&02 6.8%9 0.00z2 .0006591 .0015484
IncerMacro -10.81686 4 234256 —2 .55 0.063 —22_57304 -8383153
_cons 544 1878 123 . 6055 5.21 0.00& 301 .0033 9487 .3717

Tableau C-2c : MCO avec utilisation de 1’indicateur Q de Tobin comme mesure de la santé
financiere des banques

Source 55 df M5 Humber of oks = 17

F{lz, 4) = 248 .02

Model 38.2964188 12 3.1%9136823 Drok = F = 0.0000

Besidual .051469221 4 012867305 BE-sguared = 0.9987

Bdy B-sguared = 0.595348

Total 38.347888 16 2.396743 Boot MSE = 11343
CPT Coef. Std. Err. t == | [95% Conf. Interwvall

CPT

L1. —-.1433356 04945749 —-2.%80 0.044 - .280&652% —-.0060184
0 de_Tobin —-3235.337 458 262 -7.06 0.o0o02 -4507 . 676 -1%62.59497
CriseFin —.8452477 21615948 -3.91 0.017 -1.445501 —.24459547
Beforms —4 574554 .8147454 -5.61 0.005 —-6.83665 —-2.312458
Epargne nationale 459568 0220225 20.87 0.000 35984238 5207122
Ln CapitalPhys -117.255%9 17 .05457 -&.88 0.002 -164 6065 —-69 59048
1ln_Ecole —-40.55711 11 . 57406 -3.50 0.025 -T72.659187 —-8.422359
Ln_prodtotal 10.0027 1.771625 5.65 0.005 5.08387%9 14 892152
inflation -.1887677 0631913 -2.595 0.040 —-.3642148 -.0133207
Deficit_Bud -.6551038 08293396 =T7.%0 0.001 —-.8853812 —.4248265
BatioConsom .0D1z2471 .000133% 9.32 0.001 0008755 .0D1s188
IncerMacro —-11 . 593646 3.205473 -3.72 0.020 —-20.83628 —-3.036643
_cons 3713.742 520.8747 T.13 0.o0o02 2267 562 5155 .923
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