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Introduction générale de la these

1. La crise financiere de 2007-2008 ou I'histoire d  u naufrage de la
régulation financiere

La crise de 1929 dont le colt social a été consdér a été interprétée comme la preuve
d’'une profonde défaillance des mécanismes de matahg le domaine bancaire et financier.
En réponse a cette crise, les autorités prudesgielt mis en place un encadrement tres strict
de l'activité bancaire. L'objectif de cette noueeposture était de renforcer la robustesse du
systeme bancaire par l'imposition de réglementatiorganisant I'industrie de maniere a
réduire les risques pris et les probabilités diitees associées. Ces réglementations strictes
ont disparues a la fin des années 80 au profit ed’téglementation d’'une autre nature
s’'appuyant essentiellement sur des normes de forgses. La vocation de la Libéralisation
Financiéere étant de développer I'efficience descimés financiers, les autorités publiques ont
abrogé toutes les regles percues comme un obstaiteinte de cet objectif. Ces régles
strictes ne permettant pas I'expression de la liboacurrence ont par conséquent été
remplacées par une nouvelle réglementation. Ceaitevalle réglementation a comme la
précédente pour objectif de limiter la prise dguisdes établissements bancaires. Elle n’a par
contre pas vocation a se substituer au marché&rQaes faits marquants de la crise financiere
récente a été I'échec de la régulation financieiejest révelée étre inefficace dans plusieurs
domaines. Elle n’a en effet pas permis d’identiéede contenir les risques excessifs pris par
les institutions financiéres ni de déceler la faiorad’'une crise. Une fois que la crise s’est

déclenchée, elle n’a pas non plus été en mesundidiger la portée systémique.



Introduction générale

Parmi les facteurs explicatifs de cet échec omuet notamment le fait que la régulation
financiere telle qu'elle est actuellement congue&spnte de nombreuses lacunes qui
compromettent de fagon significative I'accomplissaindes objectifs qui lui sont assignés.
Une analyse détaillée de ces différentes lacurtegrésentée dans les rapports De Larosiéere
(2009) et Brunner et al (2009). Nous ne revienddarss cette introduction que sur les failles

de la régulation qui sont considérées comme ésarlus marquantes.

1.1. Des outils de mesure du risque inadaptés

L’inefficacité des principaux outils a la disposiii des autorités prudentielles pour
mesurer le niveau de risque des établissementscigra constitue une des failles les plus
marquantes. La reconnaissance des modeles deledntgine des banques pour I'estimation
du risque de marché en avril 1995 a marqué un amtirdans la régulation bancaire et
financiere a plusieurs niveaux. La possibilité ii'ser ces modeles va en effet étre étendue au
calcul des risques de crédit dans le cadre desdxde Bale 2 et, la prise en compte de toutes
les techniques de réduction des risques employ@dsgpbanques n’en n'est que la résultante.
La reconnaissance de ces modeles de contrdle entdait essentiellement motivée par la
volonté d’obtenir la vision la plus réaliste possitiu risque des institutions financiéres. Mais,
ces facilités ont été détournées de leur objediiiial car les banques ont en réalité multiplié
les innovations financiéres pour contourner lemsagén capital réglementaire et satisfaire les
exigences réglementaires. Ce contournement a nataimété permis par la titrisation des
crédits bancaires. La volonté de contourner lerdé capital réglementaire s’explique par le
fait que ce dernier, comme toutes les formes dalaégns, est uniquement percu par les
établissements comme un coldt et non comme un facesceptible d’améliorer leur
robustesse. Ce contournement massif du ratio deatppr les banques a rendu les exigences
en capital réglementaire telles qu’elles sont m&ssipar la réglementation de Béle 2 inaptes
a garantir la résilience des banques.

Le recours aux notations pour calculer le nivealcajgtal réglementaire a été un autre
changement majeur observé avec la mise en placaabesds de Bale 2. Ces nouveaux
accords retiennent leatings produits par les agences de notation comme nes@reisque
dans l'approche standard. L'intégration des notatidans 'estimation des fonds propres

révele que les régulateurs considéraient ces nogaiomme étant des mesures convenables
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du risque des institutions financieres. En intrgdat la notation dans le calcul des fonds
propres réglementaires, les autorités de régulatmmeconnu I'effet disciplinant des marchés
sur les banques et lui ont ménagé une place daxertice de la régulation. L'utilisation des
ratings produits par des agences de notation privées ggalement étre considérée comme
une faille considérable de la régulation. La casen effet montré que ceatings n'ont pas
envoyeé les signaux d’alerte qu’'on attendait d’emamment du fait que les modéles de
valorisation des risques dont se servent les agedeenotation ne sont pas suffisamment
adaptés a la sophistication des produits strucuutiksés par les banques. De plus, le fait que
les agences de notation participent a la strudturate ces produits dérivés alors gu’elles
doivent par la suite les évaluer a mis a mal 'otiyéé de la notation. Cela a donc contribué a
altérer I'aptitude du ratio de capital au cceur @asords de Bale 2 a correctement mesurer le
niveau de risque des établissements financiersaretgnséquent a garantir la résilience des

banques.

La reconnaissance des produits issus des marchégsdéomme instruments de
couverture des risques représente un tournantldaégulation bancaire et financiére et, est a
I'origine d’'une autre faille considérable obserd&ms la régulation. Le recours aux produits
dérivés et plus largement aux opérations de trendés risques qui étaient censé améliorer la
répartition des risques et au final réduire legues les a au contraire renforcés. La possibilité
de transférer les risques a une autre entité dfeinceéé des incitations perverses qui se sont
traduites par un relachement des efforts consacrédvaluation des risques associés aux
crédits. Etant donné que I'évaluation des risqets@iteuse et que ces risques vont en partie
a terme sortir de leur bilan, les établissementgrédits ont abaissé le niveau de rigueur
requis pour discriminer les différents empruntelles autorités de régulation, aveuglées par
leur confiance dans les marchés n'ont pas été tmmatmme cela aurait dd étre le cas

d’identifier et d’empécher le relachement signititdes conditions d’octroi des credits.

Plusieurs types de contraintes sont susceptibla§edter I'efficacité de I'action des
autorités prudentielles. Parmi ces contraintes edrouve les contraintes informationnelles
relatives au fait que linformation pertinente poastimer le niveau de risque d'un
établissement financier est détenue par l'entreprégulée. Nous pouvons également
mentionner les contraintes administratives et jopiés qui limitent la portée de la régulation
ainsi que la qualité des instruments utilisés parautorités de surveillance (Laffont et Tirole,

1993). L'extréme complexité des produits financersicturés figure également sur la liste de
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ces contraintes. Sur la base de ce constat, lesitéatprudentielles ont instauré une forme
d’autorégulation ce qui, s’est traduit par la ret@issance des modeéles de contréle interne des
banques. L'idée défendue par la communauté banebadaquelle les autorités prudentielles
se sont référées pour effectuer ce virage étail@gpidanques ont une meilleure information
sur leurs propres risques que les régulateursdha#t Tirole, 1986 et 1993 ; Rochet, 1992 ;
Freixas et Gabillon, 1999). On considérait auss butilisation des modeles internes était
susceptible de réduire voire d’éliminer les inditas aux arbitrages réglementaires étant
donné que les charges en capital allaient dansoueeau cadre réglementaire refléter les
propres estimations de la banque en ce qui condemsque. Cette délégation du calcul du
capital réglementaire au supervisé a marqué umanotimajeur dans la régulation bancaire et
financiére mais doit tout de méme étre relatividéesuperviseur garde en effet un droit de
regard sur la validité de ces modeles internesest en réalité a lui que revient la décision
finale. La tentative par les autorités de régulatie faire converger la capital économique et
le capital réglementaire qui est a l'origine detésuces transformations peut tout de méme
susciter quelques interrogations. Le capital écogoen répondant a la logique des
actionnaires alors que le capital réglementairéveeld’'une logique plus collective on peut
rétrospectivement se demander s'il était acceptal@levouloir les faire converger. Le
régulateur qui est le garant des intéréts du dmrdhble doit intégrer les externalités négatives
gue peut avoir la faillite d’'une banque sur le gedti systéme bancaire et financier. Aussi,
nous pouvons penser qu'’il ne peut raisonnablemanty@voir de convergence totale entre le

capital économique et le capital réglementaire (eace Scialom, 2011).

Le probleme est que les risques tels qu’ils solocutEs au moyen de ces modeéles internes
ont en réalité été sous estimés. Cette sous ewtimaes risques s’explique essentiellement
par le fait que les modeles utilisés pour I'évabratdes risques n’étaient pas bons. Les
hypotheses restrictives associées aux modélesasterilisés par les banques avaient en effet
tendance a systématiquement sous-estimer le nideaurisques (Berkowitz et O’Brien,
2002). Les hypothéses les plus restrictives partaar les queues de distribution. De plus,
ces modeles de par leur complexité ne sont pasumupien compris par les professionnels
qui l'utilisent. Le passage a lautorégulation tégme donc du fait que les autorités
prudentielles ont sur estimé la capacité des utglits financiéres a gérer leurs risques. Cette
difficulté s’est illustrée par une sous estimatia la quantité des fonds propres qu’elles

devaient détenir.
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1.2. Lanégligence du risque de liquidité

Au dela de linefficacité des principaux outils aeesure du niveau des risques, la
focalisation de la régulation sur le capital desdages constitue une autre faille parmi les plus
marquantes. Alors que toute l'attention des audsrprudentielles était concentrée sur la
surveillance du capital des banques, les diffisuitéxquelles les banques ont été confrontées
sont venues des problemes de liquidité. La déperddes banques aux financements de
court terme sur les marchés de gros a en effetiébdifiée comme une des principales causes
de la vulnérabilité des banques (Brunnermeier, 20@®rton, 2010 ; Shin, 2009). La
concentration sur la surveillance du capital desgbes résulte du fait que les régulateurs
considéraient jusqu’a présent que les probleme®lgabilité ne pouvaient provenir que de la
dégradation de la qualité des actifs détenus marbnques des lors que les dispositifs

d’assurance dépot préservent les banques desdegegposants.

Ce décalage entre la vision des autorités en chaegéa régulation et la réalité des
systemes financiers révele aussi une mauvaise ébrapsion de I'interaction entre d’'une part
le crédit et la liquidité et d’autre part la liqu&l de marché et la liquidité de financement. En
ce qui concerne I'incompréhension de l'interactaorre le crédit et la liquidité, elle s'illustre
notamment par I'absence de surveillance du levesr &ablissements de crédit. Les dangers
de l'utilisation massive du levier n’ont été recarsmgue tardivement (Adrian et Shin, 2008a).
Le recours massif au levier s’explique en partielpdait que secteur financier n’internalise
pas tous les colts associés a une prise de risgaessive (Brunnermeier et Sannikov, 2009).
L'innovation financiére et plus spécifiguement ii@igation permet au systéme financier de
transférer une partie des risques mais exacerkeldanéme temps la prise de risques. Elle a

en effet renforcé 'augmentation de I'offre de ¢t®d des emprunteurs risqués (Rajan, 2005).

L’'incompréhension de linteraction entre la liqu&lide marché et la liquidité de
financement est mise en lumiere par la non remiseaese par les autorités de surveillance
de la transformation du modéle d’activité des basquers une structure de passif reposant
essentiellement sur le recours a des financement®uart terme sur les marchés de gros. La
mise en place par certains établissements bana@semodéles d’activité ditsoriginate to
distribute »illustre cette modification de la structure dugpbdes banques dans sa forme la
plus extréme. Dans ce type de modeéles les bantamsugent massivement sur la titrisation
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des préts et sur le recours aux financements dehéax court terme pour maximiser les
rendements. Le développement de ces nouvellesjpesatia contribué a rendre les banques
plus vulnérables a l'apparition de tensions surlid@idité de marché. Les institutions
financiéres qui ont massivement recours a des artgeucourt terme de marché sont en effet
plus facilement sujettes a des ruées (Martin eR@10). Cette vulnérabilité croissante aux
fluctuations de marché a été renforcée par l'aiicsy de la comptabilité a la valeur de
marché. Les modifications observées dans la steictu passif des banques ont créées une
interaction entre la liquidité de marché et la idji¢ de financement. Elles peuvent s’auto
renforcer et ce faisant, conduire a des spiralesligeidité positives ou négatives
(Brunnermeier et Pedersen; 2009). Aussi, ces rauxvemodéles d’intermédiation ont
renforcé le risque de liquidité des banques et frtoda nature rendant ainsi la frontiére entre
illiquidité et insolvabilité de plus en plus flougurant les périodes de tension sur les marchés
financiers, la combinaison d’'une solvabilité dégedt d’'un importanimaturity mismatch
peut provoquer un asséchement de la liquidité. &8séchement de la liquidité s’explique
essentiellement par le fait que les événementsatelg envergure sont percus simultanément
par tous les participants au marché. L'effondrended prix des actifs qui en découle va
susciter des ventes en détresse qui vont encordifiemfa baisse des prix. Cela a pour
conséquence de rétrécir le coussin en capitalrdgisutions ce qui, impose une réévaluation
de leurs risques a la hausse (Adrian et Shin, 2008bdéveloppement de la comptabilité a la
valeur de marché renforce cette tendance car ellengi aux variations observées dans le
niveau des prix de rapidement affecter la valeutendes participants aux marchés. Cela
signifie donc que durant les périodes de tensianges marchés financiers, I'asséchement de
la liquidité de marché qui caractérise ces épisodesrapidement se traduire par des
changements dans la quantité de capital détenahaaun des participants au marché. Tous
ces éléments ont par conséquent contribué a faierger une interaction dynamique entre
lilliquidité et l'insolvabilité dans le secteur beaire. Et c’est précisément cette nouvelle
interaction qui remet en question I'approche attuele la régulation bancaire focalisée
uniquement sur la surveillance du capital des bas@ans considération pour les problemes

de liquidite.

1.3. L’inadéquation du périmétre de supervision
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La derniere faille de la régulation parmi les phogrquantes que nous pouvons citer porte
sur la délimitation du périmétre de supervision.dépendance croissante des banques aux
marchés financiers pour les placements et pouindéement a favorisé le développement
d’'un systeme bancaire parallele au sein du systémecier (Crockett, 2007). Les institutions
financiéres qui appartiennent au systéeme bancanal@le occupent une place prépondérante
dans les opérations de transfert des risques &'dse dans le partage du risque dans le
systeme financier. C’est en effet a ces derniévesl'@ssentiel des risques issus de l'activité
des banques va étre transféré dans I'espéranceodtenir un profit. En théorie, le transfert
des risques était censé augmenter la résilienceydsmes bancaires en permettant d’éviter
la concentration des risques sur le seul secteurdir@. Mais, ces opérations ont en réalité
entrainé une concentration des risques qui étaitlge par le fait que ces risques étaient
transférés a des acteurs et a des secteurs noéséaguopaques. Cela était d’autant plus
pernicieux que les acteurs se croyant protégésndétancités a prendre des risques
supplémentaires. Cela illustre bien un des paraldrda crise financiére récente qui est que
les innovations qui sont a l'origine de la criseaficiere récente étaient censées renforcer la

résilience du systeme bancaire et financier.

Un autre probleme réside dans le fait que lesénte ce systeme bancaire paralléle qui
achétent les risques sont peu ou pas réguléegyroreidonc si elles disposent d’'une surface
financiére suffisante pour contenir ce risque. £tbéissent en effet a des regles relativement
souples et ne sont pas comprises dans le périmetsaipervision des régulateurs. La raison
d’'une aussi faible régulation réside dans le faé ges dernieres n’ont pas de lien direct avec
le grand public. Le manque de transparence deimersegments d’activités relatifs a la
finance moderne et I'apparition d’un systeme bamecaaralléle ont largement contribués a la
sous estimation des risques des banques. L'exestdhn systeme bancaire parallele ne
permettait en effet pas aux autorités prudentieleesorrectement mesurer la taille des risques
de crédit ni de les localiser ce qui, a été un ékléndéterminant dans I'amplification de
I'incertitude et I'effondrement de la confiance qumt été observés au cours de la crise
financiere récente. Les relations des banques deecvehicules hors bilan et plus
généralement avec les acteurs appartenant au €yfi@ncaire paralléle ont jouées un role
capital dans la propagation de la crise financi€eur contribution a la propagation de la
crise a été d’autant plus importante qu’ils ne fiémeit pas de base de dépdts ce qui les rend
particulierement vulnérables aux tensions sumgaidité de marché. Etant donné I'importance

croissante des opérations de transfert des risgagesderniéres années, le périmetre de
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supervision tel qu'il est actuellement défini s'esivélé ne pas étre en mesure de
véritablement estimer le niveau de risque du systimancier dans la finance moderne. Pour
permettre aux autorités de surveillance d’avoir wmon compléte des risques, il est
nécessaire d’observer les risques au-dela du sstéws bancaire. Il est par conséquent
indispensable d'étendre la surveillance des risqaeg autres grands établissements

financiers.

2. Pourquoi continuer a s’appuyer sur la régulation pour garantir
la stabilité financiere

Disposer d’'un cadre réglementaire efficace estaamelition nécessaire au maintien de la
stabilité financiere. Aussi, il est impératif dasSurer en permanence de I'aptitude des lois et
des regles en vigueur a réellement modifier legations des agents financiers dans le sens
d’'une réduction des risques pris mais aussi, desgtar que ces regles sont effectivement
respectées par l'industrie régulée. Cette exigeapese sur le fait qu’en I'absence de toute
forme de régulation, les institutions financiered paturellement tendance a opter pour des
investissements plus risqués car ces derniersassottis de rendements plus importants. Une
régulation efficace se doit donc de contenir leeaiv des risques pris par les institutions
financiéres, de détecter la formation des crisgsnitieres qui ne sont que I'expression de la
généralisation des comportements a risque et,ldares ou la crise aurait tout de méme lieu,
elle doit étre en mesure den limiter la portée, @r crise financiere récente et plus
particulierement son ampleur a comme nous l'avappelé mis en lumiere d’'importantes
lacunes dans le cadre réglementaire en vigueuigilé I'incapacité de ce cadre a contenir et
a gérer les risques des institutions financieres. failles relevées dans le cadre réglementaire
actuel quelle que soit leur ampleur, ne doiventendpnt pas étre sur-interprétées et, ne

doivent en aucun cas remettre en question l'utlééda régulation.

2.1. Leslecons de I'expérience récente

Le premier argument que nous pouvons avancer pamoutrer |'utilité de la régulation

est que I'expérience de la crise récente a pardeimest montré I'importance de la régulation
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bancaire et I'erreur de laisser libre cours auxamés financiers. La présence croissante des
banques sur les marchés financiers pour a la fdi®wer des ressources et y faire des
placements, a rendu ces dernieres de plus en ppendantes des marchés financiers. Cela
les a par conséquent contraints a se soumettrpraggions des investisseurs et, a permis a la
discipline de marché de s’ériger au rang de notrieffet disciplinant supposé des marchés
sur les banques a été acté par la prise en conagteatihgs produits par les agences de
notation comme mesures de risque dans l'appro@relatd des accords de Bale 2. Or, la
discipline de marché n’a en realité pas envoy&igsaux d’alerte qu’on attendait d’elle. Cet
échec s’explique par le fait que les marchés firmactout comme I'ensemble des acteurs du
systeme financier y compris les superviseurs, ¢étgagnés par I'euphorie ambiante qui
caractérise la phase ascendante du cycle finanBer.ce fait, ils n'ont comme les
superviseurs pas été en mesure de fournir unemiatosn suffisamment fiable sur le niveau
du risque. De plus, les problemes de capture aétiqdans le cas des superviseurs bancaires
et contre lesquels la discipline de marché étaisée constituer un rempart se retrouvent chez

les agences de notation.

Parmi les principales lecons de la crise récenteampte également I'erreur de laisser
libre cours a l'autorégulation. Cela signifie ges lhgents ne sont pas en réalité capables de
s'autoréguler notamment parce qu’ils ne tiennerg pampte des effets globaux et des
externalités au moment ou ils prennent leurs démssiPlusieurs épisodes comme celui de la
Société Geénérale ou encore celui de Natixis ikkugtice propos. Dans le cas de la Société
Générale, un trader a réeussi a I'insu de la dwadtie la banque a prendre des positions d’'une
valeur moyenne de 50 milliards d’euros sur des ytedliés aux créditsubprime Le
montant de ces positions s’est révélé étre trediitapt relativement au montant des fonds
propres de la banque et, la liquidation de cestipasi a engendré des pertes d’un montant
supérieur a 4 milliards d’euros. Les enquétes anlgsuite révélées que la banque avait recu
des signaux d’alerte de la part des autorités mtiglkes en ce qui concerne le montant de ses
pertes et que malgré cela, aucunes dispositionat rété prises par les dirigeants. En
conséquence, certains mécanismes de contr6le entéont manifestement pas fonctionnés.
Cela montre donc qu’il y a eu des manquements agbes qui n‘ont pas été sanctionnés.
Dans le cas de I'affaire Natixis, ce sont les cbads d’entrée en bourse en 2006 de Natixis,
filiale du groupe Banque Populaire-Caisses d’Epauaguni sont remises en cause. Des millions
de petits actionnaires ont porté plainte contregteupe et sa filiale pour « diffusion

d’'informations trompeuses » et « présentation deptes inexacts ». Ces petits porteurs
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dénoncent le fait d’avoir été intensément démangdé leur banque pour souscrire a des
actions Natixis qui, étaient alors présentées quarghants comme un placement sdr. Or,
depuis I'introduction en bourse, ces derniers @ntdp en moyenne 90% de leur mise initiale.
Cette affaire révele donc tous les manquementgxjsient encore en termes de transparence
en matiére de divulgation d'informations au mardbés épisodes ont montré que les banques
utilisent massivement les produits issus de l'iratmn financiere alors méme qu’elles ne sont
en réalité pas en mesure d’évaluer les risquesigssa ces produits. Elles illustrent aussi le
fait que les banques auront quoi qu’il arrive tougotendance a dissimuler et & manipuler les
informations. Aussi, l'intervention des autoritésugentielles est capitale pour limiter la

possibilité de voir ces comportements déviantspieer.

2.2. Leslecons du passe

Les mutations constantes observées dans la régulét@ncaire depuis sa création
contribuent également & relativiser son échecderta crise récente. La régulation bancaire
est en effet réactive et non pas proactive. lltexi®nc un processus d’adaptation permanent
de la régulation bancaire aux innovations finarséequi, illustre la course qui a lieu entre les
innovations et la régulation. Aprés chaque nouvebgue d’innovations financiéres la
régulation bancaire va s’adapter souvent avec mpsale retard car, cette remise en question
s'effectue souvent aprés un épisode de crise. galatton bancaire va donc toujours se
restructurer aprés une nouvelle vague d’innovatior@cieres mais que cette restructuration
se fera toujours par rapport aux caractéristiguesadcrise la plus récente. La crise de la
régulation que nous connaissons aujourd’hui faitcden réalité partie d’'un processus naturel
de I'évolution des marchés financiers. Ce n’estcdmobablement pas la derniere fois qu’un
certain nombre de réformes seront nécessaires dafimenforcer la résilience du cadre

réglementaire.

Les objectifs de la régulation bancaire ont conrsidément mutés au cours du temps. Ces
mutations sont le résultat des diverses expérieagrguelles les marchés financiers ont dus
faire face au cours de ces différentes périodeka €ignifie donc qu'a chaque fois que la
régulation bancaire s’est révélée étre inefficaoeimadaptée au cours du temps, le cadre
existant a été remplacé par une nouvelle régulatianGrande Dépression des années 30 a

marqué un premier tournant historique dans la eégul bancaire. En effet, au lieu d’amortir
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la crise financiére, le systeme bancaire étaitcaurade la dynamique de la crise. A la suite de
cet épisode, on a donc vu se développer des r@giesncadraient de fagon relativement
stricte les activités du secteur bancaire. Le déleula Libéralisation Financiere marque un
second tournant dans la régulation des banques.dédweloppement des innovations
financiéres a transformé la nature des banquespysionomie des systémes bancaires. Les
banques se sont massivement lancées dans de meguaetlvités et, on a vu apparaitre la
banque transfrontiere et universelle. La Libérélisa Financiere s’'est par ailleurs
accompagnée d’'une consolidation des systemes besgartout dans le monde qui a donnée
naissance a des institution$o® big to fail». L’expression o0 big to fail» se développe a
partir de 1984 suite a I'épisode de la Contineliitelois Corporation. La faillite de cette
banque américaine était jusqu’a récemment congdg&me la plus grande faillite bancaire
aux Etat-Unis. Le colt associé a ce sauvetage eresffet révélé étre particulierement élevé
pour le gouvernement américain. Ce concept est laiés utilisé a chaque fois qu’un
évenement de défaut a potentiellement des conséegmigi s'étendent au-dela de la sphére
privée et va donc entrainer un sauvetage publitirdgitution financiére concernée. Aussi,
suite a la Libéralisation Financiere on a vu émedgenouvelles difficultés qui ont conduit a
renforcer le cadre réglementaire de maniére a npeemdre en compte ces nouveaux risques.
Les changements observés dans les pratigues bescais derniéres années et qui sont a
I'origine de la crise récente nous conduisent duatcrellement & nous interroger sur la mise
en place d’'un nouveau cadre de régulation bancaiseeptible de contenir les nouveaux
risques associés a la finance moderne. Nous nousains donc aujourd’hui & un nouveau
tournant dans la régulation bancaire. Les systéansaires actuels vont continuer a évoluer
du fait des innovations financiéres et technologgjue cadre de régulation des banques va
donc continuer a évoluer de maniére significat®@e.faisant, quelle que soit la nature et la
qualité des réformes réglementaires mises en plans les années a venir en réponse a la
crise financiére récente, il est fort probable He&soient a nouveau remise en question ou du

moins discutées dans le futur.
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3. Le positionnement de la thése

3.1. Quelle approche de la régulation financiere po  ur étudier les réformes
du cadre réglementaire

La crise financiere récente est une crise globale de par son ampleur, peut étre
considérée comme un symbole de I'échec de la riégulfinanciére dans son ensemble. De
nombreuses carences dans le cadre réglementastargxant en effet été mises en exergue au
cours de cet épisode. Pour aborder la questionéflmsnes de la régulation financiere avec la
plus grande clarté possible, il est nécessaireagpeter que celle ci est organisée autour de
deux grands axes. Le premier est en charge dgudatédon des marchés financiers, tandis que
le second traite de la régulation des intermédiaiiganciers. Etant donné que cette thése
porte sur I'analyse des réformes utiles pour rex@iole cadre de régulation des banques, nous

abordons la régulation financiere plutét sous llarte I'intermédiation.

La régulation des banques occupe une place cendimakela régulation des intermédiaires
financiers. L'industrie bancaire est en effet lustrie la plus régulée et, parmi les instruments
de la régulation bancaire on compte les systensssdrance dépots, les exigences en capital,
ainsi que les regles de fermeture des banques. Pam&me temps, les intermédiaires de
marché ne sont soumis qu’a une faible régulati@s. hanques d’investissement sont en effet
soumises a des exigences de divulgation d’infolonagéit de capital beaucoup moins fortes
que les banques commerciales. Ce décalage estrdibjguen partie réduit par le fait que
depuis la crise financiere, presque toutes les umm@’'investissement sont passées sous le
contrble des banques commerciales et sont par goest désormais intégrées dans le

périmetre de supervision.

En ce qui concerne Id®edge fund®t plus largement les fonds d’investissement,yil n
pendant longtemps eu aucunes exigences de divarigadncernant le niveau des risques et la
capitalisation. Les autorités prudentielles se eatsiient donc de les surveiller de maniere
indirecte par le biais du contréle de leurs cordriées. Quelques progrés ont été faits en
matiere de régulation de ces fonds d’investisseraeit¢ a la crise récente mais, cela reste
tout de méme insuffisant. La nouvelle Directive apérenne <Alternative Investment funds

managers (AIFM) promulguée en décembre 2010 prévoit eretefles obligations de
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transparence et de communications accrues podones spéculatifs qui veulent opérer en
Europe en échange d’'un passeport qui leur perndtperer sur le territoire européen. Avec
cette réforme, les autorités de régulation prenmentompte le caractere systémique des
hedge fundsUne réforme similaire appeléeg~inancial Reform Bilb> a été promulguée aux
Etats-Unis en juillet 2010 pour lédedge fundsie grande taille. Le cas des véhicules hors
bilan était similaire a celui des fonds de gestitactifs car ils ne sont comme ces derniers
soumis a aucune exigence en matiere de divulgatiom®rmations. Les seules informations
dont on dispose sur ces véhicules sont celles quiété collectées au moment de leur
création. Ce manguement a en partie été corrigapeise en place dans le cadre des
réformes de Béale 3 de l'obligation pour les bangd@stégrer dans leur bilan toutes les
informations sur les opérations avec ces vehiclles relations figuraient jusqu’a présent
dans le hors bilan et n’étaient par conséquenapesssibles pour les autorités de supervision.
Aussi, il est important de commencer par rappelévbment les raisons qui justifient

I'intensité de la régulation des banques.

De maniére générale, toute régulation publiqueustfie par le fait qu’il existe des
défaillances de marché. Les principales faillesnadarché qui justifient I'existence de la
régulation bancaire que nous pouvons mentionnerladmagilité des banques du fait de la
structure de leur bilan c'est-a-dire des actifguldes face a un passif liquide (Klausner et
White, 1993 ; Diamond et Dybvig, 1983) et, I'incajté des déposants a réellement surveiller
la gestion de leurs banques. Par ailleurs, legreadit®s négatives des faillites bancaires sur
les autres agents économiques figurent égalememhi pa@s raisons traditionnellement
avancees pour justifier la régulation des banqueg. des particularités des banques est en
effet que leurs créanciers sont aussi leurs clidrdsdette des banques est donc en grande
partie détenue par des petits agents dispersésneinformés qui ne sont pas en mesure de
surveiller I'activité de la banque. Les managersdmnce fait tendance a choisir une politique
d’investissement plus risquée que celle vouludgmdéposants. Ce sont donc les régulateurs
bancaires tenant compte de l'existence de ces iordlintérét entre les différents
protagonistes qui fixent le ratio de solvabilitétioml (Jensen et Meckling, 1976 ;
Dewatripont et Tirole, 1994). La mission des rétpues consiste ici a maximiser l'utilité des
déposants qui n'ont pas le pouvoir de défendrene@me leurs intéréts. Par ailleurs, une autre
part relativement conséquente et croissante detta des banques est détenue par d’autres
banques. Contrairement aux petits déposants, leguba sont des créanciers qui ont
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I'expertise et les capacités nécessaires pourraiadte les banques ce qui est a priori positif.
Mais, le probléme essentiel de ce type de dettgedtreprésente dans le méme temps un
canal direct de contagion des difficultés en cadéfaut. La contagion passe dans ce cas par
le canal des interdépendances de bilan. Aussiétpdateurs apparaissent comme les mieux
placés pour surveiller et contraindre le comportgnikes banques sans incidences majeures

sur le niveau du risque systémique.

Le potentiel systémique de la faillite d’'une bangaepte parmi les externalités négatives
qui justifient l'intensité de la régulation des bjaes. Les banques occupent une place
particuliere dans les économies modernes. Ellesnfoen effet un rble central dans la
fourniture des moyens de paiement et sont desraateajeurs sur les marchés interbancaire
et monétaire qui sont des marchés vitaux dansclasognies financieres modernes. Or en cas
de faillite d'une banque, les systemes de paiemgmgavent étre temporairement
endommageés. A cela s’ajoute le fait que la faillitene banque peut affecter d’autres banques
du fait des relations de contreparties. Cela pautiral mettre en danger la solvabilité des
entreprises non financieres. La transmission des<financiéeres a I'’économie réelle se fait
en effet en grande partie par le biais de la réoinicte I'offre de crédits. Aussi, le colt social
d'une faillite non assurée est une des raisons jagtifient la régulation des banques
(Giammarino, Lewis et Sappington, 1993). La criéeente et les sauvetages massifs des

banques en sont la parfaite illustration.

A ces raisons traditionnellement invoquées nouv@asi ajouter le fait que ces derniéres
années on a observé une extension du réseau depauties des banques. A partir des années
80, les banques sont effectivement devenues ttégessur de nombreux segments de la
finance. Elles ont notamment largement développéslactivités sur titres ainsi que leurs
activités d’assurance ce qui signifie qu’elles @ament aujourd’hui 'ensemble des risques
associés a l'activité financiere. En conséquereeblnques sont aujourd’hui en relation avec
'ensemble des acteurs majeurs de la finance medem qui fait delles un vecteur
particulierement important du risque systémiqueurPtoutes les raisons que nous avons
rappelées et étant donné que le fait marquant tle cese a été sa dimension systémique,
nous prenons le partie dans cette thése de focalstee attention sur la régulation des
banques. Toutes les crises ne peuvent bien enfawétre évitées mais on peut en réduire la

probabilité d’occurrence et 'ampleur. Il est darracial de porter une attention particuliere
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aux failles qui ont été a l'origine de la crisedintiere exceptionnelle que nous avons subie

pour minimiser la probabilité de voir une crisecgéte envergure se reproduire.

3.2.  Qu’est ce que la régulation financiere dans no  tre analyse

Une fois le champ d’analyse fixé, nous nous dewmslarifier la terminologie. Il régne
en effet un certain flou sémantique en ce qui corecka régulation financiére. Les notions de
régulation, de réglementation ou de supervisiort sonvent employées indistinctement les
unes des autres alors gu’elles renvoient a des liteésdae contrdle différentes qui ne se
recouvrent pas totalement. La régulation financ&sela notion la plus large. Elle englobe
I'ensemble des regles et des dispositifs |égauxosép par le Iégislateur pour influer sur le
comportement des banques et sur les marchés demmanpréserver la stabilité financiere,
ainsi que la surveillance du respect de ces rggleses différentes autorités compétentes. La
réglementation financiére quant a elle est un smsemble de la régulation financiére qui se
focalise sur I'élaboration des régles et des lmipdsées aux établissements financiers par le
législateur pour garantir le maintien de la st&bifinanciere. Enfin, en ce qui concerne la
supervision financiere, elle est elle aussi un sngemble de la régulation financiere mais,
qui désigne cette fois ci uniguement la surveikkane respect des régles par les autorités
compétentes au moyen de diverses procédures déleosiir pieces ou sur place.

Dans le cadre de cette thése nous nous intéressarlanrégulation financiere dans son
sens le plus large c'est-a-dire aux dispositifau&gmais aussi a I'application de ces textes. Ce
parti pris se justifie tout d’abord par le fait daequalité de la surveillance des établissements
est de notre point de vue aussi importante queddit§ des régles établies. Nous pensons en
effet que ces deux éléments sont essentiels etsimclables pour obtenir une régulation
financiére efficace. Le cas de I'lrlande illust@faitement ce propos. Alors que les lois et les
regles en matiére de surveillance des établisseniaincier étaient les mémes en Irlande
gue dans le reste de I'Europe, la crise du systeaneaire irlandais s’est distingué par son
ampleur. L'amplitude de cette crise s’explique aislement par le manque de réaction des
superviseurs irlandais face a la folie spéculatiwies’est emparée de I'ensemble de la société
irlandaise et qui a provoqué la formation d’uneléiinmobiliere dans le pays. La seconde
raison pour laquelle nous choisissions de nougaéfé la notion de régulation financiere

repose sur le fait que la finance est un secteaatidité particulierement propice a la capture

28



Introduction générale

du régulateur. Il serait en effet erroné de pensél existe des régulateurs puissants agissant
dans l'intérét de la société et que les banque$ docilement se soumettre a la régulation
(Freixas et Santomero, 2001). Dans la réalité;dgalateurs peuvent dévier de leur objectif et
les banques peuvent réagir stratégiquement. Ontatendonc que comme dans n’'importe
quelle relation de principal-agent, le principatst-a-dire ici les régulateurs peuvent avoir
tendance a agir dans lintérét de lindustrie régul(Kane, 1990). Cette capture des
régulateurs par I'industrie s’explique par le fgile la régulation bancaire représente un colt a
la fois direct (salaires, colts administratifs)nelirect (distorsions qu’elle entraine) important
pour les banques (Boot et Thakor, 1993). Bien gueapture du régulateur ne se limite pas a
la seule activité financiére elle revét dans ce alam une importance toute particuliére car,
contrairement a ce qui se passe dans les autriesiseéconomiques, dans le cas de la finance
limportance de la capture du régulateur peut méneme crise systémiqueiussi, il ne suffit

pas de proposer de nouvelles régles pour garantitdbilité financiere. Il est également
impératif d’améliorer la qualité de la surveillandes établissements financiers en proposant
des mesures qui permettent de minimiser les pdigsibide capture des superviseurs par

I'industrie régulée.

4. La problématiqgue générale et la littérature mobi  lisée

La régulation bancaire compte de nombreux objeddfsmi ces objectifs on recense la
protection des déposants, la préservation de ldistanonétaire et financiere, le maintien de
I'efficacité et de la compétitivité du systeme ficger et, la défense des consommateurs
(Spong, 2000). Ces objectifs ont beaucoup fluctaésau long de I'histoire de la régulation

bancaire occupant tour a tour une place plus omsmentrale.

Sachant qu'un des faits marquants de la crise didam récente a été son caractere
systémique, il y a aujourd’hui dans la communauiérgifique, bancaire et financieére un
consensus autour du fait que méme si I'éradicad®noutes crises financiéres futures n’est

pas vraisemblable, il est indispensable de minim&g potentiel systémique. Grace au recul

" Le risque de capture des autorités de surveillance est particulierement préjudiciable dans les secteurs ou les
externalités négatives sont susceptibles de se ressentir sur une large échelle. Le nucléaire est un autre exemple
de secteur dans lequel les effets extrémes sont massifs. Aussi, le risque de capture des autorités de surveillance
peut étre aussi dangereux dans ce secteur.
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dont nous disposons, nous pouvons dire qu’une atlemés les plus considérables révélées
par la crise récente a été la mauvaise compréhedsiaisque systémique par les autorités
prudentielles. Ces derniéres ne sont pas parvendéseler la disproportion des risques pris
par les institutions financiéres. Cette insuffisargiexplique en partie par la trop grande
confiance accordée a I'aptitude des institutiomaricieres a s’autoréguler. Cette confiance
exagérée a entrainé une sous estimation des éllestwenséquences d’'une hausse de
'endettement et de [l'utilisation du levier. Une tr@au explication est que les autorités
prudentielles n’ont pas suffisamment pris cons@ethe la capacité de l'innovation financiere
a renforcer les périodes de booms ainsi que leégdéibres financiers consécutifs sur

I’économie réelle.

4.1. Renforcer la dimension macro-prudentielle de |  a régulation pour
renforcer son efficacité

Pour étre en mesure de limiter le potentiel sysiémides crises financieres futures et
donc plus généralement pour traiter de la questionisque systémique, une option pourrait
étre de renforcer la dimension macro-prudentieielad régulation. Cela revient a faire du
maintien de la stabilité financiére un enjeu mapgita régulation bancaire. Cette derniére se
doit donc désormais d’'avoir des objectifs macradpndiels plus ambitieux qu’auparavant.
Aussi, nous prenons le partie dans le cadre de tiedse de mettre I'accent sur I'objectif de
préservation de la stabilité monétaire et finarecige la régulation bancaire. Il y a d'ailleurs
aujourd’hui un consensus des politiques et des émcmplies dans ce sens (BIS, 2010 ;
Caruana, 2010) alors que les travaux portant swédalation macro-prudentielle restaient
jusqu’a présent relativement marginaux. Lors dutmgede Séoul en novembre 2010, les
représentants des pays du G20 ont corroboré lguaita priorité des travaux de recherche de
la Banque des Réglements Internationaux (BRI), @wdAVionétaire International (FMI) et du
Financial Stability Board(FSB) devrait porter sur les moyens visant a cishsiole cadre
macro-prudentiel. Les premiers travaux de rechephieont été publiés sur la politique
macro-prudentielle apparaissent seulement dansuai€me moitié des années 1980 et, ont
été conduits par la BRI en 1986 et par le ComitéBdke en 1987. L'article de Galati et
Moessner (2011) propose a cet effet une revuettdealiure détaillée sur la politigue macro-
prudentielle.
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La crise ayant mis en lumiére l'incapacité des @id® prudentielles a identifier et a
mesurer le risque systémique, nous essayons daasie de cette these de proposer diverses
pistes de réflexion pour la construction d’'un cach&cro-prudentiel plus robuste. Depuis le
début de la crise financiere, de nombreux effortt déja été fournis pour renforcer la
régulation macro-prudentielle aussi bien au niveational qu’international. On a en effet
assisté dans ce sens a la mise en place des admigale 3 et vu apparaitre un certain
nombre de recommandations concernant plusieurséksmnsusceptibles d’amplifier le risque
systémigue. Nous pouvons notamment citer la prtipasd’introduction de limites sur le
niveau des titres utilisés comme collatéral (CGRB10), I'émergence de nouvelles
recommandations en ce qui concerne le provisionngnhes diverses propositions sur le
traitement des institutions financieres de dimemsgstémique (FSB, 2010), ou encore les
nouvelles préconisations sur la transparence deshém de produits dérivés OTC (FSB,
2009a). Malgré ces progrés significatifs, des effosupplémentaires sont encore
indispensables dans plusieurs domaines. Parmiulestigns les plus importantes concernant
la régulation macro-prudentielle on retrouve touessquestions qui portent sur I'efficacité
des instruments macro-prudentiels. C’est préciséraenet aspect que nous allons nous
intéresser dans le cadre de cette thése en prdpdsanpistes de réformes susceptibles
d’améliorer I'efficacité des outils de la régulatiet de la supervision macro-prudentielle.

L’objectif assigné a la régulation prudentielle gegit dans les années 80 essentiellement
sur sa capacité a influer sur certaines pratiquexdires considérées comme prudentes du
point de vue de la banque mais, qui se réveleatparticulierement dangereuses d’un point
de vue de la stabilité financiére. Les aspectségygiues dans la régulation prudentielle
étaient alors négligés. Avec l'apparition de laitmple macro-prudentielle dans les années
2000, la régulation prudentielle s’intéressent ptlilectement au traitement du risque
systémigue mais sans pour autant assigner a celiteqye une mission bien spécifique
(Clément, 2010). Il n’y a d’ailleurs toujours pas \eeritable consensus en ce qui concerne les
objectifs qui devraient étre affectés a la poliigmacro-prudentielle. En fonction de la
définition de la crise financiére retenue les dlffe@ssignés a la politique macro-prudentielle
ne sont donc pas exactement les mémes. En repréaaalyse de Borio et Drehmann
(2009a), nous pouvons distinguer trois types dealesdreprésentatifs d’'une crise financiére.
Dans le premier modeéle, les auteurs font référelars la lignée des travaux de Diamond et

31



Introduction générale

Dybvig (1983), a un équilibre auto réalisateur st de chocs exogenes. Le second type de
modéle integre des chocs négatifs qui peuventditreyncratiqgues ou systémiques comme le
suggerent Allen et Gale (2004), mais également énamisme d’amplification pouvant par
exemple passer par le canal des relations de Hilans le troisieme modele, les auteurs
représentent la vision endogéne de linstabilitgaficiere dans la lignée des travaux de
Minsky (1982) et de Kindleberger (1996), reprisesptécemment dans les travaux de Borio
(2003) ou encore de Danielsson et al (2009).

Nous allons considérer dans le cadre de cette thes@armi les missions fondamentales
de la régulation macro-prudentielle on compte #oia la lutte contre toutes les pratiques
susceptibles de détériorer la qualité de I'évatuaties risques durant les périodes de booms
(Brunnermeier et Sannikov, 2009) mais aussi, lairdition de la probabilité da
matérialisation de crises financieres d’ampleur t&ygue associées a un colt
macroéconomique élevé (Borio et Drehmann, 2009atteCposition nous permet de
considérer que la politique macro-prudentielle st politique dont le principal but est le
maintien de la stabilité financiere. Elle a en @&mnsence comme objectif de minimiser les
risques susceptibles de provoquer une crise sygténgt, lorsque cette derniere a tout de
méme lieu, de minorer son codt et cela indépendarndeesla définition de la crise financiere

retenue.

4.2. Quels outils pour renforcer la régulation macr  o-prudentielle

Il existe aujourd’hui un grand nombre d’'instrumeqts peuvent étre mobilisés dans le
cadre de la régulation et de la supervision macudgntielle. C'est-a-dire gu’ils servent a
garantir le maintien de la stabilité financierep€edant, aucun d’entre eux n’est autosuffisant
et plusieurs instruments complémentaires sont&ité@éécessaires pour mesurer et contrer le
risque systémique dans toute sa complexité et gaséguent, pour promouvoir la stabilité
financiére (Caruana, 2010). Hannoun (2010) propoeeliste exhaustive des instruments de
la régulation macro-prudentielle. Plusieurs crggpeuvent étre mobilisés pour distinguer ces
instruments et, ces critéres reproduisent en éc#dis différentes facons de concevoir la
régulation macro-prudentielle. Le premier criteee diassification s’appuie sur la nature de
ces instruments. Cela revient a distinguer lesrunsénts issus de la régulation micro-
prudentielle qui ont été agrégés puis adaptés ddjectifs systémiques de ceux qui ont
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exclusivement été pensés pour la politique macuogmtielle et qui n’existent que dans ce
cadre (Crockett, 2000).

Le deuxiéme critere de classification qui, est aussplus important reproduit la
distinction entre les deux types de dimensions diestpuelles s'inscrit le risque systémique.
Une premiére qui s'intéresse a la dimension tenligodel risque systémique et une seconde
qui, s'intéresse cette fois ci a sa dimension trarsale. La premiere traite de I'évolution du
risque systémique dans le temps et la deuxiemi, dgartition de ce risque dans le systeme
financier a un moment donné du temps. La missiondmentale de la régulation macro-
prudentielle dans la dimension temporelle consistminimiser la procyclicité du systeme
financier. On focalise alors l'attention sur la stitution d’'un bouclier de protections
suffisant durant les périodes favorables soit esumeede rendre le systeme financier plus
résilient et, de permettre de limiter la probaéilide contagion en cas de retournement du
cycle financier. L'idée est de créer un cadre golige les autorités prudentielles a étre
forward-looking autrement dit réactives ce qui, devrait les imciteétre plus attentives aux
conséquences potentielles des innovations. En gqoaeée, les solutions proposées en
matiere de régulation macro-prudentielle dans tirecde cette approche sont censées agir de
fagon contracyclique et contenir 'augmentationridgue systémique (Borio et Lowe, 2001 ;
Brunnermeier et Pedersen, 2009 ; Shin, 2009).

La mission fondamentale de la régulation macro-pntielle dans la dimension
transversale et a laquelle doivent répondre lesuiments macro-prudentiels consiste a
réduire la concentration du risque systémique. eCetbncentration peut découler des
expositions communes des institutions financietesregsques ou, de leurs relations de bilan
autrement dit de leur réseau de contreparties. dfait, on cherche dans cette dimension
d’'une part a s’assurer que la couverture des uttistits financiéres est proportionnelle a leur
contribution au risque total dans le systeme eytié part a limiter les difficultés découlant
de leur défaut. En conséquence, les solutions pémsoen matiere de régulation macro-
prudentielle dans le cadre de cette approche cherassentiellement a améliorer la détection
des expositions communes aux différentes instistitnanciéres (Caruana, 2010) (Hellwig,
1995 ; Acharya, 2009 ; Calomiris, 2009 ; Jenser86)190n cherche également dans cette

dimension a réduire les difficultés liées a I'e@iste d’institutions financieres de dimension
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systémigue. Aussi les solutions proposées conceégaement le traitement du probleme du
« too big to fail», «too complex to faib ou encore du o connected to faib.

Le troisieme et dernier critere de classificatiame qnous pouvons retenir porte sur le
calibrage appliqué a ces instruments macro-pruglentDn retrouve ici la distinction réegle
versus discrétion (Borio et Shim, 2007). Cela cstesipar conséquent a distinguer les
instruments mis en place dans un cadre ou lesigst@rudentielles jouissent d’'une certaine
marge de manceuvre dans I'application des sandafi®mgux mis en place dans un cadre dans

lequel cette liberté est beaucoup plus restreinte.

Les différentes pistes de réflexion que nous propespour améliorer I'efficacité des
outils de la régulation et de la supervision mgmadentielle tentent de couvrir le champ le
plus large possible. Ces pistes de réflexion podenc sur différents instruments permettant
de renforcer la prévention des crises financiems, perfectionner la détection des
vulnérabilités et des crises financieres mais aud&méliorer la gestion des crises
financieres. Elles peuvent par conséquent étréugesi en fonction de ces différents criteres
de classification. Cependant, le critére de clasgibn qui nous semble le plus important
étant celui qui distingue I'approche temporelle Ugpproche transversale du risque
systémique, c’est en fonction de cela que nougiposerons nos pistes de réflexion. Il est
commode de distinguer ces deux approches pouertrdit risque systémigue. Néanmoins,
bien qu’il existe des instruments dédiés a chacdiedes, la scission entre ces deux
approches n’est en réalité pas aussi nette. Les b#sultats de I'une découlent en effet
nécessairement sur une amélioration de l'autre.siAuss pistes de réflexion que nous
proposons dans cette these vont dans la plupartadepouvoir étre classées dans ces deux
approches a la fois.

5. Les pistes de recherche privilégiées face al'en jeu de la
réforme du cadre réglementaire

Cette thése regroupe cinq articles dont trois slest collaborations et deux, des articles
dont je suis l'unique auteur. La présence de cotkions dans cette thése résulte du fait que
ces travaux ont éteé realisés au sein d’'une équpeaherche dans laquelle les relations entre

seniors et doctorants d'une part et, entre doctsrdiautre part sont fortement encouragées.
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Par ailleurs, la recherche de synergies entre bhars est de fagcon générale un des objectifs
majeurs de la recherche scientifique aujourd’hwiudexposons brievement dans cette partie
la base théorique sur laquelle nous avons appuyée méflexion et les différentes
méthodologies utilisées dans les articles présebids des particularités de cette theése réside
dans le fait que contrairement a ce qu’on peut iIgde@ent observer en matiere de travaux
sur la régulation, nous ne nous servons pas déssseigthodes économétriques. Nous nous
appuyons en effet sur des méthodologies diversmsoérétriques et non économeétriques. Le
recours a des meéthodologies variées est motivédepait que la réalisation d’analyses et
d’études empiriques portants sur le risque systéeni&f sur les instruments de la politique
prudentielle est souvent confrontée a l'absenceaola non disponibilité des données
nécessaire mais aussi par le fait que dans cediygoblématique, les analyses qualitatives
se révelent étre nécessaires et informatives auent@dmre que les analyses quantitatives.
Aussi, pour étre en mesure d’avoir la vision lasplarge possible du sujet et essayer d’en
capter les différents aspects malgré I'obstacladisponibilité des données, il nous a semblé

pertinent de mobiliser différentes méthodologies.

Dans le premier chapitre, nous essayons de faieesorte d’état des lieux des lacunes
recensées dans la régulation bancaire ainsi queaélasnes requises pour renforcer son
efficacité. Analyser les causes de la crise es¢féat un préalable si nous voulons étre en
mesure de formuler des pistes de réformes adégsiatds plan réglementaire. A cet effet,
dans un article coécrit avec Laurence Scialom, fiagsns une analyse économique du cas
de la banque britannique Northern Rock qui a étérontée a une ruée de ses déposants et
dont le défaut a débouché sur une crise bancaiRogaume-Uni en septembre 2007. Ensuite
en nous appuyant sur cette expérience britannigques essayons d’identifier les failles de la
régulation bancaire qui nous paraissent les pluspsymatiques pour en tirer des lecons
d’ordre prudentiel plus générales pour I'ensemlds plays européens c'est-a-dire au-dela de
la finance anglo-saxonne. Nous convenons du fast lgucas de la banque Northern Rock
reste spécifique mais nous pensons néanmoins quépis®de constitue un assez bon cas
d’école pour illustrer a la fois les dérives defiltance et les manquements des autorités
prudentielles. Les difficultés auxquelles NortheRock et les autorités Tripartites
britanniques ont été confrontées ne sont en eHsttputes propres au cas britannique et,
peuvent en réalité étre généralisées bien au-aelzedcadre. Par ailleurs beaucoup d’autres

académiques comme par exemple Shin (2009) ou eiayes et Wood (2008) considérent
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Northern Rock comme un cas d’école. En conséquermss pensons que la faillite de la
banque Northern Rock qui a marqué les esprits @enatituer un point d’entrée relativement
intéressant pour notre travail de these. Cetteyaeatconomique nous permet donc d’entrer
dans le sujet tout en revenant sur un des épidedgslus marquants de la crise financiere

récente.

Dans le deuxiéme chapitre, nous proposons plusreétmment une piste de réflexion dont
I'objectif est de renforcer l'efficacité des outilie la régulation et de la supervision macro-
prudentielle. La piste de réflexion présentée damshapitre vise a améliorer la prévention
des crises financieres. Etant donné que notreitrpgee sur les instruments permettant de
renforcer la stabilité financiere, notre réflexise concentre dans ce chapitre sur les outils
utilisés par les autorités prudentielles pour mesie niveau de risque des établissements
financiers. La prévention des crises bancairenanciéres s’était jusqu’a présent largement
focalisée sur la régulation du capital des étadfients. Or, la dépendance croissante des
banques aux financements a court terme sur leshége gros a été identifiee comme une
des causes majeures de la vulnérabilité des bar@uesnermeier, 2009 ; Gorton, 2010 ;
Shin, 2009). On observe en effet qu’en absenceodte fforme de régulation, les banques
peuvent étre conduites a émettre une quantité itnportante de dettes a court terme. Ce
faisant, elles accroissent la vulnérabilité du eayst financier a I'apparition de crises qui
peuvent s’avérer étre particulierement colteusésinS2010). Cette fragilité du systéme
financier trouve sa source dans l'interaction aige qu’on observe entre la liquidité de
marché et la liquidité de financement en réponsendodification de la structure du passif des
banques (Brunnermeier et Pedersen ,2009). Dansuwseau contexte financier, nous pensons
gu'il serait utile de repenser la régulation dansnouvel esprit en réglementant a la fois le
capital et la liquidité des banques. Une maniéreleddaire pourrait étre de calibrer la
régulation du capital et la régulation de la liqiddes banques I'une par rapport a l'autre
pour s’assurer que les exigences réglementairgséest permettent réellement de couvrir les
risques associés. En introduisant des charges mtalcgui tiennent compte du risque de
liquidité, on peut pénaliser I'utilisation des fim@ments a court terme et par conséquent agir
sur les incitations des banques. Cela peut doecu@timoyen de lutter contre la procyclicité
des comportements des banques (Perroti et Suai@2g2 2009b). Pour tester la validité de
cette proposition, dans un article coécrit avecréace Scialom et Zhang Peixin, nous faisons

une réduction dimensionnelle en recourant a I'agpeanon linéaire des réseaux de neurones.
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Cette réduction dimensionnelle nous permet d'idienties décisions opérationnelles qui sont
significatives pour expliquer les difféerences olkiges dans I'exposition des banques a un
retournement du cycle financier. Le choix de lahoéblogie des réseaux de neurones est
motivé par le fait qu'il existe dans lindustrie fz@mire une sorte d’interaction entre les
diverses décisions opérationnelles prises par itigednts (Saunders, Strock and Travlos
1990; Borio, 2008; Adrian and Shin , 2010). Avoecours a une approche non linéaire
permet de mieux capturer ces interactions et noparaconséquent paru plus adapté que
I'utilisation de méthodes de classification linéair Le fait que les approches non linéaires ne
font pas d’hypotheses sur la distribution statistigu sur les propriétés des données (aucune
hypothése de départ ni de normalité ni de linéarie variables étudiées) tend a les rendre
particulierement intéressant et constitue de ceuiaiavantage relativement important. On
observe en effet que la plupart des données fiamxgine remplissent pas dans la réalité les
exigences statistiques de certains de ces modeltstigues linéaires (McNelis, 2005). La
méthodologie des réseaux de réseaux de neuroneugiardes approches non linéaires les
plus fréequemment utilisées dans la littérature péaliser des réductions dimensionnelles ces

dernieres années (Fortheringhame and Baddelay),1®®8Ts choisissons de I'adopter.

Dans le troisiéme chapitre, nous proposons une quiste de réflexion concrete pour
renforcer l'efficacité des outils de la régulatiende la supervision macro-prudentielle. La
piste de réflexion proposée dans ce chapitre \@tte €ois ci a améliorer le signalement des
crises et des vulnérabilités financieres. Etanndogque notre travail porte sur les instruments
permettant de renforcer la stabilité financieretrenaéflexion se concentre dans ce chapitre
d’'une part sur les outils utilisés par les autsripgudentielles pour identifier les institutions
financieres pour lesquelles il s'impose d’accentaesurveillance, et d’autre part sur les outils
utilisés par les autorités prudentielles pour déteex ante les crises financiéres. Ce chapitre
est par conséguent constitué de deux parties. kémigre qui propose une piste de réflexion
pour améliorer la détection des banques en ditBsuEt, une deuxiéme qui propose une piste
de réflexion pour améliorer la détection des criz@scaires et financiéres. Aussi, ce chapitre

est composé de deux articles.

Un certain nombre d’indicateurs avancés sont déji alisposition des autorités
prudentielles pour repérer la formation de crigearfciéres en Europe comme aux Etat-Unis.
On retrouve ici essentiellement IEgancial Soudness Indicatorpui ont été développés par
le FMI (Bordo et al, 2000 ; Moorhouse, 2004 ; IN#008). En plus de ces indicateurs dont la
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principale caractéristique est d’étre construitpadtir des informations tirées du bilan des
banques, on a vu plus récemment apparaitre desogtions recommandant le
développement d’autres indicateurs issus des mardeéfonds propres ou encore des
marchés de produits dérivés (Tarashev et Zhu, 2@068). Malgré leur large utilisation, ces
indicateurs présentent de nombreuses limites (E@ll7). En ce qui concerne les indicateurs
issus des données de bilan, la principale critiquen peut leur adresser est leur aspect
backward-looking(Bongini et al, 2002). De plus, ils tendent a mauwer des prophéties auto
réalisatrice (Libertucci et Quagliariello, 2010g4d.indicateurs issus des marchés restent quant
a eux encore a un stade relativement expérimedta. maniére prometteuse d’améliorer
I'efficacité de ce type d’indicateurs serait d’yégrer des informations issues des marchés de
crédits et des marchés d’actifs. Intégrer ce typ&#admations permet de tenir compte de
I'approche de l'instabilité financiére basée s dgcles endogenes. Adopter une telle vision
lors de la construction d’instruments macro-prudésit permet donc de considérer la
dynamique dans laquelle une forte hausse obsemag® lobffre de crédits ainsi que dans le
prix des actifs financiers entraine la formation dkséquilibres financiers susceptibles de
provoquer une crise financiere trés grave (Borihaie, 2002). L'utilisation croissante et
excessive du levier a permis une forte expansiotioffee de crédits et des prix des actifs
financiers. Aussi, pour capturer le niveau totall’dedettement dans I'économie et par la
suite surveiller la déviation de I'offre de crédidns I'’économie, une option pourrait étre de
calculer le levier agrégé de I'ensemble du systbarecaire global c’est en dire intégrant le
levier du systeme bancaire parallele en plus d& dek banques. La prise en considération du
levier nous parait pertinente car les agrégats tage8 traditionnellement utilisés pour
mesurer le niveau de I'endettement ne permetteid fdlobserver le véritable niveau de
I'endettement dans I'économie du fait du développetmdes opérations de transfert des
risques. En effet, 'essentiel du levier en cauaasdla crise récente et qui a permis aux
banques d’augmenter la distribution de créditobstnu par le biais des opérations réalisées
hors bilan. Cette proposition devrait permettrereledre les exigences en capital contra-
cycligues ce qui, peut en définitive réduire legetsf de la titrisation sur le risque de
concentration dans le systeme financier (Shin, R&Ile nous permet dans le méme temps
de plaider en faveur de I'extension du périmétrawjeervision au-dela des institutions a base
de dépbts c'est-a-dire au-dela du périmetre dengsfmmn actuel des régulateurs bancaires.
Cela est en effet essentiel pour bien tenir cordptéaspect macro-prudentiel (Hanson et al,

2010). Pour tester la validité de cette proposjtiens un article coécrit avec Sandra Rigot,
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nous construisons un indicateur de levier agrége mpus appelons &lobal Aggregated
Leverage Ratie® qui, incorpore a la fois le levier agrégé deadogs commerciales et le
levier agrégé des banques d’investissement. Pals, comparons a I'aide de régressilogst

son pouvoir de détection des crises financieres aedui des indicateurs de déviation de
I'offre de crédit traditionnellement utilisés paslautorités de supervision a I'exemple du taux
de croissance de I'offre de crédits et des agrégatstaires. Le choix de la méthodologie des
logit nous a semblé évident dans cette étude car,lciestdes deux approches généralement
utilisées dans le cadre des travaux portant sdélaction des crises financiéres (Demirgut-
Kunt and Detragiache, 1998, 1999, 2005).

L’introduction en Europe d’'une politique d’actioosrrectrices précoces dans la lignée de
la Prompt Corrective Actionaméricaine peut de notre point de vue limiter tatge
systémique du défaut des établissements bancainesaenment des établissements de grande
taille. L'idée est qu’en intervenant le plus toétspible et en limitant la liberté d’action des
superviseurs bancaires on peut éviter que lescdliffis n’atteignent un seuil trop élevé
susceptible de perturber la stabilité financiereas de défaut de I'établissement. Malgré les
critiques qui ont été adressées a I'endroit dBrlampt Corrective Actionson effet sur les
incitations des banques est reconnu (Goodhart, 26@hson et al, 2010). L'intérét de ce
type de politiques réside dans le fait que ce slmst cadres qui réduisent les marges de
manceuvre des régulateurs et par conséquent, lgésnina étre proactifs. Pour que cette
politique soit la plus efficace possible et réekgmen mesure de détecter les institutions
vulnérables, il est crucial que les signaux dealite utilisés pour déclencher l'intervention
des superviseurs aupres d'un établissement soient dalibrés. Les nouvelles pratiques
observées dans le secteur bancaire ont largememtispée contournement des ratios de
capital actuellement utilisés par les autoritésuagervision pour estimer le niveau de risque
des banques. En conséquence, toute forme de riégukd focalisant uniquement sur la
surveillance du capital des banques peut étre alijau considérée comme étant obsoléte.
Aussi, le niveau des ratios de capital ne peut ptus utilisé comme unique référence pour
déclencher l'intervention des superviseurs auprésed banque. Sachant qu’obtenir des
données issues de marchés suffisamment fiableségtientes reste encore relativement
difficile, nous pensons que pour améliorer l'eftitd de lidentification des banques
vulnérables, on peut compléter les ratios de dapitaune mesure du risque de liquidité des
banques. Cette proposition repose sur le condtat kxjuel les nouvelles pratiques bancaires
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et plus précisément le recours croissant aux fierx@eats a court terme sur les marchés de
gros a profondément modifié la nature du risquéqiedité des banques. La modification de
la structure de leur passif a en effet créé ureraction entre insolvabilité et illiquidité ce qui,
rend la frontiere entre ces deux états de pludienflpue. Aussi, le fait de se servir également
d’une information sur le risque de liquidité desitpaes devrait nous permettre d’obtenir une
mesure du risque mieux adaptée a la réalité duewedbancaire dans la finance
contemporaine. Pour tester la validité de cett@gsiion, nous construisons dans un nouvel
article deux indicateurs composites différents. t@orement aux précédents articles, celui-ci
n'est pas une co-écriture. J'en suis donc l'unigquéeur. Le premier de ces indicateurs
composites incorpore plusieurs mesures différedéeta capitalisation de la banque tandis
que le deuxieme reprend ces différents ratios géataout en incorporant une information
additionnelle portant sur le risque de liquidité kde banque. A la suite de cela, nous
comparons le pouvoir prédictif de ces deux diff&gseimdicateurs composites a l'aide de
régressionslogit. Nous optons pour des régressiolagit car ce sont des méthodes
econométriques généralement utilisées pour testalidité d’'un indicateur (Evanoff et Wall,
2001). Le caractere qualitatif de la variable exysdie que nous considérons dans cette étude a
savoir le statut vulnérable ou non vulnérable d&ablissement soutient également le recours
aux modelesogit (Berkson, 1944, 1951 ; MacFadden, 1974).

Dans le quatrieme et dernier chapitre, nous pramoame autre piste de réflexion
concrete pour renforcer l'efficacité des outils lderégulation et de la supervision macro-
prudentielle. La piste de réflexion présentée danshapitre vise a améliorer la gestion des
crises financieres. Etant donné que notre travaitepsur les instruments permettant de
renforcer la stabilité financiere, notre réflexise concentre dans ce chapitre sur les moyens
utilisés par les autorités prudentielles pour rexllé colt de résolution des crises financieres.
Les agents financiers ont conscience du comporteammeétrique des banques centrales.
Ces dernieres, alors qu’elles ne réagissent pastdiment a 'augmentation des risques, se
manifestent des I'apparition de tensions sur lech#s financiers. Et, c’est précisément cette
attitude qui crée une sorte d’assurance ex antan{mnd et Rajan, 2009 ; Farhi et Tirole,
2010). L'existence de cette assurance a un impagati sur le risque de hasard moral des
établissements car, elle crée des incitations\&gle niveau des risques pris. Aussi, la lutte
contre le risque de hasard moral devient un engedral pour la préservation de la stabilité

financiere. Cette déformation des comportements pmstentiellement beaucoup plus
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dangereuse dans le cas des établissements firmdeiglimension systémique car, leur statut
systémique leur confére une sorte de garantie ditgligu’elles seront sauvées par les
autorités publigues quelles que soient lorigine ldars difficultés. Aussi, un accent
particulier doit de notre point de vue étre misIsuraitement de ces institutions. Pour régler
la question du hasard moral des institutions deedsion systémique, nous faisons dans le
cadre d'un nouvel article une étude de cas porgnmt trois institutions financiéres
systémiques européennes a savoir Barclays, BNPRwsche Bank. Je suis encore une fois
dans cet article l'unique auteur. Cette étude dernmus permet de discuter les différentes
propositions qui ont été avancées pour réduiresigue de hasard moral des institutions
systémiques. Pour cela, nous cherchons a analjb@&stspossible d'établir une relation
directe entre le statut systémique de ces trotgutiens financiéres et le niveau de risque de
leur politique. Nous regardons également s’il estlal méme facon possible d’établir une
relation directe entre leur statut systémique aidgré de complexité de leur structure. Le
choix de faire une étude de cas dans cette partie thése repose sur le fait que les réformes
discutées dans le cadre de ce sujet ne sont pgostaht qu'au stade de propositions. Elles
portent par conséquent sur des instruments quonepas encore disponibles ce qui, rend
toute analyse économétrique irréalisable a ce staglesi, le recours a une analyse de type
statistique est un moyen de dynamiser la discussion

6. Plan de la these

Cette thése est composée de quatre chapitresagusent sur des articles présentés dans
des conférences nationales et internationalesueprg été pour certains d’entre eux publiés
dans des ouvrages collectifs ou dans des revuestifigues. De ce fait, I'introduction
générale de la thése, les transitions entre Idéreifts chapitres ainsi que la conclusion
générale de la thése sont rédigées en francaits tqunel les trois premiers chapitres de la these
sont rédigés en anglais. Contrairement aux prétgdeapitres, le dernier chapitre de la thése
est rédigé en francais. Le choix de la langue aeecs’explique par le fait que l'article qui
compose ce dernier chapitre n’a pour l'instant @Esprésenté dans des conférences. Il ne
semblait donc pas nécessaire d'introduire dans tedise la version anglaise de I'article. Ces
différents chapitres correspondent donc a deslesti@digés selon les normes de rédaction

conventionnelles d’un article de recherche.
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La thése est organisée comme suit. Dans le prenépitre, nous tentons d’identifier les
principales réformes nécessaires pour amélioréfickeité de la régulation bancaire. Nous
faisons pour cela une analyse économique du cds benque britannique Northern Rock.
Sur la base du diagnostic de cette faillite etetéecexpérience britannique, nous essayons de
tirer des lecons d’ordre prudentiel plus généralesr 'ensemble des pays européens. Les
résultats de cette analyse nous permettent degdieeparmi les principales causes de la
débacle de la banque Northern Rock, on comptediainord la mise en place d’un modele
d’activité dit «originate to distribute> qui s’est réveélé étre particulierement extréine.
laxisme et le manque de réactivité des autoritgsaftite britannique est le second élément
gue nous retenons et considérons comme essentieeppliquer cette débéacle et son impact
sur le systéme bancaire britannique. En nous appwsya ce constat, nous concluons que la
prise en compte du systéme bancaire paralléle gsgue de liquidité, la mise en place d’'une
loi de faillite spécifique pour les banques, amse I'introduction d’'un mécanisme permettant
aux régulateurs d’intervenir le plus tét possiblgprés des établissements en difficulté
figurent parmi les points les plus importants ddmsréforme de la régulation bancaire

européenne.

Dans le deuxieme chapitre, nous nous intéressdageévention des crises financieres.
Nous proposons de calibrer la régulation du capit# régulation de la liquidité des banques
'une par rapport a l'autre pour améliorer I'esttina des exigences réglementaires relatives
aux établissements de dimension systémique. Psig@r @ validité de cette proposition, nous
faisons une réduction dimensionnelle en nous seranla méthodologie des réseaux de
neurones. Nous commencgons par expliquer qu'uneoabprnon linéaire nous semble plus
adaptée que les approches linéaires généraleméséag car elle permet de capturer les
interactions qui existent entre les différentesigsiéns stratégiques prises par les dirigeants
dans l'industrie bancaire. Les résultats obtenuspte réseau de neurones montrent que sur
I'ensemble des variables représentatives des désisipérationnelles prises par les dirigeants
des banques, celles qui ont un effet significatif e niveau de risque et par conséquent sur
I'exposition de la banque a un retournement devkgancture sont la qualité du management,
la politique de levier, la répartition entre le @beuille bancaire et le portefeuille de marche,
la politique de financement et pour finir, la nawe I'activité principale de la banque. Nous
approfondissons ensuite I'analyse de nos résuwdtatsomparant ces décisions opérationnelles
pour les banques qui ont été particulierement tféscpar les crises financieres et pour celles
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qui ont bien résisté a ces mémes crises. Cettgsanabmplémentaire montre que le facteur
essentiel pour distinguer ces deux groupes de leangst en réalité la mise en place jointe
d’'une politique de levier agressive et d'une pglig de financement reposant largement sur
les financements a court terme issus des marchg@odeCe résultat nous permet de conclure
que la calibration de la régulation du capitaletalrégulation de la liquidité 'une par rapport
a lautre peut étre une bonne solution pour am@lioFestimation des exigences

réglementaires des banques systémiques.

Dans le troisieme chapitre, nous nous intéressdasdatection des vulnérabilités et des
crises financieres. Ce chapitre comprend deuxgsadi, chacune de ces parties contient un
article. Il y a donc au final deux articles danscotapitre. Dans la premiére partie de ce
chapitre, nous proposons un nouvel indicateur mpardentiel avancé, le ratio de levier
agrégé, qui devrait permettre aux superviseursaimscde détecter les déviations de I'offre
de crédits. Nous commencgons par expliquer lesmaipour lesquelles nous pensons que le
levier peut étre considéré comme un indicateur adéofmation de vulnérabilités dans le
systeme financier. Nous construisons ensuite utcatelr appelé élobal Aggregated
Leverage Ratis qui, integre a la fois le levier agrégé des basquommerciales et le levier
agrégé des banques d’investissement. Pour finus mestons la validité de cet indicateur en
tant qu’instrument de la régulation macro-pruddietigrace a une analyse graphique et
statistique et, a des régressidogit. L'analyse graphiqgue montre que le levier agrégg d
banques d’investissement représente plus de d&igdtui des banques commerciales ce qui
semble justifier I'extension du périmetre de sumeown de la régulation macro-prudentielle
au-dela de la régulation des banques commercidkesalyse statistique quand a elle révele
gue notre indicateur de levier agrégé détecte lémeanpériodes de tension que le taux de
croissance du crédit qui est un des indicateurtibadellement utilisés pour identifier les
déviations de l'offre de crédit. Ce résultat sugggue l'indicateur que nous avons construit
est réellement capable de détecter les crisesdi@as. Pour finir, I'analyse économétrique
indique que le pouvoir prédictif de I'indicateur Bier agrégé que nous avons construit est
assez élevé ce qui signifie que ce type dindicateeut étre utilisé par les autorités

prudentielles pour détecter les crises financieres.

Dans la seconde partie de ce chapitre, nous sgdiidée d’introduire une forme de
Prompt Corrective Actionen Europe pour limiter la portée systémique duautefdes

établissements bancaires. Cependant pour renfdeféicacité de cette politique, nous
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proposons de considérer de nouveaux signaux detidéténtégrant a la fois une information
sur le capital et une information sur la liquidités banques pour déclencher l'intervention
des superviseurs aupres d’'un établissement. Nausneacons donc par mettre en exergue
I'utilité d’introduire une politique d’actions cagctrices précoces en Europe pour minimiser la
probabilité de faillite des banques. Puis, nousgmtons successivement les avantages et les
inconvénients relatifs a 'utilisation d’une infoation issue des marchés financiers puis d’'une
information sur le risque de liquidité de la banguoair compléter les ratios de capital afin
d’améliorer la détection des banques vulnérablesisNoptons au final pour I'introduction
d’'une information sur le risque de liquidité quauaanesurons en calculant le ratio des actifs
liquides de la banque sur I'ensemble des financé&reercourt terme. Dans la derniere partie
de larticle, nous testons lefficacité de cet ramteur composite incorporant a la fois
I'information sur le capital et I'information sua liquidité de la banque en le comparant a un
autre indicateur composite incorporant cette foisniquement différentes informations sur la
capitalisation de la banque. Les résultats deses&gmslogit montrent que l'indicateur
composite intégrant a la fois les ratios de cagitdlinformation sur le risque de liquidité est
significatif contrairement a celui ne tenant comgtee de l'information sur le capital de la
banque. Ce résultat est donc conforme a ce qu’pa abserver durant la crise. Cela nous
permet de conclure que l'information sur le risgigeliquidité semble effectivement étre un
bon complément aux ratios de capital pour détéetebanques vulnérables et par conséquent
pour déclencher I'intervention des superviseursdarcadre d'un®rompt Corrective Action

européenne.

Dans le quatrieme et dernier chapitre, nous noté&ressons a la gestion des crises
financiéres. A partir d’'une étude de cas sur tleeiques européennes de dimension
systémique, nous discutons les différentes prapasitqui ont été avancées pour réduire le
risque de hasard moral des institutions de dimensistémique. Nous commencgons par
observer les différentes décisions opérationnglieses par les trois banques que nous avons
sélectionnées car ces dernieres vont avoir un itrguade niveau de leur risque. Nous tentons
ici de voir si on observe une relation directe emdr fait que ces trois banques bénéficient du
statut d’institution systémique et le niveau deuis de leur politique. Nous essayons ensuite
de vérifier si de la méme facon, on observe unatiogl directe entre le fait que ces trois
institutions financieres bénéficient du statut sfitution systémique et le degré de complexité
de leur structure. Les résultats de cette étudeadene parviennent pas a montrer de relation
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directe entre le statut systémique de ces troigumEsiet le niveau de risque de leur politique.
Cependant, il semblerait que la complexificatiomissante de leur structure et 'augmentation
de leur taille observées ces dernieres annéesfaiepartie d’une stratégie mise en place par
ces banques. Ce résultat suggere que les bangeeheht a obtenir le statut d’institution
systémique afin de bénéficier d’'une garantie inif@ices autorités publiques en cas de
retournement défavorable du cycle financier. Nousléduisons donc que les solutions qui
visent a simplifier la structure des banques anfakiliter leur résolution semblent étre
particulierement prometteuses pour résoudre leblgmmes de hasard moral associés aux
institutions systémiques. Aussi, I'introduction delsvzing wills » ou des «ind-down plans

semble étre une piste de réflexion particuliérenm@gtessante.
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Chapitre | : Les principales réformes pour une amél  ioration
de I'efficacité de la régulation bancaire

Dans ce chapitre, nous faisons une sorte d’étatieles des failles observées dans la
régulation bancaire puis des réformes nécessaoes lp renforcer sur la base de l'article
intitulé Northern Rock: the anatomy of a crisis-the pru@@riessonscoécrit avec Laurence
Scialom en 2008. Dans cet article, nous nous isséres au cas particulier de la faillite de la
banque britannique Northern Rock qui a débouchéarsel crise bancaire au Royaume-Uni
en septembre 2007. En nous appuyons sur I'anayseiincipales causes de cette débacle,
nous essayons de tirer des legons d’ordre prudigutie générales pour 'ensemble des pays
européens. L’étude de la faillite de cette banquieest désormais considérée comme un cas
d’école pour les autorités de régulation, nous pemke commencer notre travail de these en
illustrant le mécanisme par lequel le défaut d’umstitution bancaire méme de taille moyenne
peut conduire a la paralysie de I'ensemble du systéancaire du fait des nouvelles pratiques

observées dans l'industrie bancaire.

Nous en concluons que la prise en compte du risigubquidité, la mise en place
d’une loi de faillite spécifique pour les banques|’introduction d’'un mécanisme permettant
aux superviseurs d’intervenir le plus tot possiblgprées des établissements vulnérables
figurent parmi les points les plus importants aoméfer pour réduire la probabilité
d’occurrence d’'une crise financiére et pour entiémla portée systémique. Cet article a été
publié en 2009 dans le Palgrave intitulEirancial institutions and markets, vol 2, 2007-08
The year of crisis ssous la direction des Professeurs Robert Blisseerges Kaufman. Une

version simplifiée et rédigée en francais de cétlarintitulée «a débacle de Northern
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Rock : un cas d'école a également été publiée en 2008 danRépport du Conseil
d'Analyse Economique n°78 : La crise des subprir@es article a de plus été présenté dans

différents groupes de travail ainsi qu'a plusiezosférences nationales et internationales

"Cet article a été présenté dans les rendez-vous suivants : Séminaire du LEREPS, Université de Toulouse 1, le 11
avril 2008 ; Groupe de travail Crise et nouvelles régulations, Université Paris Ouest-la Défense, en juin 2008 ;
Invitation par Robert Bliss et Georges Kaufman a la conférence de la Western Economic Association

International, Honolulu, du 30 juin au 1% juillet 2008 ; 57éme congrés annuel de I'AFSE, Paris, France, les 17 et
18 septembre 2008.
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Northern Rock: The anatomy of a crisis —the prudent  ial

lessons

Sonia Ondo Ndong and Laurence Scidiom

1. Introduction

In September 2007, the UK experienced its firstkoam in over 100 years when
Northern Rock encountered funding problems in mgllover its short-term debt. The bank’s
profile just before the crisis can be roughly diémd as that of an establishment primarily
engaged in property finance activities: residentimbrtgage loans, commercial lending,
personal loans and insurance distribution. The gjelending activities mainly concerned the
UK whereas funding activities were carried out mgtebally. Residential mortgage loans
were the core of its business and accounted foutab@% of total assets (Datamonitor,
Company Profile, September 2007).

This paper attempts to analyse the main charatitsrisf the Northern Rock crisis and
the responses of the Bank of England as lendeastfresort. On the basis of the diagnosis
about the causes and the handling of this bankisg ave detect the shortcomings prevailing
in the UK prudential device. We therefore try toawr the prudential lessons of this
experience. As we cannot claim to present an exivaugicture of the crisis’s implications
from a prudential point of view, we chose to fodastead on the points with practical
significance far beyond the UK'’s case. That is whgspite the many criticisms already
levelled at the Memorandum of Understanding, wendb analyse the deficiencies of the
Tripartite arrangements between the Treasury, #rkB®f England and the Financial Services

Authority because it seems too specific to the UK.

* professor of Economics, University of Paris Ouest La Défense, EconomiX, Batiment T, 200 avenue de la
république, 92001 Nanterre cedex, France ; Mail :laurence.scialom@u-paris10.fr.
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2. The anatomy of a crisis

2.1. An extreme business model lies at the root of the Northern Rock
debacle

Northern Rock was originally a building society wiidemutualised in October 1997 and
became a public limited company. This status chamgeked a radical change in the
company’s strategy. From late 1997 to the end d620ts consolidated balance sheet
increased more than sixfold. Mr Applegarth, the KmrChief Executive Officer says that
Northern Rock’s assets increased “by 20% plus ousb% for the last 17 years” (BoE and
FSA, 2007b).

In order to sustain high growth in its assets, blamk changed the structure of its
liabilities. In 1999, it indeed adopted an “origi@aand distribute model” whereby the bank
originates loans or purchases them from specialirellers and transfers them to a Special
Purpose Vehicle (SVP) which then packages themdoliateralized debt obligations (CDOs)
for sale to other investors. “Granite”, the Nortn&ock’s Vehicle was located in Jersey and
provided around 50% of Northern Rock funding (seiaed notes).

In order to meet its growth funding needs, NorthRotk turned to covered bonds as a
new funding strategy in 2004. This type of secraifion uses Limited Liability Partnership
(LLP) rather than a Special Purpose Vehicle to famssgets and transfer risks. With this new
financial method, the bank still holds the assets ¢pposed to with SVP) and issues the
covered bonds which are secured against them.Heomvestors, the advantage of such a
financial product is linked with the fact that theP only comes into force in the case of

default of the bank that has issued the covered$do it is a more secure investment.

The counterpart of this rapid and huge growth inolebale funding was a parallel
decrease in the ratio of retail deposits in itsding. Thus, as a proportion of the total
liabilities and equity, retail deposits and fundscithed from 62.7%in late 1997 to 22.4% at
the end of 2006.
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Chart I Northern Rock: balance sheet growth and liabgttyicture-June 1998 to June 2007.
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Source: Bank of England, 2007, Financial StabRgport, October 25, issue 22

For the banking establishments that adopted it, @nthe main advantages of the
“originate and distribute” model is that in accanda with bank capital regulation, it allows
bank to save capital, increase their lending pbogcand thus sustain profitability. Yet, at the
same time, securitisation tends to reduce the Bainkentives to screening and monitoring
borrowers. So while securitisation spreads ris&lgb has a tendency to raise it. Theoretically,
when a bank transfers loans off-balance-sheetillisésume a loss of reputation if it fails to
monitor those loans correctly or if it systematigalverstates their quality. Investors who buy
non-performing CDOs will blame the bank that hasigethe Special Purpose Vehicle. In
fact, this reputation mechanism proves inefficient offsetting the weakening of the

incentives associated with the securitisation ahk

In its response to the Treasury Committee’s inquimg Building Society Association
states that by relinquishing its Building Societtat8s, Northern Rock conduced to the
permissive condition that allowed the adoption tsf extreme business model. Indeed, the
1986 Building Society Act requires all Building Setes to attract at least 50% of their
funding from members (essentially from the retadrket). In practice, the wholesale funding
of Building Societies in the UK is around 25 to %0

The Northern Rock debacle is therefore entirely thuthe extreme business model of
a mortgage bank which mainly funded its loan bookh®e wholesale market rather than from
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retail deposits and consequently created strongevability to the market’s liquidity squeeze.
Securitisation at Northern Rock funded very fasivgh lending. In the first half of 2007
lending went up 31% compared to the same period0D6. The quality of the Northern
Rock’s loan book obviously became a cause of coneanore specifically with regard to the
quality of the lending that underpinned its excessirowth in early 2007- which probably
contributed to the strong rationing it faced inabing wholesale funding in August. The
similarity between the business model of the Anarisubprime lenders and that of Northern
Rock is of course one of the main reasons for NortiRock’s collapse. Northern Rock had
been a self-designated victim of the subprime £@sid of the subsequent rise in uncertainty
which caused an extended period of illiquidity.@ed, The US subprime crisis was initially a
credit shock not a liquidity event. It quickly bight into question the value of a number of
asset-backed securities and the related structuestit products held by a number of
financial institutions around the world. The uneerty was partly due to the inherent
structure of securitisation which meant that th&léis of assets-backed securities were not
party to the information about loan quality and thefault rates to which the institutions
which originated the loans had access. This uniogytgave rise to market illiquidity in these
financial instruments and then to funding illiquydibecause of the way they were being
financed. The timing of the liquidity freeze wasastrous for Northern Rock which was low
on cash since its last securitisation had occumetilay and it was planning another in
September. Yet, even with better timing, the exoepl length of this liquidity squeeze

would have cause funding problems for Northern Rock
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Chart 2 The phases of the crisis.
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Despite several warning signals on the vulnergbiit Northern Rock prior to its
problems, its aggressive strategy of expandingnasket share could be interpreted as a too
risky behaviour it resulted in the fall in its sbagsrice after the profits warning issued in late
June 2007. Yet, the FSA remained passive in the dathe situation.

Chart 3 Northern Rock closing share price, January 1998eptember 2007.

1,400

1,200 I *

VAT W
1,000 =

Pence

600

400

200 S

0 T T T T T T T T
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Source: Treasury Committee Report « Run on the Ro@knuary 2008

52



Chapitre 1

More importantly, the FSA not only ignored thesarading signals, but on 29 June
2007 it granted Northern Rock a Basel 2 waiver Whaathorized it to adopt an advanced
approach to manage its credit risk. In fact, NarthRock carried out all the stress testing
exercices on which the bank and the FSA had agret@te first half of 2007. Obviously, the
possibility that the bank’s funding sources couldday up at the same time was not one of
the considered scenarios... The implementation o&iacked approach permitted it to use its
own estimation of probability of default, loss givdefault, exposure at default, and make its
own calculation of effective maturity to meet capitminimum standards. The savings in
capital provided by this advanced approach allolMedthern Rock to increase its interim
dividend by 30.3%.

2.2. Crisis management by the Tripartite Authoritie s

Until late July 2007, Northern Rock remained unetiée by the US subprime problems.
Its rapid growth and its dependency on wholesaleketgunding had little impact on the
market’'s perceptions of its risk as a counterpadasured by its CDS spread. As previously
observed, while Northern Rock’s credit spread remgistable, its share price experienced a

sharp decline from early 2007.

One major surprise in the summer of the 2007 firrermoil was the amplitude and the
rapidity of its transmission to the very “core” tife financial system, i.e. the inter-bank
market. Two key events triggered the liquidity alirand the market disruption of August
2007. On August %, it became public that the IKB’s (a German regloank) financial
situation was greatly deteriorated by its US subprioans’ exposure. One week later, on
August 9", BNP Paribas announced that the quotation of tfeits funds needed to be
suspended for similar reasons. Following thoseipuliclosures, the inter-bank market came
under extreme strain. Northern Rock's CDS spreagateto rise while its share price
weakened further.

The global deterioration in credit and money markenditions had been closely
monitored by the Tripartite Authorities. Indeed{le UK, financial stability is to be achieved

through a Memorandum of Understanding (MoU) whicstablishes a framework for
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cooperation between the Treasury, the Bank of Hagénd the FSA. This MoU sets out the
role of each authority and codifies how they hawework together. So, this Tripartite
arrangement is based on the division of respoits#isilbetween the Bank of England which,
has to contribute to the preservation of the fim@nsystem’s stability as a whole., the
Financial Services Authority is endowed with thespensibility of authorising and

supervising individual banks since the 2000 Finain8iervices and Markets Act, while the
HM Treasury is responsible for the institutionausture of the financial regulatory system.
The main problem with this arrangement is the partibetween the supervision (FSA) and

the Lender of Last Resort functions (BoE).

According to the Treasury’'s Committee Report, betw&0 August and mid-September,
Northern Rock and the Tripartite Authorities essdiytimplemented a threefold strategy to
alleviate the financial difficulties faced by Noetim Rock. The three options pursued were as
follows:

- Northern Rock tried to resolve its liquidity shajéaby its own actions in short-term
money markets and by securitising its debt.

- Northern Rock tried to favour a takeover by a magdail bank.

- Northern Rock received a support facility from Benk of England guaranteed by the
government.

The three options were highly intertwined. Thetfoption during the period from August
to 10 September aimed to resolve the Northern Rigcidity crisis through the short term
money markets. The underlying idea was that thekBah England’s money market
operations might restore liquidity in the shortatemarkets and thus helped Northern Rock to
liquify its assets through securitization. In Augysst to alleviate their liquidity problems,
banks asked the Bank of England to modify the atarstics of its liquidity injections. They
pleaded for central bank’s lending at longer mégesj to avoid the penalty rate and/or an
increase of the range in the collateral at whiccgepted to lend.

On 12 September 2007, the Bank of England refuseset requests. The decision was
justified by two main arguments. On the one hanel,money market reform’s objectives had
been to give the banking system more flexibilitynmanaging their liquidity and therefore

improve the ability of the Bank of England to injéiquidity into the banking system in both
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normal and stress conditions. So, according toBaek of England, the banking system
should eventually be able to build up liquidity timose markets. More precisely, with the
reform of the UK’s money market operations, baréstiseir own reserve targets each month,
at the beginning of the maintenance period. ThekBdrEngland then supplies the reserves
requested by the banking system as a whole. Theztdlg is to allow banks to deal with their
own day-to-day liquidity needs and to supply inraggite the banks’ demand for reserves so
as to keep the overnight interest rate close toBhek rate set by the Monetary Policy
Committee. So, if an individual bank has misjuddgedreserve target and finally needs
additional liquidity, it can obtain it through stiing facilities against eligible collateral at a
penalty rate of 1% above the Bank rate. On theratla@d, the refusal to agree with the
banks’ suggestions is justified by the moral hazgederated by such softening of the Bank’s
operational liquidity injection conditions. Conseqtly, the Bank of England decided first to
intervene in the markets by injecting liquidity bonly in the overnight interbank market.
More precisely, the Bank of England proposed tovigi® banks with liquidity during the

maintenance periotwhich started on 6 September 2007.

Such a lack of reactivity and adaptation to the ngvket conditions can be interpreted as
a policy mistake. Indeed, the Bank of England'#ateral requirements were stricter than
those of the Fed and the European Central Bankigs,Tby only accepting UK government,
European Economic Area government securities dewainternational organisations’ debt
like the World Bank’s, and under special circumsts) US treasury bonds in exchange of
liquidity provision, the Bank of England, in reglitmerely accepted to lend against securities
that were already liquid. Concerning Northern RodRkjs intervention through the
maintenance period proved inefficient because MonthRock had very little collateral
eligible by the Bank of England. Thus, the Bankeafyland strict collateral policy prevented
Northern Rock from resolving or even mitigating tpeoblems which affected it. To
overcome the liquidity squeeze, the Bank of Englanght to lend against illiquid collateral

and for longer periods through its discount windmwnaintenance period.

¥ The maintenance periods run from one monetary policy committee meeting to the next. In order to obtain
additional funding during this maintenance period, banks have to use the “standing facilities” which allow them
to borrow all they need against an eligible collateral but at a penalty rate of 1% above the Bank of England’s
rate.
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The contrast between the Bank of England inertedldviour and the reactivity of the
other central banks is impressive. Thus, on 17 Atjghe Federal Reserve changed its usual
practices and allowed the “provision of term finiugcfor as long as 30 days, renewable by
the borrower”. Moreover, the Board approved a 5spoint reduction in the primary credit
rate to narrow the spread between the primary tmadie and the Federal Open Market
Committee’s target federal funds rate to 50 basisitp. These changes were presented as
“designed to provide depositories with greater esste about the cost and availability of
funding” (BoE and FSA, 2007a).

Meanwhile, the European Central Bank modified theetpattern of its supply of funds to
overcome the tensions that then occurred in the euwney market. Furthermore, in response
to the unusually high spreads in the euro markewd®n the overnight rate and the ECB’s
policy rate, the ECB reinforced its supply of ctefdir the August maintenance period and
thus injected €94.8 billion on 9 August. This optian association with other operations,
allowed the return of overnight rates to the poliate in the following weeks. So, contrary to
other central banks which adapted their interveistion money markets to the exceptional
dysfunctioning of the inter-bank markets causedlsharp crisis of confidence, the Bank of

England did not adopt emergency measures and tefaseeet money demands.

Concurrently, a solution involving the private sectwas being considered. Thus,
between1l6 August and 10 September, Northern Roe@arb discussions with potential
acquirers with the assistance of the FSA. But, askets’ turmoil was going on -for an
unspecified period of time- and since Northern Racikfered from an enormous lack of
liquidity, all the offers received requested finemcupport. In regard of its official mission to
fight against moral hazard, the Tripartite Authiestrefused to grant it. For instance, Lloyds
TSB, a major retail bank asked the Bank of EngliamcE30 billion loan without penalty rate
for two years to take over Northern Rock. Suchcuest was justified by the £113.5 billion
needed to finance Northern Rock’s balance sheebmsideration of the reputation prejudice

which would have generated losses for the poteatigliirer Financial Times26 October).

Among the reasons against financial support to terp@l acquirer, the Tripartite
Authorities argued that it could not be grantecatprivate retail bank because it would be
considered as State aid which is forbidden undeEtlropean Community’s competition law.
Nevertheless, it must be observed that the relalowness of the takeover process was also
an obstacle to the success of the private optiothd takeover process of a quoted bank, it is
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legal that the authorities in charge of the operagiive shareholders enough time so theycan
consider various offers. During this period, thelb#s exposed to the depositors’ suspicion
which can worsen its difficulties. This is parthuel to the non-existence of a special
insolvency regime dedicated to the treatment ofkweank in the UK. Given the lack of
repurchase proposals, Northern Rock ceased itchselar a potential acquirer on 10

September.

On 13 September, noting the failure of the two mes rescue options for Northern Rock
and considering that there was a risk of contagimnthe whole banking system, the
Chancellor of the Exchequer decided to grant NontfiRock a liquidity support facility. This
emergency liquidity support was perceived as necgd® avoid other banks depositors to
lose confidence in the banking system as a whole&kekping with the Bagehot's classic
doctrine of Lender of Last Resort, Mervyn King, Bevernor of the Bank of England, wrote
to the Treasury Committee on 12 September 2007htf@lebanks, in their traditional lender
of last resort (LOLR) role can lend "against gootlateral at a penalty rate" to an individual

bank facing temporary liquidity problems, but tisabtherwise regarded as solvent.”

The Liquidity Support Facility was closely relatéal this conception of lender of last
resort. Indeed, it consisted in providing liquidity Northern Rock against a range of
collateral wider than that defined in the standiagilities so the bank could fund its
operations during the turmoil period in financiaankets, although always at a penalty rate.
The penalty rate was justified by moral hazardt asgas supposed to induce a more cautious
behaviour in the bank’s management of its liquidisks in the future. The exact terms on
which this financial support was made availablether method for valuing the collateral were

never disclosed.

On 13 September, namely prior to the Bank of Ergjmwfficial announcement on 14
September, rumours about the emergency liquidippst facility to Northern Rock started
to spread in the markets and the BBC commentet®oeration. This premature disclosure
of the Bank of England’s support stigmatized Namh&ock. Its depositors perceived the
emergency liquidity facility as a confession of thenk’s dramatic financial situation and it
was not viewed as mere support to a solvent itistitufacing a liquidity problem. Poor
communication worsened the situation and contribute the bank’s stigmatisation. The
deficiencies of the United Kingdom’s Deposit Inswza Scheme (see part 2) added to the
stigmatisation process triggered of a run on Nontheock’s deposits between Friday 14
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September and Monday 17 September. During thisnrare than £2 billion of assets were
withdrawn from the bank. The run exacerbated Nonth&ock’s difficulties and overcame all

its efforts to consolidate and redress the sitaatio

Mervyn King, in his testimony to the Treasury Sel€ommittee (20 September 2007)
said that he would have preferred to grant coviertt@ Northern Rock without the public
being aware of the Bank’s intervention but that ldduave been illegal because of the 2004
Market Abuse Directive (MAD) which acted as a barto covert support operations. Indeed,
Northern Rock was supposed -as all listed compatwesonform to MAD'’s article 6 which
provides that member states ensure that issudisanicial instruments inform the public as
soon as possible of all inside information of diregncern to them, and that was indeed the
case with the emergency liquidity support. Nevdetd® article 6 also states that “an issuer
may under his own responsibility delay the publsctbsure of inside information...so as not
to prejudice his legitimate interest provided thath omission would not be likely to mislead
the public and provided that the issuer is ableetsure the confidentiality of that
information”. This means that MAD gives flexibilitp cope with exceptional circumstances.

It was all a matter of interpretation.

In order to stop the bank run, the Chancellor efEixchequer announced the provision of
a government guarantee on Northern Rock’s depasitsMonday 17 September. This
guarantee referred to “all existing deposits atthienn Rock” and was set for the duration of
“the current instability in financial markets”. Thguarantee’s announcement provided
Northern Rock with £20 billion of emergency fundiag the bank could meet its liabilities

and put an end to the run.

After the bailout, Northern Rock engaged in nedmtres with private potential acquirers
including JC Flowers, Citigroup and the Virgin gpouThese negotiations were unsuccessful.
So, on 17 February 2008, the British governmentidéec to nationalize the bank as it
officially claimed it felt obliged to protect Brgh taxpayers’ interests. According to Willem
Buiter , until Northern Rock’s “nationalization”, the Bard€ England lent the bank about
£25 billion through the Liquidity Support Facilignd the government’s total exposure to
Northern Rock was at the time of nationalizationthe order of £60 billion. This amount

includes the government’s guarantee on all regplogdits but also that on wholesale deposits

" http://blogs.ft.com/maverecon/2008/02/immoral-hazard-and-northern-rock/
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and on most of the unsecured debt other than sufaded debt and other hybrid capital

instruments.

3. The prudential lessons

Northern Rock has been an archetypal case of ftifieodrthe “originate to distribute”
model. In the extreme case of Northern Rock, fa& paund in collected deposits, 3 pounds
were lent, so on the liability side, Northern Raeés hugely exposed to the risk of disruption
in wholesale markets. Conversely, in the traditiclmaiginate and hold” banking model,
banks transform, extend maturity and create liquiddanks’ liabilities are short term and
mainly comprise deposits which are repayable atgrademand whereas their assets are
longer term and largely non-marketable. This |dsiracteristic is directly linked with the
highly private information contents of bank loarmmpared to market financifly That is
why bank assets are widely perceived as more opthguethose of most non-bank firms. In
normal times, the association of these two bank#rre-sheet features does not generate
problems but if there is a weakening of confideimcthe bank’s ability to meet its payments
obligations, it can cause a massive withdrawaledagits (conversion to cash or transfer to
other banks) and hence a liquidity problem with th#ficulty of selling off assets at a
“normal price” (fire sales) and it may also threathe bank’s solvency. As we already know,
deposit insurance constitutes a solution to prosecall depositors and avoid bank runs
(Diamond and Dybvig, 1983).

3.1. The shortcomings of the UK Deposit Insurance S  cheme

Paradoxically, despite a weak dependence of thehbBior Rock financing model on
deposits collection, the liquidity problem facedthg bank not only took the form of a drying
up of market financing but it also materializedaasank run, even though the mere existence
of a deposit insurance scheme is theoreticallficsemt to prevent such a bank run. This
episode reveals that the UK’s deposit insurancangements - which have been in place

" The contents of private information on loans is massively weakened in the “originate and distribute” model.
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since 1982 and revised in 2001 with the creatiorthef Financial Service Compensation
Scheme (FSCS) were not properly designed. Theyndidprevent the formation of long
queues outside Northern Rock branches. What werstthicturing problems of this Deposit

Insurance Scheme?

Prior to 1 October 2007, the FSCS would cover 1@@%ne first £2000 of deposits but
only 90% of the next £33000. Therefore, UK depostrance only pays out a maximum of
£31700 to any one individual with a protected clairhis co-insurance device was initially
adopted after the collapse of BBCI in 1992 The idea that a person insured should share
some of the risk is very common in general insugagontracts. The rationale for the
mechanism in deposit insurance schemes is to cieedatives so depositors monitor their
banks. It is therefore conceived as a principle doreduction in moral hazard on the
depositors’ part. Nevertheless compared to otheditors, small depositors need stronger
protection because a large proportion of them Hiavéed financial means and expertise. If
we admit the lack of small depositors’ means antissto efficiently assess the financial
strength of their banks, the rationale for co-iaswe disappears. Indeed, co-insurance is a
mechanism adapted to insurance contracts wherebindividual bearing the deductible can
reduce the risk and so the probability to lose mpohecause of a change in his behaviour.
That is typically not the case for small depositdnsthat instance, it was just an incentive to
run. Moreover as underlined by A Campbell and DgBi{2007), co-insurance also presents
an added problem, namely that many depositorstlhave their claims paid in full and will
therefore continue to be creditors of the faileshkoan case of liquidation, these residual

depositors’ claims will complicate and increasechbsts of the winding up process.

In the European Union, the Deposit Guarantee ScHeimestive (DGSD) provides the
basic framework for the structure of how depossuirance guarantees have to be designed, it
permits but not requires co-insurance of liabiliticSeveral European countries’ deposit
insurance schemes integrate co-insurance mechar{lgaasireland, the Czech Republic,
Poland and the Slovak Republic). The Northern Regkerience pleads in favour of a
modification of the DGSD prohibiting co-insuranahsesme.

" Initially the level of co-insurance was substantially higher, only 75% of qualifying deposits were guaranteed
up to £20000.
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As previously observed, small UK depositors couldfes losses in the value of their
deposits (credit losses) because of co-insufdnbet they can also suffer liquidity losses
because they do not have access to their depaditshe winding up of the judicial process.
So, it could take months if not years until the asfors of large failed institutions can be
reimbursed. As shown by R Eisenbeis and G Kaufr2g@0q), the delayed access to or the
freezing of deposit accounts could be assimilated forced transformation of demand and
short term deposits into longer-term deposits oegnebonds. The inability to promptly
mobilize deposits to make payments constitutesatgource of inefficiency in the payment
system. Liquidity losses for depositors may be mgjlp reduced or even eliminated by
appropriate provision in the banks’ bankruptcy megi We have to note that under EU
legislation, compensation to depositors should bderwithin at least 90 days, an extension
to 6 months is tolerated in exceptional circumstanc So, once again DGSD could be
analysed as insufficiently constraining. Even watlhigh level of compensation and without
co-insurance, it would still be rational for degoss to withdraw their deposits from a

financial distressed bank if there were strong taggy about repayment delays.

The funding model of the UK Deposit Insurance Scobeitso has to be discussed. Indeed,
an inadequate funding system can lead to incredskgys in resolving failed banks and to a
loss of credibility in the deposit Insurance Arrangents. There are two polar cases for
funding arrangements: ex ante or ex post fundingx —post or “pay as you go” funding
requires member banks to pay premiums only aftéailare. The motivation for such a
funding device is to stimulate inter-bank monitgrinNevertheless it presents strong
disadvantages: it limits the ability of the Depobkisurance to promptly pay out insured
depositors and it is pro-cyclical because it lewestributions precisely at the time when
banks experience a period of financial distress aoffer tighter capital constraints.
Moreover, failed banks do not contribute to thet @dgleposit insurance. On the contrary, ex-

ante funding refers to the accumulation of resemier to the distress episodé It could be

5 These credit losses could be transformed into liquidity losses if at the end of the winding up process
depositors were fully reimbursed.

" In actual fact, there often is a combination of the two funding systems with a dominance of one of them.
The European Commission classifies the different funding systems into 4 categories: high ex-ante funding,
medium ex-ante funding, low ex-ante funding and ex-post funding.

" This is the model adopted by the Nordic countries.
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designed in such a way so as to smooth out the ringdpremiums paid by banks over the
course of the business cycle and could thus atlewize pro-cyclical problems previously
underlined. Furthermore, all the member banks @péie to the funding, including those that
subsequently fail. The Financial Services Compémse&icheme has been referred to as ex-
post funding. During the course of the Treasury Giftee inquiry (2008)**, the British
Bankers’ Association (BBA) and the Building Soasti Association (BSA) recognised that
the FSCS was designed to deal with losses of fig tallion. Therefore, if a bank or Building
Society were to fail and the potential losses foodéors exceeded £4 billion, the government
would need to fund the shortfall to prevent neséssto depositors. So, there was a clear
recognition from these two professional Associaitimat the risk of large scale bank failure
was underwritten by the taxpayers and not by thekibg community through deposit

insurance schemes.

So, the UK Deposit Insurance Arrangement cumulgtedincentive for bank runs: co-
insurance, liquidity losses due to long reimbursetim@elays and ex-post funding which
reinforce the payout delays. Such shortcomingsnatespecific to the UK, they are also
permitted by the Deposit Guarantee Scheme DirecBoethe lessons of the Northern Rock’s
experience have to be enlarged to the E.U. Depemtection legislation which must

reinforce its requirements on national Schemes.

3.2. The arguments in favour of a special bank inso  lvency regime

Bank failures are different from that of othemmqmanies in many important aspects
that can be mobilized to justify the exemption ahks from general corporate insolvency law
and their subjection to administrative insolvencggeedings under the control of regulators.
Empirically, bank liquidations are rare (except $onall banks) compared to the frequency of
bank reorganization. This may be interpreted aswdent sign of the specificity of the

banks’ bankruptcy process.

A large proportion of the arguments in favour okpecial treatment of banks in
insolvency proceedings deals with the justification stronger regulation in the banking

sector compared to other commercial or industeat@s. In some ways, banks and building

** House of Commons, Treasury Committee, The run on the Rock, January 26, 2008.
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societies can be assimilated to utility providerd ¢he UK already has special administration
regimes for the energy, water and railway industriehese ensure that crucial services to
customers remain secure and continuous in the e¢kl@ahtompany providing those services

becomes insolvent. Why are banks special and may aspecial insolvency regime?

- Bank deposits collectively comprise the largesteitd the country’s money supply
and its primary exchange medium. So, banks’ liaédiare the most usual medium of
exchange.

- Banks perform financial services that are fundamlgotthe smooth functioning of the
economy such as the extension of credit espedalihose agents who cannot find
alternative funding sources (households, small mwedium companies etc.), which
includes deposits taking and payment processingk8eemain the primary source of
liquidity for most financial and non-financial imsttions. So, potentially, bank failures
can cause credit rationing, a substantial redudti@conomic activity and eventually,
a spiral of commercial failures in the worst cadduis, the knock-on effect does not
only disturb the financial system through exposamd the informational channel but
also the commercial and industrial sectors as welhugh the credit channel.

- Bank insolvency may entail a risk to the entireremmic and financial system by a
propagation process from the defaulting bank’s tenparties or by the informational
channel. The exposure channel relates to the palignof “domino effects” through
real exposure in interbank markets and/or in payme&ystems, whereas the
informational channel has to do with the lack dbimation on the mutual exposure
of banks and on the type of shocks affecting bdiakssyncratic or systematic) which

can generate contagious withdrawals by non-infordeggbsitors.

The arguments previously presented are traditipnabed both to justify stricter
regulation for banks compared to other companiestaradvocate a special bank insolvency
regime. Nevertheless, there are also other spemifjoments calling for special treatment.
The insolvency concept is quite different for backsipared to other companies because the
regulator is vested with a central role in the imency proceedings. Different reasons can

explain this specificity:

- First, under general insolvency law, the triggeinpdor intervention is the default of
the debtor’s institutions on their liabilities omal date. Because of banks’ balance-
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sheet specificity, such inability to meet a shertyt liability is not necessary a proof
of insolvency but can simply result from a tempgrahortage of liquidity. By
contrast, and still because of the peculiarityt®bialance-sheet which provides an on-
going source of cash flow, a bank experiencingnfoia difficulties can continue to
honour the payments of its debts in a financiatesysendowed with a well-designed
deposit insurance even though the bank may be fogtgnnsolvent. As they are
subject to the special regulations that conditiogirt operations, banks benefit from
special proceedings which define their viabilityneTbank supervisor assesses the
adequacy of the bank’s capital, he judges the wuali its assets and it is his
prerogative to determine the point of insolvenég remarked by Eva Hipkes (2003):
“a bank is insolvent when the supervisor saysiitslvent!”. As per most general
corporate bankruptcy codes, bankruptcy may beatetti either by a minimum number
of creditors whose claims are in default or byfilm itself in anticipation of default.
The proceedings differ for banks. Compared to theegal insolvency regime, bank
insolvency procedures give a less active role édlitors’ committees and insolvency
judges but grant a key role to the supervisorhdf supervisor judges that the bank’s
capital is impaired, he can intervene in a pre-@mptvay and constrain the bank’s
activities with a view to preventing insolvency.€Be pre-insolvency interventions are
part of the prudential policy that can mobilizeaage set of tools, ranging from the
informal to the more intrusive. So, operationalliyere is some sort of continuum
between regular prudential policy and bank insatygoroceedings.

- The main objectives of a general corporate bankyupaw is to find solutions to
collective action problems like coordinating thebteollection efforts of multiple
creditors to maximize overall recovery value andf@ximizing the realized value of
the bankrupt firm’s assets and resolving the coeglitclaims in an orderly and
collective manner. By contrast, even though thdgeotives may exist in the case of a
bank failure, the principal goal of the bank bamitcy procedure is to preserve the
stability of the financial sector as a whole andatwid systemic problems. So, in
addition to private creditors, debtors and stoc#ad’ interests, a bank insolvency
law has to take account of public interest. Thekbiasolvency regime is concerned
with externalities. In certain cases, this mayifyshe transgression of the principle of
equal treatment of all creditors which prevailgeneral insolvency law. For instance

small depositors and creditors may be protectedf@ahdrepaid while larger creditors
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are compelled to engage themselves in the rendigatiaf their claims. The same
type of argument can justify the special treatmehthe collateral and hence the
preferential treatment for the collateral takerdded, the incapacity to enforce
collateral immediately upon default of the collaleprovider may generate serious
losses for the creditor and may impair his abiigyface up to his own liabilities. This
constitutes a non-negligible contagion channel ginds a fair reason for protecting
collateral arrangements from the general rules g corporate insolvency codes.
These exemptions seem to conflict with the objecti/fairness to all creditors but are
consistent with the preservation of financial digbiSimilarly, the rules that underlie
the orderly and smooth functioning of the paymert settlement systems, which are
based on the finality and irrevocability of payngeaten in the case of a bank failure
could be interpreted as conflicting with the ruldsucturing corporate insolvency

laws.

3.3. The shortcomings of the legal British device f  or weak banks

The UK'’s financial safety net relies upon geneelebver and bankruptcy laws in its
dealing with weak banks. There is no a specific macsm for intervening pre-emptively
when a bank is in trouble and subsequently endugecontinuation of critical banking
functions —like access to the checking accountmaynent systems. This has been a serious

disadvantage in the management of the crisis.

Because of the previously underlined specificitedsbank failure, the “closed bank”
resolution option has been considered generallgaemable by leading authorities around
the world, for large or multiple bank failures. Gequently, “open bank” resolution options
have been favoured instead. Nevertheless, thisdlypgtion whereby the bank remains open
and continues its normal activities even thoughas failed financially, can take different
forms which are more or less costly and conducovenbral hazard. When the open bank
resolution option implies, as in the case of NamhRock, a huge transfer of the risks and
costs on taxpayers, it also means a weakeningtbfthe internal and external stakeholders’
incentive to monitor and discipline the bank in fbire. In order to avoid such inefficiencies
which lead to a weakening of future financial siihithe risks and costs of bank distress
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should be clearly taken on by large depositorsiojunondholders and shareholders rather
than by small depositors and taxpayers.

The two requirements need to be reconciled. Thenption of the open bank resolution
option permits the continuation of critical bankifignctions and avoids the drawbacks
generally associated with official assistance #idaurden, weakening of market discipline,
and the taking away of responsibility from sharelea etc.). Several authors have proposed
different schemes for managing wide bank bankrugigenbeis R and Kaufman G. 2006;
Anderson S, Harrison I, and Twaddle J, 2007; Liak#. and Mayes D.,2004). Despite a

number of operational differences, these propdsale quite a few similar steps in common.

1) Prompt legal closure to avoid credit losses andanptocustomer access to accounts.
To avoid liquidity losses, the authorities take tcohof the insolvent bank®.

2) A prompt estimate of recovery values and assignmoémwtedit losses (“haircut”) to
uninsured bank claimants when the bank is insolvEim¢ idea is to promptly divide
creditors claims into a portion that will remaimZen and dedicated to the absorption
of losses and a portion that will be made rapidigilable to insured creditors as soon
as the bank reopens. This step aims to enhanceestrdiskipline.

3) The quick sale or bridging of insolvent bank andnppt reopening (next workday)
particularly for larger banks with full access tank services for insured depositors
and borrowers.

4) Prompt re-privatization in whole or in part witheaphiate capital.

The US approach to the treatment of weak banksasively close to the requirements
about good practices in bank resolution procedureieed, in the United States, commercial
banks, insurance companies and other financiatutisns are exempted from the corporate
bankruptcy code. Instead, the statement and résolof their insolvencies are managed by

the provisions of the Federal Deposit Insurance a&uad these rules especially designed for

5% |n the case of Northern Rock, the nationalization was decided too late to alleviate the cost of the resolution

to taxpayers. There has been a five-months delay in the search of a private sector’s buyer. Eventually, when it
noticed that the two private sector proposals (from Virgin group and from the bank’s management) failed to
offer sufficient value to British taxpayers, the UK government decided to put Northern Rock into temporary
public ownership.
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banks drastically differ from the general corporbéamkruptcy code (Bliss R. and Kaufman
G., 2005). The special treatment of banks is neaeligwn U.S. banking history. As a matter of
fact, since 1933, the newly created FDIC has bhersingle receiver for insolvent national
banks and could be appointed receiver by Stateibguigencies for state chartered banks. In
1991, the FDIC improvement Act (FDICIA) reinforcdte powers of the FDIC and Federal
Reserve by enlarging their authority as a bank rfederal regulator so they can now legally
pronounce the insolvency of a state-licensed bardeutheir jurisdiction and appoint the
FDIC as its legal receiver. The FDICIA clearly indes bank bankruptcy proceedings in the
new supervisory policy whose structure comprise tman pillars: prompt corrective actions
and the least-cost resolution. The Act specifies ¢apital/asset ratios (from well-capitalized
to critically under-capitalized). The banks aresslied in these different categories and each
class of capital/asset ratio is associated with datory provisions and discretionary
provisions. When a bank is downgraded to a loweell®f capital zone, the regulatory
constraint is consequently reinforced. Supervisoesauthorized to close down a bank within
90 days after it has crossed the threshold ofcafituindercapitalization. At this point, the
FDIC is vested with the powers of receiver as ligior or with the authority of a conservator
that acts as administrator in the resolution of ieitution’s crisis. So, the principle of
prompt legal closure (point 1) is at the core @& tlevice. It induces easier compliance with

the other previously mentioned principles:

- Under the prompt corrective action scheme, thelag¢ons ought to scrutinize weak
banks well before they reach the capital ratio wledrigger. The assessment of the
recovery value of the bank as a whole or in padukhtherefore be made quickly
(point 2);

- Legal closure is separate from physical closureinBare such separation, the FDIC
may run the bank through a bridge bank (point B}s la temporary chartered bank
organized to manage the deposits and secureditiedbiand acquire the assets of an
insolvent bank until final resolution can be reath&he FDIC was authorized to
established bridge banks by the Competitive Equédnking Act of October 1987.
It used this option to solve 114 failed banks betw&987 and 1994. This institutional
solution contributes to preserving the businesseval the failed bank and it provides

the time space needed for a better resolution.
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Moreover, “Run on the Rock” reported that: “in td8&, tripwires alert the authorities not
only when a bank is entering a period of distress,also when a bank radically changes its
business model, or pursues an existing businesglnman extreme extent”. Indeed, section
39 of FDICIA required the bank regulators to présersafety and soundness standards
relating to non-capital criteria, which includeseogtions and management, compensation,
asset quality, earnings and stock valuation anowallthe regulators to take action if an

institution fails to meet one or more of these gtads™ .

A recent US Government Accountability Office ReptrtCongressional Committdés’
evaluates how federal regulators have used PCAdolve capital adequacy issues at the
institutions they regulate and the extent to whexteral regulators have used the non-capital
supervisory actions of sections 38 and 39 to addmesmknesses at the institutions under their
supervision. They studied a sample of 18 bankstlanitls that had been subject to PCA from
2001 through 2005. In most cases, regulators relgubto safety and soundness problems in
advance of a bank or thrift's decline in the PCAita category. For example, each of the 18
institutions subject to PCA appeared on one or nmregulatory watch list prior to or
concurrent with a decline in its capital categot®, of the 18 institutions experienced a
decline in their CAMELS ratings prior to or concemt with becoming undercapitalized.
CAMELS ratings are a key product of regulators’ site monitoring. They measure an
institution’s performance in six areas: capitakeisjuality, management, earnings, liquidity
and sensitivity to market risk. Such a focus gquilility and sensitivity to market risk would

have probably been a fruitful forward-looking wargisignal for the British regulator.

3.4. The arguments for a reactivation of liquidity regulation

The market turmoil that began in mid-2007 highleghthe crucial importance of market
liquidity to the banking sector. The Northern Ralbacle has been a painful and extreme

example of the dependency of bank liquidity tortierket liquidity in stress conditions.

Hokk

.
Under section 38 regulators must take increasingly severe supervisory actions as an institution’s capital
level deteriorates but it also authorizes several non-capital based supervisory actions.

" Us GAO Report to Congressional Committees (February 2007) “Assessment of Regulators’ Use of Prompt

Corrective Action Provisions and FDIC’s new deposit insurance system”.
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Bank liquidity is complex. It can be defined aséethbility to fund increases in assets and
meet obligations as they come due” (Basel Commidate&anking Supervision, 2008b). The
banking literature originally focused on fundingidity, which is a narrow definition of
liquidity, as it includes cash and assets easdlgydformable into cash. The traditional banking
intermediation funding illiquid loans with liquideposits involves the production of funding
liquidity (maturity transformation). There is anethbroader definition of bank liquidity that
takes account of the more recent involvement ok®am asset trading. This second definition
is closer to “market liquidity” since it describéise cost of selling assets. Commercial and
investment banks provide market liquidity when tlaEsgume the role of market makers in
derivative markets. The securitization of loans eikhiransforms pools of illiquid loans into
liquid securities also feeds market liquidity. $@nks provide both funding liquidity and
market liquidity (Strahan, 2008), consequentlyythee vulnerable to both funding liquidity
shocks and markets liquidity shocks. The recenkaetaurmoil emphasised the links between

funding and market liquidity.

In the 1980s, as the Basel Committee was workinthercapital adequacy ratio (Basel 1),
it also attempted to reach agreement on liquidglg management. The latter was a failure.
Since the 1990s, there has been a tremendous dgapedmethe activism of international
banking regulators in the improvement and harmaioizaof bank solvency regulation and
the weaknesses of the reflections on bank liquidityuirements. This gap will probably be
reduced in the near future. Indeed, in Decembei62@8@e Basel Committee on Banking
Supervision established the Working Group on Lidguido review liquidity supervision

practices in member countries.

Banking authorities may be concerned with bankididy for several reasons. The main
arguments have been previously mentioned here alhdoc stronger regulation for banks
compared to other companies and for a special b@®vency regime (micro and macro
prudential arguments). Nevertheless there are iaddlt justifications for a refocusing on

bank liquidity requirements:

- First, banking authorities have encouraged bamksse real time gross systems (RTGS) for
large value inter-bank payments instead of defemetdsystems which are more vulnerable to
systemic risk. But this choice in favour of RTG8ued a stronger need for liquidity because

such payments systems are intrinsically highlyitigy intensive.
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- Secondly, there is always the bank’s temptationtransfer the responsibility of bank
liquidity management to the central bank througheegency liquidity assistance. Such a
temptation is currently probably stronger than @svin the past. Indeed, as underlined by Tim
Congdom FT September 2007) and C Goodhart (2008), liquidtaggpically made up 30%
of British clearing banks’ total assets (mainly gmsed of Treasury Bills and short-term
government debt) in the 1950s whereas now traditibquid assets represent about 1% of
total liabilities. This sharp decrease in the haddi of liquid assets reflects the shift from the
“originate and hold” to the “originate and distriblmodel. The first model involved the
creation of funding liquidity through asset transfiation from loans to deposits. This
traditional banking intermediation model has beeshaped by the growth in loan sales and
securitization. In the second model, the bank eseabarket liquidity rather than funding
liquidity by the transformation of “hard to sellsats” into funds that are easier to sell like
bonds or other securities. This process allowsotiggnating bank to sell assets to investors,
recycle the capital and originate new loans whiah @ turn be securitized, yet it also
dramatically increases the vulnerability of the lbbam market liquidity risk. Market liquidity
conditions can be subject to rapid and large segjane shifts as the 1997/98 developments
or the subprime crisis have demonstrated with ndetemental effects on banking liquidity
than ever previously experienced. These complextantions between banking liquidity and
market liquidity risks make a strict quantitatiygpeoach to bank liquidity risk rather difficult
and probably partly inefficient. Among the regulgtaequirements for liquidity risk the
distinction must be made between quantitative, itpisle and mixed requirements.
Quantitative regulations usually aim to maintainta@e liquidity indicators above minimum
regulatory thresholds, whereas qualitative appresclocus more on the bank’s internal

controls and reporting practices. Mixed requireraenobilize both types of approaches.

More precisely, quantitative liquidity regulationan include stock-based approaches,
mismatch based and hybrid approaches. Stock-bag#daches require the bank to hold a
stock of highly liquid assets that are immediatelynvertible into cash in all market
conditions. This stock is weighed against totabtssr some measure of liquidity risk. From
a regulatory perspective the higher such quantédiquidity requirements, the stronger the
bank’s resilience to severe liquidity shocks. Mo these stock-based liquidity regulations
make it easier to assess the vulnerability of atividual bank to a liquidity shortage,
especially when compared with other banks. Mismdatded regulations take account of a
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broader time dimension that assesses a bank’sliiguevel by focusing on the predicted net
cash position through time. This approach is comsiswith banks’ risk management
practices which widely use mismatch analysis ase#&rimnto assess their level of liquidity
risk™**. More sophisticated quantitative models measudenaanage liquidity risk. There are
comparable to those used for measuring and managarget risk, such as liquidity at risk
(LaR) but they are not widely used at present. Hlybpproaches combine both stock and

mismatch approaches.

Goodhart (2008) showed the overlap between thecowoponents of bank liquidity
management — maturity transformation and the infidiguidity of a bank’s assets. The more
liquid and instantly sellable- without significaioiss of value under any market conditions- a
bank’s assets, the fewer worries for the bank albeaiurity transformation. Likewise, the
lower the maturity transformation, the fewer waosrfer the bank about the market risk on its
assets since it can hold them until maturity anerceme market disturbances. Moreover, the
bank’s vulnerability to a drying-up of market liglity hugely depends on the bank’s business
model. These remarks plead in favour of fairly it liquidity requirements rather than
uniform liquidity regulation with an activation @ghe discretionary power of the regulator
through pillar 2. In particular, the liquidity relgements should be related to the bank’s
solvency. This provision is similar to the promptrective action spirit in the pre-announced
progressiveness of the regulatory constraints. Whbkank is downgraded to a lower level of
capital zone, its liquidity requirements have taré@forced. The bank’s business model must
also be taken into account for the determinatiomtsofiquidity requirements. From a wider
macro-prudential perspective exposure, it is necgsgo beyond that stage and increase the
bank’s liquidity requirement in accordance with gigecific exposure to several types of
macroeconomic shocks. The emergency liquidity tsmsie provided by the central bank in
case of a systemic liquidity squeeze lies behired ritionale for this measure. It could be
interpreted as implicit pricing or as some sortofinterpart for the central bank’s protection

whose aim is to limit the moral hazard induced egtral liquidity insurance.

4. Concluding remarks

4 see the Joint Forum Report, (2006), “The management of liquidity risk in financial groups”.
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The Northern Rock crisis constitutes a type of@xite school case of the new challenges
for banking regulators and central banks as lendielast resort in an economy characterized
by banking disintermediation. As previously observbe lessons that can be drawn from this
debacle lie far beyond the UK'’s prudential deviéenong others, the collapse strongly
underlines the shortcomings of several Europearediires which prove insufficiently
constraining at national level. That is the pafdcucase of the European Community
Directive on the reorganization and winding-up oédt Institutions that deals with the cross
border aspects of bank failure in the European knib is consistent with the “single
passport” principle. The Directive does not atterptharmonize Member states’ bank
insolvency laws but it aims to allocate the powafrbank resolution according to the mutual
recognition regime based on both reorganizationsomes and winding-up procedures. So,
the European legislator is agnostic as to whatbtwek insolvency regime should be like,
while the Northern Rock experience underlines teednfor a special insolvency regime
dedicated to banks. Likewise, the shortcomingshefWK deposit insurance scheme were in
fact allowed under the European Deposit GuarantderSe Directive. Several European

countries actually cumulate the same weaknesdéginown Deposit Insurance Schemes.
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Chapitre Il : La prévention des crises financieres

La prévention des crises est de loin le volet lesptiéveloppé de la régulation
bancaire. A cet effet, les efforts en ce qui coneda régulation ont longtemps porté sur la
mise en place de restrictions en ce qui concemeadavités et le bilan des banques, sur la
réglementation du capital, ainsi que sur les syssadassurance dépots.

Avant les années 80, les autorités de régulatiodeesupervision bancaire se sont
massivement appuyées sur l'imposition de réglenienta organisant I'industrie bancaire
pour réduire les risques pris par les acteurs li@scainsi que les probabilités de faillite
associées. L'objectif ultime de la mise en placecée réglementations était de renforcer la
robustesse du systeme bancaire. Ces réglementgi@nsettaient en effet d’assurer aux
banques un haut niveau de profitabilité qui, étarnseé leur permettre de mieux résister en cas
de choc défavorable. On a ainsi vu apparaitre @églementations de structure qui affectaient
directement la structure de l'industrie, ainsi gdes réglementations de conduite dont
I'objectif était d’infléchir le comportement des rpeipants a l'industrie. Les principales
réglementations structurelles que nous pouvonsiarerdr sont celles relatives aux clivages
fonctionnels entre institutions, aux exigences entfée et aux regles discriminatoires
s'appliguant aux banques étrangeéres. A titre ifusf le Glass Steagall Act de 1933 imposait
aux Etats-Unis la séparation des banques de dépdes banques d’affaire tandis que le Mac
Fadden Act de 1927 introduisait une délimitatiorogy@phique des activités. Parmi les
réglementations de conduite on retrouve les redgeparticipation dans les entreprises non
bancaires, le plafonnement de la variation des wscale crédit, l'interdiction de
rémunération des dépdts a vue ou encore I'admatistr des taux créditeurs et débiteurs.
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Avec la Libéralisation financiére du début des @0, les pouvoirs publics ont eu
la volonté de développer les marchés financierstteCeolonté s’est traduite par un
démantelement des regles qui freinaient la crotesales marchés. Cette nouvelle donne a
entrainé une hausse de la concurrence dans leussdidacaire. Pour faire face a cette
nouvelle concurrence, les banques se sont oriemégssles activités plus risquées de maniere
a restaurer leurs marges de profits (Haldane etgiBrgio, 2009). Cette hausse de la
concurrence s’est donc au final traduite par unisskbacontinue des fonds propres des
banques. L’affaiblissement des fonds propres dexipales banques internationales alors
méme que la prise de risques augmentait est rapittetlevenu une préoccupation prioritaire
du Comité de Bale. Et, cela a débouché en juil@8lsur la signature d’'un premier accord
entre les gouverneurs des banques centrales aespprix pays industrialisés instaurant un
ratio international de solvabilité connu sous lennge ratio Cooke. Il s’agissait d’un ratio de
fonds propres pondérés par les risques des aetifs lbhnque. Cette norme minimale de fonds
propres de 8% s’appliquait a toutes les banquedirdension internationale et a toutes les
banques en Europe. On a ainsi assisté a la migdaea d’'une réglementation d’'une toute
autre nature reposant principalement sur des «emie fonds propres ». Cette focalisation
sur la régulation du capital bancaire s’expliguan@palement par le fait qu’il était alors
admis que les problémes en matiére de solvab#itgouvaient provenir que du cété de I'actif
du bilan des banques. On pensait en effet queidgsas associés au passif du bilan des
banques étaient neutralisés de par I'existenceishositif d’'assurance dépbts qui protege les
banques des ruées des déposants. Le niveau de dsglactifs détenus par la banque a donc
a partir de ce moment été considéré comme le meitléterminant des charges en capital
réglementaire des banque. Et, c’est la raison famuelle nous avons assisté a la mise en

place d’'un ratio de capital ajusté aux risques taadre des accords de Bale 1 puis Bale 2.

En ce qui concerne les systemes d'assurance dépatsmise en place par les
autorités prudentielles avait pour principal olifecke renforcer la stabilité du systéeme
financier ainsi que la protection des dépoéts déssgipargnants. Ces systemes, lorsqu’ils sont
bien congus, permettent en effet de préserver tdiastce du public ce qui, dissuade par
conséquent les épargnants de retirer inopinémentdépots assurés des banques. Ces
systemes permettent donc au final aux déposans&dsurer contre les répercussions d’'une
faillite bancaire. Cependant, I'efficacité de cgstémes d’assurance dépbts dépend largement
de I'étendue et des plafonds de la protection tEfamsi que des délais de remboursement
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des dépdts assurés (Forum pour la Stabilité FieemcR001). L'’exemple de la ruée sur les
dépobts de la banque britannique Northern Rocktibuparfaitement ce propos. Le principe
dégressif des remboursements dans le cadre dusdibptassurance-dépbts britannique n’a
en effet pas permis de garantir la confiance dg®ghints et n’a par conséquent pas permis

d’éviter la ruée sur les dépbts de la banque NortReck.

En dépit de tous ces dispositifs censés garanstdhilité du systeme financier, une
crise financiéere a éclaté a I'été 2007. La régldgaton n'a donc pas permis comme on
I'attendait de contenir les risques excessifs paisles institutions financieres, ni de garantir
la solidité des établissements bancaires. Cet &arplique essentiellement par le fait que le
ratio de capital qui est le principal outil de swyiEon, s’est révélé étre défaillant pour
plusieurs raisons. En négligeant notamment le estpuliquidité et les activités de hors bilan,
ce dernier ne permettait d’avoir qu’une vision jgdlig du risque des banques. Les risques ont
donc été largement sous estifies Il est par conséquent essentiel d’améliorer lidaton
des risques et le calcul des charges en capitdivet a ces risques car le capital reste malgré
tout un filet de sécurité efficace en cas de crRar ailleurs, étre doté d'un systeme
d’évaluation des risques performant est un préalaiportant pour étre réellement en mesure
de repérer et de contenir la prise excessive deespar les établissements financiers. Cette
rigueur en amont devrait permettre de réduire lermiel systémique des crises financieres

futures.

Dans ce chapitre, nous proposons de réfléchir surouveau cadre de régulation qui
devrait permettre aux autorités prudentielles dlarer I'estimation du capital réglementaire
des établissements et notamment pour les étabksgsrfinanciers de dimension systémique
sur la base de I'article intituRethinking the regulatory reform: the complemeryabetween
capital and liquidity regulationcoécrit avec Laurence Scialom et Zhang Peixin @hl2
Dans cet article, nous tentons d’identifier lesisiéas opérationnelles qui sont significatives
pour expliquer les différences observées dans disitjpn des banques a un retournement du
cycle financier a l'aide d’'une réduction dimensiel®. L'objectif ici est de repérer les
décisions opérationnelles des banques qui ont padhdécisif sur leur niveau de risque et
sur leur exposition a un retournement du cyclenfimer et par conséquent auxquelles les

autorités prudentielles devraient porter une atianparticuliere. Ce travail nous permet de

5555 Voir partie 1 de l'introduction de la thése pour une présentation plus détaillée des lacunes du ratio de

capital réglementaire.
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réfléchir a une solution au probléme de la conegioin des risques sur certaines institutions
qui, a des conséquences significatives sur le petesystémique de leur défaut. Nous
trouvons qu’il est essentiel dans le nouveau cddreggulation bancaire de tenir compte de
I'interaction croissante entre lilliquidité et fisolvabilité des banques et cela, notamment
pour les établissements de dimension systémiqueré€dtat plaide donc en faveur d'un
calibrage de la régulation du capital et de la lagn de la liquidité des banques l'une par
rapport a l'autre. Le cadre de régulation que nausjuons ici permet a la fois de s’assurer
que la couverture des établissements est propodilen a leur contribution au risque
systémique, et de minimiser la procyclicité du éyst financier. Cette proposition peut par
conségquent étre placée a la fois dans le cadréapproche temporelle et transversale du
risque systémique. Cet article a également étéeptrésa plusieurs conférences nationales et

internationales .

ok okok

" Cet article a été présenté dans les rendez-vous suivants : Annual Conference of the Scottish Economic
Society, Ecosse, Royaume-Uni, du 4 au 6 avrill 2011; 51éme Congres annuel de la Société Canadienne de
Science Economique, Sherbrook, Canada, du 11 au 13 mai 2011; 15th Annual International Conference on
Macroeconomic Analysis and International Finance, Rethymnon, Créete, du 26 au 28 mai 2011; 28" Symposium
in Money Banking and Finance, Reading, Royaume-Uni, les 23 et 24 juin 2011.
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Rethinking the Regulatory Reform: the Complementari  ty
between Capital and Liquidity Regulations """

(Sonia Ondo Ndong, Laurence Scialdtff, Peixin Zhangf®®)

Abstract:

Until nowadays, capital regulation has been corakindependently of liquidity regulation. In thispger we
present some insights explaining that the undeglyieduction in liquidity and capital ratios, thecieasing
vulnerability to market liquidity risk, and the cefative increase in ROE are driven by joint fastdro capture
the excessive risk-taking in the banking systemlties) from the increasing dependence to markeiidiiy risk,

it is crucial for supervisors rethinking bankinguéation in a new spirit. They should take the ctamentarity
between capital and liquidity into accoulie develop a nonlinear approach for dimensionaétuction, the
neural network approach, in order to capture the imterdependence between banks’ liquidity and esady

fragilities. Our results support the main reori¢iota of the new regulatory framework and, are apiefavor of
a calibration of capital and liquidity regulatorgquirements according the business model of baekghe

specific association of characteristics concertivgr funding structure, and their leverage.

Keywords: bank regulation, capital adequacy ratios, ligyidisk, neural networks.

JEL: GO1, G21, G2
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1. Introduction

Since the eighties, the rules on bank capital Hme@me one of the most prominent
aspects of banking regulation. The rationale fgulatory bank capital ratio is to preserve
bank solvency and so, to protect the interestseditors (especially small depositors) which
are deprived of the expertise, incentives andtgliidi efficiently discipline banks’ managers
(Dewatripont and Tirole, 1994).

Until nowadays, capital regulation has been corekiindependently of liquidity
regulation because it has been largely admittedthizakey determinant of the size of capital
buffer should be the riskiness of the assets withude valuation of risk with Basel 1 and a
more sophisticated one with Basel 2. One of thefkepdations of such a prudential design
is that the roots of the potential solvency proldeane strictly located on the assets side,
because deposit insurance schemes protect bamksd&positors’ runs. This reasoning leads
to a sharp distinction between solvency and liquidihich neglects the influence of liquidity
stress on assets valuation. Therefore, the dengeaiend of the ratio of equity to assets
observed during the #0century was halted and reversed by the introdnatiothe Basel 1
agreement but, it was not the case for liquiditgqaehcy. This continuing downwards trend in
bank’s liquidity adequacyas permitted by the fact that international negains on bank
liquidity regulation failed in the 1980’s.

The Achilles’ heel of the prudential design baseadaostrict divide between solvency
and liquidity is that it neglects fundamental chesgn contemporary financial system. The
financial globalization and the following explosioof market finance have upset the
segmentation between banks and non-banks and,lédve the sacrament of shareholder
returns maximization as the main criteria for fiemaluation. The stockholder limited liability
in the banking sector introduces a risk-taking hasause of the existence of a safety net and
lender of last resort. Indeed, when the risks talgrihe banking system materialized, the
costs are mainly borne collectively by taxpayerd aot by bankersThis situation partly
explains the banks’ shareholders preference fort4@on debt financing rather than raising

capital. Moreover, capital is a costly mode of fumgd for individual banks.
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The aggressive profit research and, shareholdeferpreee for short term debt
financing have introduced a drastic change in #r&klbusiness model. It led to the shift from
the “originate and hold” to the “originate and distite” business modellhe first model
involved the creation of funding liquidity througisset transformation from loans to deposits.
In the second model, the bank creates market ligurdther than funding liquidity by the
transformation of “hard to sell assets” into furttat are easier to sell like bonds or other
securities. This process allows the originatingkb#m sell assets to investors, recycle the
capital, and originate new loans which can in tbensecuritized, yet it also dramatically
increases the vulnerability of the bank to marlaptitlity risk. This new business model rests
on the securitization of any type of credit soldillguid securities tranches to the investing
community. Credits are “structured” and the bangeshels entirely on market liquidity for its
funding. So, the weakening of banks’ capital positand the increased banks exposures to
market liquidity crisis are intrinsically linked.his balance sheet distortion (lower capital and
liquidity ratios) indicates an excessive risk takin the banking system which generates the

increased return required by shareholders.

During stress periods, the combination of a shatprebration in creditworthiness and
a large maturity mismatch can provoke a drying-fipnarket liquidity, since market-wide
events are perceived simultaneously by all marketigipants.Distress sales of shadow
banks ensue from the slump of fuel price in equitgrkets. The latter shrinks the capital
cushion of the embattled firms and entails an asb/eeappraisal of their risks (Adrian and
Shin, 2008c)With mark-to-market accounting, changes in asseeprapidly impair the net
worth of all the participants in the financial syist. Therefore, in times of stress, a tightening
in market liquidity quickly translates into changesthe banks and market intermediaries’
equity base. There is a dynamic interaction betwbenliquidity and solvency of financial
institutions, because if market participants havisgimings about the solvency of their
counterparts, they cut off their access to fundamgl so themselves cause the solvency
problem that they fear. Market and funding illigtydare highly interconnected and self-
reinforcing (Brunnermeier and Pedersen, 2009)llbWs that solvency problems cannot be
anymore interpreted as being exclusively due toagset sideAll market participants know

these new interrelationships between market iltiigyi and funding illiquidity* and the

2 Funding illiquidity occurs when solvent financial institutions have difficulties to borrow immediate means of
payment to meet liabilities falling due.
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blurred frontier between illiquidity and insolvengya market-based financial system. As we
have seen previously, when a bank is highly levetagven a small decrease in asset value
can lead to distress and potential insolvency. Barliquidity and insolvency are

consequently closely linked.

In this paper we present some insights explainivaj the underlying reduction in
liquidity and capital ratios, the increased vult@y to market liquidity risk and the
correlative increase in ROE are driven by jointdas. To capture the excessive risk-taking in
the banking system resulting from the increasedenability to market liquidity risk, it is
crucial for banking supervisors thinking bankingukation in a new spirit. We would like to
argument that in the prevailing financial systensihecessary to consider jointly the design
of capital and liquidity regulations. Many propasits from academics and regulatory
authorities have been mentioned to improve the fi@ao banking supervision. Most of these
proposals are solutions to cope with the actuakibpgnregulatory framework loopholes.
Some of them have even already been introducetian‘Basel 3 package” announced in
September 12, 2010 as for example the reinforcewfetite quality of banks’ capital or the
introduction of theLiquidity Coverage Ratiand theNet Stable Ratido monitor banks’
liquidity risk. But beyond the crucial rectificaticof these loopholes, it is in our opinion the
banking regulation spirit which should be review&a, our proposition is set on a longer
time horizon. We propose a new framework which dopfovide guidelines for banking

supervisors’ reactions.

To test the validity of this suggestion, we develapnonlinear approach for
dimensionality reduction, the Neural Network appioaNe use this methodology to capture
the new interdependence between banks’ liquiditg @olvency. The dimensionality
reduction method will help us to detect significardriables to distinguish banks. The
variables describing management quality, leverdageegy, the partition between banking
and trading book, the funding strategy and, banécisfization reveal to be significant
according both to the standard error and to the RMSteria. The most important result is
that what is really crucial to distinguish banksiethencounter losses from the strong banks
is neither the short term funding strategy norithestment strategy, nor the risky leverage
strategy taken alone, but the combination of rigkyding and leverage strategies. Therefore,
our results establish the importance of taking iatwount the complementarity between

liquidity and solvency risks in the new bankingukgory framework. The paper is organized
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as follows: in the second section of the paperpresent the neural network approach used in
our study and we justify our choice in favor ofstimethodology. The third section details the
variables and the data used in the empirical aisalybe fourth section presents the empirical

results. Finally, the last section emphasizes theypimplications of our results.

2. Methodology

Bank’s managers take every year important decisitnoait the strategy the firm will
follow. Those decisions will be determinant for thenk risk-taking, and consequently for its
results. In this paper we turn out a dimensionaktyuction to detect significant variables to
distinguish banks amongst the whole variables ticadilly used for estimating the risk a
bank represents. Then, we couple those critertasiowhich decisions in the bank’s strategy

have a decisive impact on the bank’s results.

Here, we choose to develop a nonlinear approachdimensionality reduction.
Nonlinear approach is much more accurate thanittean method when one has to make
decisions in real time as it could be the casedgulators’ operational decisions. The reason
Is that the time to update information at decisior@nents is reduced with nonlinear models.
Moreover, nonlinear modetake into account human imperfect economic decssammtrary
to linear theoretical models which lean on regstrecthypothesis and, have significant
unsupervised learning abilities. That is in partywhonlinear models in general and
particularly self-organizing neural networkeve grown in importance these last years.
Recent research studies of self-organizing newtlarks have appeared in many fields as
for example for classification (Corridoni, DelBimband Landi, 1996; Deschenes and
Noonan, 1995), clustering (Murtagh, 1995), and dasting (DerVoort, Dougherty and
Watson, 1996).

We also choose to develop a nonlinear approachubecane special feature of
banking strategies is their interdependence. Indebdy usually have to be jointly
implemented by bankd. The consequence is that the total effect of aiquaar strategy on

2 We can mention the paper of Galai and Masulis (1976) and the one of Saunders, Strock and Travlos (1990)
for the relationship between bans’ ROE and leverage. The papers of Brunnermeier and al (2009), and Adrian
and Shin (2010) emphasize the interdependence between leverage and liquidity. Borio (2008) outlines the fact
that banks’ off balance sheet activities are usually supported by short term funding strategies.
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banks’ results may be amplified by the existenceawbther strategy. It means that the
variables which are generally used to illustrateksastrategy are nonlinear. As the objective
of the paper is to propose a framework which cquiovide new guidelines for banking

supervisors’ reactions, it is crucial to take thederdependences into account to anticipate
banks’ potential troubles. Therefore, we have teegup traditional linear methodologies

which suppose linear relationships between depdradahindependent variables and, neglect
the nonlinear relationship resulting from the idegendence between inputs. Thus, we turn
out to a nonlinear approach which seems to us rmadepted to capture these complex

relationships between the bank’s strategies.

SchemailNeural Principal Components.

The non linear method we chose to develop is the@@ldNetwork approach which is
one of the nonlinear dimensionality reduction mdtdn this paper we are in line with the
use of a neural networks approach for classificagwoblematic. Schema 1 provides a

representative Neural Network for classificationlgematic.

The neural network structure for nonlinear printipamponents analysis appears
based on the representation in Fotheringhame adddBay (1997). Artificial neural networks
are relatively crude electronic networks of "newbbased on the neural structure of the

brain
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Schema 2A neural network.

Hidden
Input

Output

b

Neural networks process records one at a time, and “"learn" by eoimg their
arbitrary classification of the object with the ko actual classification of the object. The
errors from the initial classification of the filsaink is fed back into the network and used to
modify the networks algorithm the second time atbuand so on for many
iterations. Roughly speaking, a neuron in an aréfineural network is compounded of a set
of input values) and associated weightz;), a function (g) that sums the weights and maps
the results to an output (y). Neurons are organiatxlayers. We have first the input layer.
The next layer is called a hidden layer. There tmageveral hidden layers. The final layer is

the output layer (see schema 2).

The input variables in this network are encodedwvay intermediate log-sigmoid units
in a dimensionality reduction mapping. These enugdinits are combined linearly to form H
neural principal components. The H-units in tura decoded by two decoding log-sigmoid
units in a reconstruction mapping, which are coradlihinearly to regenerate the inputs as the

output layers. The equations for a neural netwoekilze following:

EN; = Ef:l @ 1)

_ 1
ENJ_ 1+exp (—ENj) (2)

% This description of the Neural Network method is taken from the book “Neural networks in finance” written
by McNelis in 2005.
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Hy = Zj:':ﬂ'gp-;' EN; (3)

DN;=—— (4)
W= 1+exp (—Hg)

Xi = 3=y 81 DN; (5)

Where EN is the Encoding Neuror?N is the Decoding Neuror#f is the Neural Principal
Components;X**is the Inputs andXis the Output. We have J encoding and decoding

neurons, and P nonlinear principal components.

The coefficients of the network link the input \abiesX to the encoding neurons and
to the nonlinear principal components. The paramse#t#so link the nonlinear principal
components to the decoding neurons, and the dego@urons to the same input varialiies

The experiments using Neural Network are performed ATLAB.

3. Data and variables selection

In this section, we detail the selection procesthefvariables we will integrate in our
neural network. It is necessary to provide a detiagresentation of the variables because one
of the limits of the neural network approach is fiaet that it is a kind of black box.
Therefore, variables must be selected cautiouslgettify that the variables haven't been
arbitrarily chosen to obtain a specific result. ©hoice of variables reflects both the theory of
the determinant of banking risk strategy and datalability. All the organizational choices
taken by the bank will impact its liquidity risk @rtonsequently, will affect more or less its
solvency. The empirical analysis will at last hapto see which organizational choices and
decisions are decisive to estimate the potentiglash of a crisis on the bank results. The

variables and their codes are presented in Annex 1.

Amongst the variables we consider in our analys&e is shareholders’ Return on

Equity (ROE). ROE is introduced as a variable bseaiti may be used as a proxy for the

24 . . .
Xis a matrix with K columns.
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riskiness of an individual bank strategy which adedy affects the solvency of the institution
during stress periods. Such positive correlatiotwben excessive risk-taking behavior and
high ROE in banking activity stems from the stodkleo limited liability in the banking
sector in a context of protective safety net whistroduces an asymmetry between the
privatization of gains in the good states of theld/iand the socialization of losses in the bad
states of the world. Among the possibilities foe thanks to benefit this asymmetry between
gains and losses, we can mention the fact thatdheyriginate assets which themselves have
asymmetric returns. Subprime loans are a good ebeariipese assets yield a high payoff
(after the reset of interest rates) in the gootesththe world but in bad states the increased
defaults generate huge losses.

In addition to ROE, bank leverage is introducedest the hypothesis that high losses
may be driven by an excessive and risky strateggedd, the simplest way to exploit the
asymmetry of payoff arising from limited liabiliig to increase the leverageo, a high ROE
is likely to be associated with high leverage st In spite of the capital regulation, banks
could dramatically increase their leverage ratigety because the statistical models which
have been placed at the core of the capital ragalate conducive to regulatory arbitrage and
to regulatory capture through complex modeling aggion and calibration procedures
(Danielsson, 2008; Hellwig, 2009).

The partition between banking and trading book algo give information about the
bank’s risk-taking strategyAs trading assets are valued in mark-to-marketjnaneased
proportion of assets held in the trading book netato assets held in the banking book

supplements the sensibility to aggregate marketuhtions §) and boosts the profitability

and ROE in the boom part of the financial cycleva#l as it generates huge losses in the bust
part of the financial cycle. To test the potentialle of the partition between banking and
trading book on banks’ exposition to losses wepthiice the ratio trading book to assets.

The ratio of off-balance sheet items over totaletsgartly captures the bank’s
sensitivity to market risk. This variable may matter at least two reasons. Firstly, off-
balance sheet activity (in particular securitizatend credit derivative) has been one of the
main causes of the financial cris@redit risk transfer mechanisms are supposed tsfiea
assets off bank balance sheet onto other investdhee economy but instead banks exploited

theses mechanisms for regulatory arbitrage. Momedhe originate to distribute model which
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permits an increase of the potential of creditrdistion for a given level of capital reduces
the bank’s incentives to correctly assess the solveof debtors and so, generates an
aggravation of the decrease in assets quality whigady characterized the credit boom
periods (Dell’Ariccia, Igan and Laeven, 2008)he securitization of low quality credits

contributes to create a direct channel of contagiwaugh the dissemination of bad quality
structured credit products. The second reasonaking into account the off balance sheet
ratio is that it reflects an increased dependencynarkets which reveals to be disastrous
during market liquidity freezing episodes. In peutar when banks were forced to engage
themselves in a massive re-intermediation procéfisea off balance sheet vehicles through
purchases of assets from or extended credit twfthbalance sheet vehicles that they had

created. (Basel Committee on Banking Supervisiqrjl2008a).

We also introduce information about Management Quahd Asset Quality because they are

variables traditionally used as predictors of barikk level

For at least two reasons, we also consider infaomain regulatory capital adequacy.
On the one hand, it permits to observe banks’ salydhat is to say, to assess if the bank
correctly covers the risks associated to its agtivon the other hand, it allows to test if
current regulatory tools are still efficient to eet risky banks. We expected those traditional
regulatory tools to be insignificant due to the aymnc interaction previously explained
between illiquidity and insolvency of financial titations and, to the fact that internal model
of risk are useful for measuring risk of frequentadl events but not for systematically
important events (Danielsson, 2002)s supposed in the Basel 2 capital regulation, we
consider that the Total risk-based capital ratio ba used as a proxy of bank’s solvency
(Basel Committee on Banking Supervision, 2004).é\heless, we suppose that the ratio tier
1 capital to risk based total assets can const#utetter proxy for bank’s solvency. So, we
incorporate this latter in addition to the ratiotofal capital to risk-based assets to capture the
proportion of high quality capital available forobabank. Indeed, as recognized by the Basel
Committee on banking supervision, the vulnerabitifythe banking sector to the buildup of
risk in the system was primarily due to excessex@tage and, too little capital of insufficient
quality.

> For instance, the CAMELS rating is a US supervisory rating of the bank’s overall condition used to classify the
US’ banks. The components of CAMELS are Capital adequacy, Assets quality, Management, Earnings, Liquidity
and Sensitivity to market risk.
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The maturity mismatch exposes banks to liquidisk.riThis liquidity risk can be
limited by forcing banks to match a percentagehefresources they collect with assets of the
same maturity and/or by requiring a minimum ratfdiguid assets over total assets in the
balance sheet. Adverse financial circumstancesldhmmiless likely to lead to high losses in
banks with sufficient liquid assets to face shertrt commitments and with stable funding
relations. The more the bank is risky in termsigdildity, the more the deleveraging process
will be important.Thus, high proportion of liquid assets and low shemm funding mean less
exposure to liquidity risk, wiser management andseguently a sounder banko capture
liquidity risk, we use both the ratio of total degie, Money markets and Short Term funding
over total funding and, the ratio liquid assetsshort term fundingWe exclude customer
deposits from short term funding because despée liguid feature, they can be considered

as a stable funding source.

Finally, banking losses may be related to bank. diaege or more diversified banks
are supposed to have better resisted to the caisk size will also allow us to capture the
systemic or not systemic feature of the bank wigigh be a high incentive to excessive risk
taking. To capture the systemic feature of bank® a@an observe the size, the
interconnectedness, the leverage, opacity/complexibrrelation of exposures, maturity
mismatches or concentration risk (FSB, 2009b). tdep to test these hypotheses, we

introduce information about bank size in our vaeab

We also construct a dummy variable that takes aevaf one for commercial banks,
of two for investment banks and, of three for caapee banks to discriminate the analysis of

the results according to bank’s specialization.

We use the variation of credit supply as a proxyhefimpact of the crisis on banks’
results to make a complementary analysis of thaelteesbtained by the Neural Network. It is
a proxy of the impact of the crisis on banks’ resuhdeed, in time of financial stress when
banks face large losses, bank’s shareholders dgnprafer the rationing of credit supply
rather than raising fresh capital. Indeed, the abstaising new capital is bear by banks’
stockholders who suffer a dilution of their powenhereas the benefits are mainly
appropriated by the bank’s creditors and the déposurance (Berger, Herring and Szego,
1995). That’'s why shareholders prefer the rationing odireffer. The more the losses are

important, the more the contraction of credit off@él be important. So, variation in credit
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supply can be used as a proxy for bank’s losseis. vidriable is not included in the Neural
Network.

To analyze banks’ risk-taking strategy and its iotpan banks’ results during the
crisis, we have identified and dated the beginr@nd the end of a complete financial cycle
including a rising phase and a return phase. Weerttak choice because excessive behaviors
are built up during the ascendant phase of theecsa] it is important to capture what happens
before the difficulties occur (Minsky, 1986; Kinbtkerger, 1996). As the study focuses on the
recent crisis, the period of study goes from 20®@@08 to integrate the whole financial
cycle. We begin our study in 2000 because it cpoeds to the end of the NITC financial
cycle and the beginning of a new one. The year 2Gf8esponds to the subprime crisis

which ends this cycle.

For our analysis, we use a set of European comailepmoperative and investment
banks established in 14 European countries: Belgemmark, Finland, France, Germany,
Ireland, Luxembourg, Netherlands, Norway, Portu§gain, Sweden, Switzerland and, UK.
We choose to focus on the main European countoiebanks’ selection. We began with all
the European banks with data available for theopedf study. The dataset contains 747
banks. We then eliminated banks with less than atsyef observations for the variables
considered. Other banks had to be eliminated becthes main financial data series were
missing or mostly incomplete. Finally, 437 bankgevexcluded because the Matlab is highly
sensitive to the existence of missing data evenisf only one observation missing for each
bank. This process of elimination left us with 3@ahks. The final dataset is compounded of
239 commercial banks, 35 cooperative banks anahnd3stment banks. The final dataset for
the analysis contains 12 explanatory variablesthadlependant variable for 307 banken
out of these 12 independent variables are finamei@s. The two last variables are more
qualitative variablesWe use banks’ consolidated statements to bettetureaghe real
situation at the group level. All the data are airdata taken from the Bankscope database.
The dimensionality reduction approach doesn’t leartheoretical and restrictive hypothesis.
Therefore, there aren’t any specific tests to im@at. Then, we divide the entire dataset into
training and validation subsets to check the rotesst of the neural network. The objective of
the training set is to stock the empirical knowlkednd the aim of the validation set is to
validate the results obtained by the training Baiugh a generalization process. The training
set consists of randomly chosen 106 banks whiclwertiered losses and 138 banks which
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increase their credit supply, whereas the validatset consists of 18 banks which
encountered losses and 43 banks which increagectleeit supply.

4. Results

4.1. Dimensionality reduction’s results

Contrary to classification problems where the rssabtained are groups, in the case
of the dimensionality reduction, the result we abtia the most significant criteri&o, the
first part of the analysis consists in identifyitfge most significant variables over the 12
variables previously selected to distinguish barikee descriptive statistics for the variables

are provided in annex 2.

Table 1 Variable selection (Results of the standard earat the RMSQ tests).

Variable RMSQ Error
Management quality 0.0053 -0.0061
leverage 0.0209 -0.0357
TB/Total assets 0.08 -0.0519
(STF-CD)/TA 0.0884 -0.0652
LA/STF 0.0996 -0.08
Bank specialization 0.3556 -0.3648
Off balance sheet impact 1.4584 0.5918
Total capital ratio 2.6237 4.1243
Tier 1 ratio 3.0207 3.1239
Asset quality 3.0791 -0.1524
ROE 0.9825 4.2519
Total assets 198064.3035 -38406.83

Source: Authors’ calculations.

The variable selection process can be summarizédllaws. First, among the entire
variable we only selected the variables that wédresen by the “standard error” criterion.
Second, among the variables selected in the previtep, we excluded the variables that

turned out to be insignificant according to the RM&st. The RMSQ test is the criterion
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traditionally used to select the significant valesbin dimensionality reduction problems.
Table 1 presents the variables selected by theaN&latwork method. The variables O/TA,
LEV, BB/TA, STF/TF, and LA/STF reveal to be sigo#int according both to the standard
error and to the RMSQ criterigt the opposite, the variables bank SPE, RBCR, T1R,
OBS/TA, ROE and, TA reveals to be insignificant@ding to the same criteridhe variable
Asset LLRR which was considered as significant ediog to the standard error criteria is

finally rejected by the RMSQ criteria.

The off-balance sheet responsible for the globericial crisis is a new form of off-
balance sheet with new short term funding comiongnfivholesale financial markets. But, the
data available from the Bankscope database we toseohstruct our variable don’t allow us
to capture this new form of off-balance sheet. Wppsse that this fact explains the non-
significance of off balance sheet variable in duds.

The result obtained for the ROE can be explainedthey fact that it is a non
discriminating criterion for distinguishing banksaamly because almost all the banks adopt a
similar ROE policy setting which consists in maxamg ROE. Nevertheless, this result
doesn’t mean that the ROE doesn't give signifiaafdrmation to explain the impact of the
crisis on a bank because, what is really imporiaess the level of the ROE than the way

used to reach it.

The result obtained for the Total capital to risklsbd assets ratio and for the Tier 1
capital to risk-based assets ratio confirms thigcsin addressed to current regulatory tools.
Most of the banks which had been bailed out dutimeg2007/08 financial crisis, were found
well capitalized according to Basel 2. For instartbe two largest Swiss banks (UBS and
Credit Suisse) were among the best-capitalizedelargernational banks in the world
(Hildebrand, 2008), it was also the case for Narthieock (Ondo Ndong and Scialom, 2009).
Thus, this result highlights the need of considgnther indicators of risk and more generally

of rethinking banking regulation.

We can justify the result obtained for the variaddset quality by the fact that the loan
loss reserve ratio used to proxy assets quallasscally a backward-looking variable.

Finally, the result obtained for the variable tadgkets is justified by the fact that as
revealed by the recent crisis, other informatioranththe size as for example the
interconnectedness, the leverage, the opacity/atitp| the correlation of exposures, the
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maturity mismatches or the concentration of riskgehto be considered as better indicator of
systematically important banks.

Now, we go further and couple those criteria td tesich decisions in the bank’s
strategy have a decisive impact on the bank’s tesltilallows us questioning ourselves about
prudential concerns. So, in this second part of ahalysis we are no more analytically
neutral.We divide our banks in two separate groups and;amepare banks which reduced or
hardly increased their credit supply with the owasch, at the contrary highly increased their
credit offer. It will help us to detect the decissoin the banks’ risk-taking strategy which
have the more decisive impact on their results. Withe variation of the credit supply is
negative or positive but < 10%, we consider thatlihnk “decreases” its credit supply and,
when the variation is positive and > 10%, we coasithat the bank increases its credit
supply. The threshold we use here is an ad hoshblég. We have chosen this threshold
because it revealed to be a representative th@dShdb facilitate the understanding of the
text, we will call “L” (for Losses) the group of bks which reduced their credit supply and,

“NL” (for Non-Losses) the group of banks which hiigincreased their credit supply.

4.2. Analysis of banks’ single risk taking strategi es

We first compare single risk-taking decisions foe two groups of banks. We look
successively the actual regulatory requirementsQREand T1R) and the variables which
revealed to be significant according to the dimemsiity reduction resulté The variables
we focus on are: the partition between the banking the trading book; the liquid assets
ratio; the leverage; and the level of short-termding over the total funding. Each of them
may be crucial to estimate the bank’s risk levaed aonsequently to estimate the potential

impact of a financial crisis on the bank’s results.

*® The statistical analysis of banks’ credit supply revealed the fact that beyond this threshold, there is a strict
distinction between banks.

7 We include RBCR and T1R in order to examine the efficiency of the actual regulatory regime which is
exclusively based on the capital requirement. Moreover, we do not take into account the management quality
in the further analysis, because this indicator which could be a good indicator to distinguish banks is usually
used to explain firms’ internal governance rather than banks’ risk level.
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Capital ratios

Figure 1 Total risk-based capital ratio and tier 1 capiisk-based ratio.
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The figure 1 provides capital ratios for the twoups of banks. Nearly all banks in

the two groups have a RBCR higher than 8%. So, dheyonsidered as safe banks according

to the current regulatory capital ratio. Obviouslis result was expected for the banks

included in the group “NL” which have well resistedthe crisis. For the ones included in the

group “L”, this result confirms the deficiency dfi$ prudential ratio. Similarly, the T1R is
higher than 4% for most of the banks. The bad teshthined for the T1R can be explained

by the fact that the definition of tier 1 capitaltoo large. What is crucial in the tier 1 capital
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Is the level of core tier 1 capital. This resulstjties the reinforcement of the quality of bank
capital announced in Basel 3 agreenfént.

But, this non discrimination between banks accaydio theses prudential capital
ratios not only reflects a problem concerning a gofi definition of capital (numerator) but
also a problem with the denominator of the ratraeled, since 1996, the Basel agreement
allows banks to use their internal risk rating auproach to measure market risk for
regulatory capital purpose. This logic has beermkd to credit and operational risk with
Basel 2. The global financial crisis has revealeblzanatic under coverage of risks especially
those related to capital market activities: tradbmpk, securitization products, counterparty
risk on OTC derivatives and repos. So our resuisnat surprising. As a response to the low
quality of bank capital, the “Basel 3 package” ammmed on September 12, 2010 promotes a
substantial strengthening of the definition of talpwith a greater focus on common equity,
the highest component of bank’s capital and, tlogmssive elimination of subordinated debt

as a substitute of regulatory capital.

These observations reveal that both the RBCR amd 1R are in average at least two
points above the regulatory requirements what sstggbe existence of an implicit market
convention for bank capital level. This can beifiest on the one hand by the fact that high
capitalization is interpreted as a signal of safetybanks try to respect the market convention
and, on the other hand, by the cost involved byuadercapitalization (higher cost and
rationing of funding, stricter supervision etc.)urQesults suggest that whatever is the risk
level of the strategy adopted by a bank, this etfathas no negative impact on bank’s

capitalization when we use regulatory capital rasa proxy of banks’ capital level.

28 http://www.bis.org/press/p100912.htm
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Trading book / Total assets

TB/TA

Figure 2 Trading book’s share over the total assets.

Bank "L"

1.0

0.8

0.6

0.4

The 95th percentile

TBITA

0.24°

0.0

o &
&

3.3
3

o

VARIATION

Bank "NL"

1.0

0.8

0.6

0.4

°  The 95th percentile

VARIATION

Source: Authors’ calculations

1.2

The figure 2 provides the trading book ratios fug two groups of banks. The results

highlight that for the two groups, banks have mak#pt a traditional banking activity. The

trading book is smaller than 30% for most of theksain each group. Thus, the banking book

is almost 70% for each bank of the sample whajuite high. The partition between banking

and trading book isn’t consequently a decisiveednh for distinguishing between the group

“L” and the group “NL".
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Liquid assets ratio

Figure 3 Liquid assets ratios.
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The figure 3 provides liquid assets ratios fortiwe groups of banks. The observation
of liquid assets ratio gives us information aboahks’ coverage against the increased
liquidity risk they are exposed to. The liquid assgio of the banks in the group “L” and the
ones in the group “NL” has the same feature. Indéad in average around 30% for the two
groups. This result suggests that banks don't lemeeigh liquid assets in their balance sheet
to wholly cover their short-term liabilities. Congeently, they are particularly vulnerable to
market reversals. This carelessness can be exglainthe fact that international negotiations
on liquidity regulation failed in the 1980’s. Théoee, there aren’t international rules to
monitor banks’ liquidity similar as the ones thatse for capital regulation. The introduction
of the Liquidity Coverage Rati@nd theNet Stable Ratido monitor banks’ liquidity risk in
the Basel 3 agreement will allow coping in parthatitis issue. This advancement was crucial

to take into account fundamental changes in conveanp financial system.
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Leverage
Figure 4 Leverage ratios.
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The figure 4 provides the leverage ratios for the groups of banks. The graphical
analysis of leverage reveals that many banks itvtbegroups have a leverage above the limit
set in the Basel 3 agreement (it means that theg haleverage ratio smaller than %ys
Nevertheless, there is a difference between thegtwops of banks. We note that the leverage
ratio in average equal to 0.04 for the banks inetbich the group “L” and, to 0.06 for the
banks included in the group “NLThis result suggests that the banks which encoechter
more losses are the ones which had the more msieydge policy.

% This limit is expressed here according to the formula we have used to construct the leverage ratio.
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Short-term funding ratio

Figure 5 Short-term funding ratios.
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The figure 5 provides the short-term funding rafimsthe two groups of banks. The
observation of the-short term funding policy regetilat most of banks in each group have a
short-term funding ratio lower than 60%. Howevee note a difference between the two
groups. The short-term funding ratio of the bankduded in the group “NL” is in average
lower than the one of the banks included in theugrtl” (23% of total funding sources
against 32%). So, this result shows that bankkengroup “L” have a riskier funding policy
than banks in the group “NL”. This result also ra¢ethat a funding strategy resting highly
on short-term wholesale funding doesn’t necessaptyi that the bank is highly involved in
risky market activities on the assets side. Thailteis consistent with the Northern Rock
experience. Northern Rock was a medium-size bagkialized in mortgage lending. But, its
business model which relied on wholesale markdtserahan on retail deposits to finance
most of its lending — more precisely it relied @turring securitization of its mortgages —
constituted a major source of vulnerability to Idjty squeeze. The disruption which
occurred in market liquidity during the summer 200&de Northern Rock unable to face its

commitments anymore what led to its failure.
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These preliminary results suggest that the leveeageell as the short term funding
strategy can be considered as significant indisaimrestimate banks’ exposure to a negative
financial shock. They also suggest that the curregtlatory framework which considers
capital regulation independently from liquidity tegtion is inefficient to really capture the
excessive risk-taking in the banking sector. Thieoduction of leverage ratios in the new
regulatory reform illustrates that reforms are goin the right direction. Indeed, it should
improve the effectiveness of capital ratios as mglkcators. However, they don’t constitute a
panacea mainly because they still focus on capitakn be useful to complement leverage
ratios with another supervisory mechanism to tdles ibteraction between insolvency and
illiquidity into account.

4.3. Analysis of the interdependence between banks’ strategies

The analysis of single risk-taking strategies leagaled that leverage and short-term
funding policies are decisive to explain the difece observed in the results of the two
groups of banks. However, we know that banks’ sgias are interdependent mainly because
they usually are jointly implemented (Morris andir§2004). The consequence is that the
total effect of a particular strategy on the baniésult can be amplified by the existence of
another strategy. Therefore, it can be useful sdyae these interdependences. The objective
now is to detect the combinations which are deeisovexplain the difference in the banks’
results for the two groups of banks. We look susivety the combination of a high short-
term funding policy with a more or less risky intrasnt policy®, the combination of a risky
leverage policy with a more or less risky investingolicy, and the combination of a risky
leverage policy with a more or less high short-tdemding policy for the two groups of
banks. Figure 6 provides the below combinationstliertwo groups of banks. Our analysis

will focus on the shadowed zone in each scattggtgra

% The risk level of the investment policy is illustrated by the repartition between the banking and the trading
book.
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TB/ITA

STFITF

TB/TA

Figure 6 Banks’ joint risk-taking strategies.
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We first test if the association of a risky fundipglicy (high short-term funding ratio)
and a risky investment policy (a low banking boakdecisive to discriminate between the
group “L” and the group “NL”. We expect banks w#hhigh STF/ TF ratio coupled with a
high TB/TA that is to say banks which have adopaedhort-term oriented strategy to be
predisposed for higher losses. This hypothesisoisvalidated by the graphical analysis.
Indeed, the two groups have the same feature. Bfo8te banks which have a short-term
funding ratio higher than 30% have a trading bankdr than 30%. This result suggests that
the specific association of those two features nibgsedispose banks to higher losses and

isn’t decisive to discriminate between the two groof banks.

Now, we test if the association of a risky levergicy and, a risky investment
policy (a low banking book) is decisive to discnmate between the group “L” and the group
“NL”. We obtain similar results as the ones for tmmbination of a risky funding policy with
a risky investment policy. The results show thatsmof the banks which have a risky
leverage policy (a leverage ratio smaller than 3Bictvis the Basel 3 limit) have at the same
time a trading book lower than 30% that is to sdgva risk investment policy. This result
suggests that the specific association of thoseféatures doesn’t predispose banks to high

losses and isn’t decisive to discriminate betwéenttvo groups of banks.

Lastly, we test if the association of a risky leage policy and a risky funding policy
(high short-term funding ratio) is decisive to distnate between the group “L” and the
group “NL”. We note that the banks with the highest STF/TFosasire also the ones which
have the highest leverage ratios. In the group 84% of the banks which have a leverage
ratio lower than 0.03 (a risky leverage policy) éaat the same time a short-term funding
ratio above 30% that is to say a risky funding @pliThis figure is respectively equal to 47%
for the group “NL”. This result is consistent withe fact that banks’ leverage is mainly
obtained through an increased use of short-terndifignavailable in wholesale markets.
Banks benefit from this huge leverage through thelationship with off-balance sheet
vehicles. The riskier banks are consequently thes avhich have the highest leverage ratios.
These banks hugely use indebtedness combined whijhashort-term funding ratiolhis
results suggests that what is really crucial teimgsiish banks which encounter losses from
strong banks is the combination of a short terndiiog policy and a risky leverage policy and
not the short-term funding strategy, the type atfpbo or, the a risky leverage strategy taken
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alone. Consequently, it seems, as we were expefdmgmportant to take into account the
complementarity between liquidity and capital ie titew regulatory framework.

5. Conclusion and policy implications

Our results support the main reorientation of tbe megulatory framework. Indeed, the
Basel 3 package imposes a strengthening of thétyjoéicapital through a stricter definition
properly focus on common equity, a more consereatigk weighted assets and so an
enhanced risk coverage especially for the tradiogkb It also requires a non risk-based
leverage ratio which includes off balance sheanstan the measure of total assets that
supplements the risk-based capital ratio and seases safeguard against the model risk. It
also imposes two new liquidity ratios. With thiguidity Coverage RatigLCR), banks would
have to hold a stock of high quality liquid assetgabling them to respect their commitments
for 30 days. ThéNet Stable Funding Ratiwould have to influence the funding structure of
the bank by favoring stable resources. Finally, Basel Committee of banking supervision
announced stricter regulatory requirements on syaieally important institutions in order to
address the moral hazard risks and externalitise@by such institutions. The key objective
of this proposal being to increase their loss gtigmr capacity and to reduce the likelihood of
their failure. As we have showed, the combinatibhigh leverage and high bias in favor of a
short-term funding strategy is decisive to discniate between strong and weak banks. So,
even if all the new prudential requirements gohia tight direction —from a financial stability
perspectivé - our results suggest that rather than a juxtéipasbf new constraints in terms
of capital and liquidity, a calibration of capitahd liquidity requirements according the
business model of banks would be more relevanaceording to the specific association of
characteristics concerning their funding structtinejr leverage and their insertion or not in a

diversified financial group.

! Nevertheless, the new liquidity ratios could reduce the transformation function which is at the core of the
banks specificity and so limit the long term investment.
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Annex 1: Variable description

A total of 12 dependant variables are selectedaasitiers in the study. All the data are obtaifreth

the Bankscope database. These variables withabeés are as follows:

VARIABLE CODE DESCRIPTION
VARIATION IN CREDIT
SUPPLY VARIATION A Volume of Net Loans
RBCR Total risk-based capital ratio
CAPITAL ADEQUACY
T1iR Tier 1 capital to risk-based assets.
LEVERAGE LEV Equity to total assets ratio
ASSET QUALITY LLRR Loan Loss Reserve Ratio
MANAGEMENT QUALITY OITA Overheads to total assets ratio
EARNINGS ROE Return on Equity
STE/TE Short term fundlng to total funding
ratio
LIQUIDITY _ '
LA/STE Liquid assets to _short term fundin
ratio
OBS/TA Off balance sheet |'_[ems to total
assets ratio
SENSITIVITY TO MARKETS To obtain the trading Book, we
compute the total of Interbank
TB/TA Loans, Trading Securities and
Derivatives
BANK SPECIALIZATION SPE The bank’s main activity
TA Total assets

BANK SIZE
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Annex 2: Descriptive statistics

TA LEV OBS/TA O/TA RBCR T1R
Mean 143816.8 0.057008 0.302205 0.017223 12.40945 9.352769
Median 50222.00 0.050917 0.179300 0.015326 11.20000 8.400000
Maximum 1971800. 0.175100 17.70000 0.085262 27.10000 22.80000
Minimum 1391.300 2.81E-05 0.001288 0.000897 3.100000 0.000000
Std. Dev. 236973.3 0.030409 1.078660 0.012679 3.793709 3.698580
Skewness 3.356945 1.317833 14.06177 2.455758 1.837047 1.301378
Kurtosis 19.16531 5.061494 222.8242 11.02424 6.665859 5.184898
Jarque-Bera | 3915.284 143.2218 6282449 1132.209 344.5754 147.7197
Probability | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 44151748] 17.50133 92.77699 5.287539 3809.700 2871.300
Sum Sq. Dev.| 1.72E+13 0.282951 356.0332 0.049194 4404.023 4185.925
Observations 307 307 307 307 307 307

Source: Authors’ calculations.
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Chapitre 1l : La détection des vulnérabilités etd  es crises
financieres

Les travaux sur la détection des crises financieeesont développés a la suite de la
crise asiatique de 1997 (Bhattacharyay, 2003).eCetise s’'est en effet distinguée des
précédentes par sa dimension systémique. On a dbservé lors de cet épisode une
contagion de la crise au niveau régional. Aussrésalution a nécessité la mise en place de
solutions au niveau régional. L'ampleur de la cgima s’explique essentiellement par la
crise de confiance qui a caractérisé cet épiso@st Gonc pour cette raison que les autorités
prudentielles ont cherchées a la suite de cetse ériconstruire des systémes permettant une
détection précoce des vulnérabilités financierees Gystemes étaient censés renforcer
I'efficacité de l'intervention des superviseursaatéliorer la gestion des crises financiéres. On
a donc assisté a une multiplication des travauxaporsur I'analyse des karly Warning
Systems .»

Si on se réfere au périmétre sur lequel porteddiption, on peut classer ces différents
travaux dans deux groupes distincts. La prédictient en effet porter sur le défaut d’'une
banque individuelle ou sur I'occurrence d’'une citismcaire systémique. Dans le cas ou le
systeme d’alerte précoce cherche a identifier Bappn de crises systémiques, I'enjeu repose
sur la détection des origines potentielles desesride maniere a apporter les réponses
réglementaires adéquates. Les crises bancairesemewen effet avoir des origines
microéconomiques et macroéconomiques. Les prerir@raux qui font figure de référence
dans le domaine de lidentification des crises bars sont les travaux de Demirguc-Kunt et
Detragiache (1998, 1999 et 2005).
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Dans le cas ou le systeme d’alerte précoce cheaclidentifier le défaut d’'une
institution financiere individuelle, I'enjeu reposette fois ci sur I'estimation du risque que
représente chaque institution. Pour déterminerdélmle risque des institutions financieres,
les superviseurs font une synthese des principafesmations traditionnellement utilisées
pour évaluer la santé des établissements finang@#rasuveau et Capelle Blancard, 2004). Ces
informations ont au préalable été collectées paaldorités prudentielles lors de contréles sur
place et sur piéces. Parmi les travaux qui fontrégle référence dans le domaine de I'analyse
des déterminants des faillites des banques inddliglion retrouve les travaux de Sahajwala
et Van den Berg (2000).

La détection précoce des banques individuelles évables revét une importance
particuliére car elle permet aux superviseurs deréter les banques de fagon continue et de
réagir suffisamment tét avant que la situationritiare de la banque ne se détériore. Cette
identification précoce leur permet de mettre enresies mesures correctrices adéquates. On
retrouve essentiellement dans cette catégorie dese§ d’indicateurs qui peuvent étre
assimilés a des sortes de systémes de notatiomitateur le plus connu de cette catégorie
est le systéme de notation CAMEESjui a été mis en place aux Etats-Unis en 1996. Des
systemes similaires ont depuis été mis en places difiérents pays européens. En
complément de ces systemes rdéings, les superviseurs ont développé des systemes de
détection précoce des vulnérabilités. Ces dermermettent aux superviseurs d’estimer la
probabilité de défaut et le moment du défaut massiad’anticiper les pertes potentielles. On
retrouve par exemple dans cette catégorie le sgst8BER® de la Federal Reserve

américaine.

Ces différents dispositifs n'ont cependant pas pemhe détecter la crise financiére
récente et n'ont que trés rarement permis d’idientifes banques vulnérables. Une des
principales causes de cet échec est le fait queefdnence des déterminants des crises
bancaires tend a varier en fonction des pays epéesdes. En ce qui concerne I'échec de la
détection des banques vulnérables, il s’expligussiagssentiellement par I'inadéquation des
dispositifs de détection précoce actuellement exepl La consolidation des systemes de
détection précoce des crises bancaires et des &mnndividuelles vulnérables représente

2 CAMELS: Capital adequacy ; Asset quality ; Management, Earnings ; Liquidity; Sensitivity to risks.

3 SEER: System for Estimation, Examination, Rating.
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donc aujourd’hui un autre des grands enjeux desméfs du cadre de régulation bancaire.
Etre doté de systémes d’alerte efficaces est @ aff pré-requis pour étre réellement en

mesure de limiter le potentiel systémique des sifis@anciéeres futures.

Dans ce chapitre, nous proposons sur la base deatliecles de réfléchir a la mise en
place de nouveaux instruments qui pourraient perenatix superviseurs de repérer le plus tot
possible les vulnérabilités aussi bien au niveawnd’institution individuelle qu’au niveau
macroéconomique. Cette détection précoce des \alditiéés devrait faciliter la mise en place
de mesures correctrices adéquates afin d’évitetayuase ou le défaut n’éclate ou du moins
en limiter la portée. Avec ces deux articles, nafechissons donc a des outils susceptibles
d’empécher I'accumulation des risques dans le systénancier. Dans le premier article qui
s'intitule Controlling global leverage : a new challenge fegulatory authoritieset qui a été
coécrit avec Sandra Rigot en 2009, nous nous B#éns a la déviation de l'offre de crédits
dans les systemes financiers qui précéde les é@sgba crise. Nous essayons dans cet article
de montrer que les indicateurs traditionnellemetilisés pour surveiller le niveau de
I'endettement dans I'économie ne sont plus en needarle faire compte tenue de la forte
croissance de l'utilisation du levier. Puis subkse de ce constat, nous tentons de montrer
que pour étre réellement en mesure de détecteéwerguelle déviation de I'offre de crédit
dans I'économie, une option pourrait étre de calcid levier agrégé du systeme bancaire
global c’est en dire en tenant compte a la foidesier agrégé du systéme bancaire paralléle
en plus de celui des banques.

Nos résultats montrent qu’un indicateur de ratidedger agrégé permet comme nous
le pensions de détecter les dérapages dans laéfrerédits. Ce résultat suggére donc que ce
dernier peut étre un bon indicateur avancé derladton de vulnérabilités dans le systeme
financier. L’instrument que nous proposons ici pefrra la fois de réduire la procyclicité du
systeme financier et d’améliorer la détection degpositions communes. Il peut par
conséquent étre placé a la fois dans le cadreagprbbche temporelle et transversale du risque
systémique. Cet articlgui se focalise sur I'analyse des banques améesaireté publié dans
le volume 61 de 'année 2010 eRevue Economiquesous le titre «.e contréle du levier
agrégé: un nouveau défi pour les superviseurda version de l'article publiée dans cette
revue est une forme simplifiée du texte qui essemé dans cette thése. Elle est de plus
rédigée en francais. Une version améliorée et leieride ce texte tenant a la fois compte des

banques européennes et des banques américaingsleaeént étre publiée dans le numéro du
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printemps 2011 de IBrussels Economic Reviewous le titre dhe Aggregated Leverage
Ratio and The Detection of Financial Vulnerabilifgvidence From The United States and

European Countries.

Dans le second articfequi s'intitule Liquidity risk information and capital ratios as
complementary measures to identify risky bankstagger supervisory intervention: is there
a case?crit en 2010, nous soutenons l'idée soutenugeistest important pour les autorités
de régulation européennes de mettre en place ute d®Prompt Corrective Actiorpour
limiter la portée systémique du défaut des étadients bancaires. Nous trouvons que
compléter les ratios de capital par une informason le risque de liquidité de la banque
permet d’obtenir des signaux de détection des leEsquinérables plus efficaces que si on ne
tient compte que de l'information sur le capitainktrument que nous évoquons ici permet
de rendre les autorités prudentielles plus réastatepeut par conséquent étre placé dans le
cadre de I'approche temporelle du risque systémi@@s deux articles ont par ailleurs éte

présentés a diverses conférences nationales etatitnales’,

34 . ;. . . .
Cet article n’est pas une co-écriture et, j’en suis donc l'unique auteur.

¥ Le premier article a été présenté dans les rendez-vous suivants: Groupe subprime, Université Paris Ouest-la
Défense, le 2 avril 2009 ; 6th Euroframe Conference on economic policy issues in the European Union, Londres,
UK, le 12 juin 2009 ; 26th symposium in money banking and finance, Orléans, France, les 25 et 26 juin 2009; 6th
Applied Financial Economics (AFE) Conference, Research and Training Institute of East Aegean, Samos Island,
Grece, du 2 au 4 juillet 2009 ; African Finance Journal conference, Cape Town, Afrique du Sud, les 16 et 17 juillet
2009 ; 41st Money, Macro and Finance conference, Bradford, UK, du 7 au 9 septembre 2009.

Le second article a été présenté dans les rendez-vous suivants : 7th Euroframe conference on Economic Policy
Issues in the European Union, Amsterdam, Pays-Bas, le 11 juin 2010 ; 27" Symposium in Money Banking and
Finance, Bordeaux, France, les 17 et 18 juin 2010; 59éme Congrés Annuel de I’AFSE, Paris, France, les 9 et 10
septembre 2010.
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Controlling global leverage: a new challenge forre  gulatory
authorities *°

(Sonia Ondo-Ndong & Sandra Rig0t

Keywords: leverage, securitization, prudential regulatisgstemic risk, investment banks,
SIVs, hedge funds

JEL: G21, G24, G28

Abstract

The current crisis has underlined the failure ef¢hedit economy based on the investment bankindeiehich
has promoted the so-called “shadow banking systemd;an increasing use of leverage. Despite their bankin
structure, those institutions are not consideredasks and consequently are out of the scope ofitogn
regulators. So, the agents effectively respondinléhe excessive leverage are out of the scomipérvisors.
The aim of this paper is to test a new indicatoictwhwill enable supervisors to control the excessige of
leverage which gives rise to systemic risk. Thidigator would be a new leading macro prudential too
improve the monitoring of financial markets. It majjow supervisors to detect excessive risk-takinghe
financial sector. To achieve this goal, we perfdéogit regressions which allow us to compare the efficyeof
the existing indicators of credit deviation withetlone of the new macro-prudential indicator we. tést
important result is that the Global Aggregated lrage Ratio we have built-up seems to be a betigression
than credit growth and M3 growth to capture exeassredit supply in the banking sector. Anothermaisult

is that the GALR'’s efficiency increases with themher of financial institutions’ type.

% Authors particularly thank Messaoud Zouikri for his help.

> PhD student, University of Paris Ouest la Défense, Nanterre/ sandrarigot@club-internet.fr (01.40.91.70.42).
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1. Introduction

The 2007 summer crisis has illustrated the faibfreredit economy based on investments
banks’ ‘originate and distributebusiness model. This crisis revealed the usenabaessive
leverage on behalf of some financial institutiorise linvestment banks, SIVs and hedge
funds. This excessive use of leverage is the resfuthe continuing process of financial
innovations which led to an array of new structupedducts, to the securitization of many
loans, to the strengthening of market participaats] therefore to the emergence of the
“shadow banking system”. This shadow banking sysismcompounded of leveraged
financial firms without any deposit base, hence séhtunding stems entirely from wholesale

money markets.

These financial institutions can benefit from a élgyverage and tend to use it massively
to maximize their yield encouraged by the inflatgtimism which characterizes pre-crisis
periods. But, leverage can also lead to systerskcmainly because it is procyclical. Hence to
us, it is crucial for supervisory authorities todia way to limit the excessive use of leverage.
They must control leverage to reduce the likelih@bda systemic crisis to happen. Many
academics and supervisory authorities now are awhatbe need for controlling financial

institutions aggregated leverage (Hildebrand, 2008)

The problem is that the total leverage respondimiéhe crisis no more corresponds to
monetary aggregates traditionally used to captussitc deviation. Therefore monetary
aggregates no more allow supervisors to correciyitar the evolution of the economy
indebtedness. In addition, the agents responsdyléhie excessive leverage are out of the
scope of banking supervisors (Hellwig, 2008). Tisisvhy we focus on the leverage of the
extended banking system (the so-called “shadowibgrdystem”). We think that the addition
of investment banks’ leverage, SIVs’ leverage, Aedge funds’ leverage onto commercial
banks’ one and, the observation of this global lege can improve the monitoring of total
indebtedness in the economy. In this paper wehestffectiveness of an aggregated leverage
ratio to capture credit deviation in the economye Wiant to see if the implementation of such
an aggregated leverage measure is able to reinfloecenonitoring of credit deviation. While
most of researches focus on the aggregate levedmagéhe different types of financial
institutions taken separately, our paper try tonpaut the calculation of an aggregated

leverage for all the financial institutions whatetgeir institutional status is.
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To test the validity of an aggregated leverage asaaro-prudential tool, first we do a
graphical and a statistical analysis. The graplacalysis helps us to observe the evolution of
the global leverage since 2000. In the statisacallysis we compare the boom credit periods
detected by the global leverage ratio with the ahetected by the traditional indicators of
credit deviation. The objective is to test the agagted leverage ability to detect boom credit
periods. To finish, we perforhogit regressions over the 1994-2008 period. This allosvio
confirm through an econometric analysis the requiésiously obtained by the graphical and
the statistical analysis. An important result iattthe aggregated leverage ratio we have built-
up seems to be a better expression than credittgramd M3 growth to capture excessive
credit supply in the banking sector. Another sigaift result is that the aggregated leverage
ratio’s efficiency increases with the number ofaficial institutions’ type. So, these results
seem to confirm the idea that aggregated leverageha a useful complementary indicator to

signal the need for supervisory action.

Our paper is organised as follows: in the secontice of the paper, we emphasize the
extension of the counterparty network and the dmation of systemic risk it led to. In the
third section we present the empirical analysis, andthe fourth and last section, we

conclude.

2. The rise of leverage: an amplification factor of systemic risk

Securitization is a main financial innovation whibas induced a boom in credit risk
transfer markets since the beginning of the 80ss frend even accelerated in the beginning
of the 2000’s until the upsurge of the financiabist The most outstanding growth among
securitised products concerns MBS (Mortgage-backedurities), ABS (Asset-backed
securities), and CDO (Collateralised debt obliggti®BS issuance grew from around $1071
billion in 2000 to $2472.4 billion in 2007 (i.e. ancrease around 130%). MBS issuance
followed the same trend, growing from $684.4 biilio 2000 to $2050.1 billion in 2007 (i.e.
an increase around 200%) (See table 1). As farlzX® @re concerned, their issuance spiked
from $157418.5 billion to $502978.8 billion from @ to 2007, that is to say an increase of
around 219% (SIFMA, 2008).
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Table 1 Issuance of ABS and MBS in 2000 and 2007 ($dvili %).

Issuance ($ bilions/ %) 2000 2007 Growth intergst
MBS 1071 2472.4 130
ABS 684.4 2050.1 200

Source: SIFMA, 2008

But, the recent financial crisis which broke up duly 2007 has revealed
securitization’s weaknesses. This crisis has led tirop in CDO markets. CDOs issuance
decreased from $186467.6 billion in the first geadf 2007 to $93063.6 billion in the third
quarter of 2007 and slumped to $17336.7 billiortha second quarter of 2008 (SIFMA,
2008).

This important rise of the securitization practican be explained by the fact that
financial innovation and deregulation have creattchctive alternatives for depositors and
for borrowers. Consequently, commercial banks hbkst their monopoly power over
depositors' funding and, traditional banking hast la part its profitability. To restore their
profit levels banks have since the early 1980'sdased their lending to less creditworthy
borrowers and have also increased fee-based &diviMishkin & Edwards, 1995, De
Young, 2007). They have for example dramaticaltréased their participation in derivatives
markets in the last few years. Indeed, progregsmancial engineering has allowed banks to
disentangle complex risks into elementary risk dext Therefore derivative and complex
securities were very attractive. Banks which usmisgzation thought that they could benefit
from the huge yields associated to these new pteduithout bearing an increase of risks.
But, experience has revealed that it was a mistakereality they have systematically
underplayed the increase in counterparty and lityuiisks related to the opacity of these
complex products traded in over-the-counter (OT@ykets (Crouhy and al, 2001). This led
to an increase in their demand for derivative assatd therefore to a boost of securitization.
This finally induced a switch from thetiginate and holtl business model to theofiginate
to distributé one. This last one is related to new practicebanking. Securitization is the
linchpin in those practices. To maximize their ggfbanks buy pools of credits and then,
offload and split them into structured credits. Brer, by underwriting the primary
distribution of collateralized securities and seiwy them, banks benefit from a new profit
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source. This driginate to distribut& model promoted an increased use of leverage esdol
an array of new structured products, and thus ¢éoetktension of market participants (see
graph 1). Therefore, it has led to the emergencthefshadow banking system (Crockett,
2007).

Graph 1 Total financial assets of financial intermediar{as % of commercial banks total
assets).

30% 3%
B oosw A aea §
e Serurity Brokers and Desle ! =
@ Security Brokers and Dealers ‘\\\\ . #,»" ”
- %% - au T
2 20% } VARV 2% 5
E Hedge Funds _ A
. * e "
a‘ 5% - — 5% %
- i
< s < a
— -
2 0% v 10% 5
a —~ &
r - k
3 5% = - - 5 =
o - :;'
0% o=

1220 19E2 1984 15986 1988 1550 1552 1554 195 19SS 2000 200z 2004 2005

Source: Total financial assets of Security Brokerd Bealers are from table L.129 of the flow of fanBoard of governors
of the Federal Reserve. Total financial assets okB#oiding Companies are from table L.112 of the floffunds, Board of
governors of the Federal Reserve. Total assets undeagement of hedge funds are from HFR. TobiasSima, 2008,

“Liquidity and leverage”.

This shadow banking system is compounded of hidalxeraged financial firms
without any deposit base. So, those institutionsnipalean on funding coming from
wholesale money markets. They are broker dealmsfthat is to say investment banks, SIVs
and/or conduits, and hedge funds. They use exee$sierage in order to maximize their
return because they plan very optimistic anticgpagi These intermediaries have two main
common features: an excessive leverage, and aréghtation or a lack of regulation. Despite
their light touch regulation, they have a similausture as banks’ one with illiquid and long
term assets in front of liquid and short term ligiless. But since they are not considered as
being banks, they are out of the scope of banlegglators.

The growth of credit risk transfer markets haslfinged to a bigger leverage and, the
adoption of the driginate and distributebusiness model by banks has amplified this trend.
The growth of securitization and credit derivativearkets allowed financial intermediaries

and particularly shadow banks (like investment IsartlV, conduits, anthedge fundsto
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obtain almost an unlimited leverage. The huge Eyeravailable through these financial
innovations fuelled the cumulative process betw&edit expansion and the increase of asset
prices which, leads to financial instability andadhigher systemic risk. This dynamics of
financial instability is consequently exacerbatgdekcessive and procyclical leverage (Borio
and Al, 2001; Goodhart, 2004).

What makes leverage potentially systemic is thé¢ filaat these institutions manage
their leverage in an active way. That is to sayetage is procyclical. When balance sheet’
size changes due to a market price variation athéodecision of one institution to limit
lending/borrowing, banks will adjust their leverag@erefore, leverage amplifies in the same
time gains and losses depending on the posititineiinancial cycle. This is one reason why
leverage is a source of fragility. The second ottarastic which makes leverage potentially
systemic is related to the fact that those highlyetaged financial institutions rely on short-
term borrowing to benefit from a huge leverage sTigiiance on short-term borrowing makes
them more vulnerable to disruption on market ligyidThis new finance model has increased
the potential for contagion and consequently systeiak. Contagion is the mechanism by
which an event may cause a financial crisis as a®lh bank run, a credit crunch, a general
fall in financial assets prices or the freezingpalyment systems (Kashyap and Stein, 2000
and Van den Heuvel, 2002).

In booming periods, collateralized assets pricegegse. The more these prices
increase, the more banks have incentives to genmtloans, and the more investors are keen
to hold these assets. This process tends to Humsize of financial institutions’ balance sheet
and to mechanically decrease their leverage (Kaslayal Stein, 2003, Adrian and Shin
2008). Financial institutions will then buy moreanassets to reach their target leverage. This
will generate an increase of asset prices which aslate an additional increase of balance

sheet size (positive feed back) (see figure 1).
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Figure 1 Leverage management during an asset price bodraraasset price decline.

Source : Adrian and Shin 2008

In contrast, in downturn periods, collateralizedseds prices fall and financial
institutions' balance sheet size plummets. Thisemdkeir leverage mechanically higher. To
restore the target leverage, banks are bound foasekts to payback their debt. This
additional supply of assets provokes a decreastheadf price. This process will generate
distress sales which will fuel the crisis (see ffeg2) (Fisher 1933, Bernanke, Gertler and
Gilchrist 1999).

This active management of leverage induces anconeection between liquidity,
derivatives assets, and leverage. This is a pétlgudangerous formula because it can lead
to huge difficulties during bad periods. This condiion can favor a quickly worsening of
financial crisis. Indeed, an important deleveragingcess can freeze credit markets, and the
consecutive increase in the cost of borrowing caate a slowdown in economic growth.
This de-leveraging process illustrates that theisrcan become systemic if supervisory
authorities don’'t succeed in stopping it (Brunnaene2008). In 2008, the IMF estimates
expected financial institution losses over the riext years at almost $1 trillion (Wall Street
Journal, April 9, 2008).

3. Toward enhanced leverage measurement tools.
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It is important to control the evolution of leveeatp avoid the likelihood of this vicious
cycle to happen due to its detrimental consequennefnancial stability and on the real
economy. So, we put forward the need for regulatahorities to develop macro-prudential
regulation to really be able to preserve finansi@bility. The idea is to test whether the
implementation of a new complementary macro-prudetdol, which monitors the evolution

of global leverage, can improve the detection méricial instability.

Micro-prudential and macro-prudential supervisiar a@learly intertwined at several
levels. But, micro-prudential supervision is tramhilly at the core of banking supervisors’
attention all around the world. The main objectie micro-prudential supervision is to
supervise and to limit individual financial institons’ distress in order to protect the bank’s
depositorsPrudential authorities thought that by ensuringviadial banks’ solvency, the risk
of a financial crisis to happen was reduced. Se piteservation of financial stability was an
indirect goal of prudential regulatiomhe recent financial crisis has demonstrated tleel ne
consider the preservation of financial stabilityaasiain objective for regulation and to better

take systemic risk into account.

Until 2008, the regulatory framework for commerctenks was Basel I. Basel 1l has
come into force in Europe only in 2008 and has begrlemented in the United States in
2009 but only for the biggest banks. The objecti’f¢he Basel | and the Basel Il prudential
regulation is to protect depositors and to proteetncial stability. The main instrument used
to achieve this goal is capital adequacy requirgsmmough a risk-based capital ratio. In the
Basel legislations, capital requirements are nsato the bank’s exposition to risks. In the
U.S., banks are also required to comply with angge ratio requirement. It is a significant
difference between the two geographical spaces.|élerage ratio interest leans on the fact
that it is a simple ratio, publicly verifiable amdnsequently hard to manipulate contrary to
the risk-based capital ratio which is more complexe risk-based capital ratio must be equal
to 8 % and the US leverage rafics limit is set at 2% (Freixas and Parigi, 2008, the
recent financial crisis has revealed the weaknégssslk-based capital ratios mainly due to
high accounting manipulations and to inadequate m®delling. Banking regulators have
begun to draw the lessons of the recent finandisiscand have introduced a leverage ratio in

the new Basel 3 package. The limit for the Eurodewearage ratio is set at 3%. Even if some

** The US leverage ratio is the ratio of tier one capital to total assets.
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academics consider that this limit is too low, thest important is that reforms are going in
the right direction.

During a long period, supervisors relied only onradirect regulation for hedge funds via
their prime brokers. Indeed, most of hedge fundsinterparts are regulated. Moreover, they
are subjected to market discipline from their inwent partners through their trading in
equity and debt markets. Supervisors considered this framework was enough.
Consequently, hedge funds’ regulation only restedlree promotion of standards of good
conduct and no on compulsory disclosures. But, laegrs have drawn the lessons of the
recent financial crisis and, take now into accdhetsystemic feature of hedge funds. Indeed,
the new European DirectiveAlternative Investment funds manade(AlFM) enacted in
December 2010 plans to require more informationofgefgiving to hedge funds the
authorization to operate in the European spacewillt allow improving hedge funds’
transparency. A similar financial plan reforfméncial reform bil) has been promulgated in
July 2010 in the United States for large hedge $und

As far as investment banks are concerned, theyalae subject to lower capital and
disclosure requirements than commercial banksariX8 and in Europe. In the United States,
they have to disclose some information to the SHe&se disclosures can be made through
two different reporting forms: FOCUS (Financial adgerational Combined Uniform Single
Report) or FOGS (Report on Finances and Operatb@overnment Securities Brokers and

Dealers).

Finding information about SIVs is a hard task givleir opacity. They do not have
disclosure requirement to any supervisory authofibe only information about SIVs is those
disclosed to banking regulators at the time ofrthegation. Besides, some of these SIVs are
located in offshore places. This location allowsnthto benefit a light prudential regulation
and favourable accountability rules (Ashman, 200®ese vehicles don’t belong to banks
consolidation perimeter then, it is difficult foagervisors to monitor the way these vehicles
reallocate risks between geographical and segmectalomic areas.

Therefore, we note that these highly leveragednfirad institutions (investment banks,
SIVs and hedge funds) are paradoxically those oilchwdupervisors have less control. It is
crucial for supervisors to control leverage to pres financial stability. Prudential regulation

and supervision should consequently not only fooms commercial banks. It should
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encompass all potential systemic institutions a4 agenonbank depository corporations and
non depository financial intermediaries. We caro algention the fact that for commercial
banks, the most important and dangerous form drége is the off balance sheet leverage
which have been highly used by commercial bankdedd, this off balance sheet leverage is
a leverage which is mostly obtained through theaisort-term funding. Banks have access
to this off balance sheet leverage through theatisnship with SIVs andonduits So, this

off balance which is the most important and dangeform of leverage was not captured by
prudential authorities. Therefore, the prudentegulation perimeter has to be reconsidered.
The current crisis corroborates this point. Indee®, have seen that during the recent
financial crisis, prudential authorities in someicties have been forced to extend the lender
of last resort protection to insurance companieasb taninvestment banks in order to protect
the financial stability. Consequently, extending Bupervisory perimeter to those institutions

will be useful to reduce the potential moral hazahiich results from those interventions.

In addition, the fact that the financial systemaashole may be exposed to common risks
was not fully taken into account. Micro-prudentglpervision cannot effectively preserve
financial stability without adequately taking iraocount macro-level developments. As far as
macro-prudential supervision is concerned, it ndedse strengthened. The development of
macro-prudential analysis will therefore help ty paore attention to contagious knock-on or
feedback effects related to this shadow bankindesysIndeed, the objective of macro-
prudential supervision is to limit the distresstloé¢ financial system as a whole in order to
protect the overall economy from significant losgeserm of real output. There is now an
international consensus emerging on the need émgitien macro-prudential regulation to

reduce the systemic impact of future financialesi§De Larosiére Report, 2009).

Macro-prudential supervision had previously beelkema into account with the
development of Early Warning Systems (EWS) liten@tiVlacro-prudential regulation allows
detecting significant vulnerabilities within thenéincial system. In this regard, there is a
consensus on the need to devise an appropriate tB\WWSeal vulnerabilities of the financial
system. However, there is no universally accep&tdtindicators for monitoring financial
markets. International Monetary Fund (IMF) hasadticedFinancial soundness indicators
(FSI9 which are defined to be indicators compiled tonitar the soundness of financial
institutions and markets. Moreover, IMF has collaed with national authorities and other

international financial institutions in developingacro prudential indicators (MPIs) and
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formulating methods to analyze these indicatorfinaincial soundness. The IMF considers
macro-prudential analysis as a key element in desyga policy framework on vulnerability
analysis. IMF’s initial list of MPIs can be divided three main groups—aggregated micro-
prudential indicators, macroeconomic indicators aratket-based indicators—to reflect the
health of financial institutions and the broadeteax of systemic soundness of the financial
system. In this paper, we test a new leading mpardential indicator (MPI) for monitoring
vulnerability in financial markets. The indicatoevest here is a global aggregated leverage

ratio which could belong to the first group of iodiors (Bhattacharyay, 2003).

IMF's aggregated micro-prudential indicators aret merfect mainly because the
relevance of individual indicators may vary fromeooountry to another country. Indeed,
MPIs cannot be used mechanically due to differentesich country’s practices. Despite this
limitation, aggregated micro prudential indicatoas be useful tools at a national level.

4. Empirical analysis

4.1. Methodology and data

In this part of the paper, we test if a global aggted leverage ratio may be a good
leading indicator for supervisors to detect creldiviation in the financial system. First, we
construct a global leverage indicator called théotfal Aggregated Leverage Ratio” (GALR)
compounded of commercial and investment banks ggtgd leverage. We test if it could be
a good indicator of credit deviation. Even if itasicial to have a representative picture of the
global leverage, we don't integrate hedge funds Sids in our calculations for many
reasons. First of all, the estimation of hedge #uridverage is usually done through an
approach based on their various strategies. Thieadelogy can't directly be compared with
our approach more based on the institutions’ balasteets (Blundell Wignall A., 2007a).
Moreover, data on hedge funds’ equity and assetsair fully available. As far as SIVs are
concerned, it is the lack of transparency inhetenthese vehicles that don't allow us to
obtain the required information for the calculatiof the global leverage. However, the
consideration of commercial and investment bankg isrin part validated by the fact that the

crisis was at the beginning an investment banlsscrCommercial banks have been affected

118



Chapitre 3

due to contagion. Indeed, they were included indhme financial structure as investment
banks. In addition, the perimeter of banking sup®ng now is extended to investment bank
in the new banking regulation reforms. All thesas@ns justify the reason why we focus on

commercial and investment banks in this paper.

The formula we use to estimate the global aggrélgateerage is the ratio of total assets
for commercial and investment banks to total eqtotycommercial and investment banks
(Adrian T. and Shin H. S., 2008b). As investmeniksaas an individual entity almost exist in
the United States (except for the case of UBS aedtdzhebank in Europe), we choose to
focus on U.S. financial institutions. Indeed, inr&ae investment banks are included in more

important structures: universal banks.

We use two different statistical sources for conuigrand investment banks. And, the
period of study goes from 1994 to 2008. We beginl®4 because the FDIC quarterly
banking profiles are fully available only since #9®deed, for commercial banks we use the
aggregated quarterly data produced by the FRI@rterly Banking Profilgequity capital,
assets, risk based ratio, leverage ratio). Asdaneestment banks are concerned, we sum the
equity and then the assets of four of the biggegéstment banks namely Bear Stearns,
Morgan Stanley, Merrill Lynch, and Lehman Brothrbtain aggregated data. Indeed, it is
commonly admitted that the addition of these inwestt banks gives us a representative
picture of the investment bank industry because ttepresent more than 70% of this
industry. The data used for these investment barksaken from the banks’ annual reports.
We use the 10-Q form reports from the SEC. Thd filaéaset contains 55 observations. The
entire dataset is then divided into “in sample” dmait sample” subsets to check the
robustness of our results. The “in sample” seta@ost37 observations and the “out sample”
set 18 observations.

To test the validity of the Global Aggregated Leage Ratio as a hew macro-prudential
tool to detect credit deviation, we observe and mama the evolution of leverage in the
commercial banking industry and in the investmeartking industry from 2000 to 2007. The
idea is to see if there is a correlation betweenvtiriation of leverage and the position in the
financial cycle. Indeed, the vulnerabilities whigad to a financial crisis are built-up during
the raising phase of the financial cycle due to eptimistic prevision and a high under-
estimation of risks (Kindleberger, 1996; Minsky, 869. So if the Global Aggregated

Leverage Ratio is a good indicator of credit deeiat we should observe a correlation
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between the two. Then, we compare the boom peudetiscted by the Global Aggregated
Leverage Ratio with the ones detected by traditiomdicators of credit deviation. Boom
periods are identified through the observationha tleviations of credit series from their
long-term trend. The idea is to see if the Globghregated Leverage Ratio is better in the
identification of credit boom periods than traditab indicators. To finish, we perforfogit
regressions to analyze through an econometricahodetogy the Global Aggregated
Leverage Ratio’s predictive power in comparisonhwtte one of traditional indicators of

credit deviation.

4.2. Graphical Analysis

To test the validity of the Global Aggregated Leage Ratio as a new macro-prudential
tool to detect credit deviation, we observe and mama the evolution of leverage in the
commercial banking industry and in the investmeartking industry from 2000 to 2007. The
graph 2 shows the evolution of the aggregated d&eeratio for investment and commercial
banks separately first, then both together that gy the GALR.

Graph 2 Evolution of commercial banks and investmentksaaggregated leverage ratio and

Global Aggregated Leverage Ratio over the pericaD22007.
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The graphical analysis reveals first that the GALBhly increased over the period
(+33.7%). It has grown from 23.9 in 2000 to 32.672007. We also note that investment
banks aggregated leverage ratio was around 242000 and has grown until 32.3 in 2007.
As far as commercial banks are concerned, theireggged leverage ratio was respectively
around 11.7 in 2000 and around 9.7 in 2007. Sousleeof leverage for investment banks has
increased over the given period (+ 34.1%) wherdes dne of commercial banks has
decreased over the given period (-16.9%). The graptanalysis shows also a huge
difference between the evolution of commercial [Fam@iggregated leverage ratio and the one
of investment banks’ aggregated leverage ratioeddd it reveals that investment banks
aggregated leverage ratio is twice higher thanaie of commercial banks (see graph 2).
Consequently, the graphical analysis suggeststhieatigh increase of the global aggregated
leverage ratio over the given period is mainly expd by the rise of investment banks
aggregated leverage ratio over the same period.eMenythis result can be relativized by the
fact that the leverage responsible for commeraaksi difficulties is mainly off balance sheet
leverage. As this off balance sheet leverage igindd through their relationship with SIVs, it
is in reality not fully captured by the leveragdioawe have estimated in this study. So,
commercial banks’ aggregated leverage ratio is eality under-estimated. We can
consequently suppose that the fact that in the regulatory rules banks must take those
relationships into account in their balance shaelismake their aggregated leverage ratio
mechanically higher. We can also explain the diffiee between commercial and investments
banks aggregated leverage ratios by the fact tratnreercial banks had until now a stricter
regulation than investment banks. This stricteula&ry framework highly incites them to
use SIVs in order to get round regulatory constsaifhis result points out the need to take
into account the other major non regulated findnitiatitutions. Hence, according to the

graphical analysis the GALR seems to be a reletearhffor supervisors.

Now, we look separately the global aggregated ssaetl the global aggregated
equity. The graph 3 presents the evolution of dl@gmgregated equity capital and global
aggregated assets over #0-2007 period.
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Graph 3 Evolution of aggregatédequity capital and aggregated assets (2000-2007).
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The graphical analysis shows that the global agdeelgassets have hugely grown
over the given period. The rise of global aggregassets between 2000 and 2007 is around
155.8%. The rise of global aggregated equity ch@taround 91.35% over the same period.
So, the graphical analysis well illustrates theéasing gap between equity and assets over
the period and consequently financial institutioingreasing use of leverage. This increasing
gap shows banks’ increasing risk-taking beforeltbginning of the financial crisis. We also
note that this gap accelerated after 2003. Thesatseare consistent with Kindleberger’s
description of the financial cycles’ phases. Hehhghts the fact that during booming phases

there is a bias in banks behaviour toward a higek+taking.

4.3. Statistical analysis

After the graphical analysis of the GALR, we cong#tre boom periods detected by the
Global Aggregated Leverage Ratio with the onesatieteby traditional indicators of credit
deviation. Here, we lean on theories which considat excessive credit expansion is due to
banks’ herding behavior (Kindleberger, 1996). Irdjegorst loans are granted at the peak of

the financial cycle (Greenspan, 2001a). It meamrs fystemic risk is built-up during the

** Here we aggregate on the one hand commercial and investment banks equity capital and on the other hand
their assets.
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raising phase of the financial cycle (Borio and lep\2001 and, Borio and al, 2001). Boom
periods are identified through the observationhed tleviations of credit series from their
long-term trend. The indicators we consider heeethe GALR, and the ratio of credits over
the GDP which is the indicator currently used tonitar credit variation. The methodology
used in this part of the paper is in line with pregers written by the IMF (2004) and more
recently by Coudert and Pouvelle (2008), and Meadom Terrones (2008). This will allow
us comparing the boom periods in the US detectatido5ALR and by the Credit/GDP ratio.

We estimate the long-term trend for each indicatging a Hodrick-Prescott filter and
then, we calculate the deviation of each indic&tom its long-term trend. We choae1600
as is generally the case for quarterly data. Tmeleéhe threshold, we lean on the approach
which calculates the threshold by constructing aterval proportional to the standard
deviation around the trend (1&)5 Finally, we compare the deviation from the Idegm
trend with the threshold to identify boom creditipds. When the spread between the credit
deviation indicator and its long term trend is pigsi we conclude that there is a credit boom
period. Table 2 shows the boom credit periods enWls detected by the GALR and by the
Credit/GDP ratio.

Table 2 Identification of credit booms period.

Credit/GDP GARL
(from Q2 1999 to Q1 2008) | (from Q2 1999 to Q1 2008)

Q4 1999 TO Q3 2000 Q3 1999 TO Q2 2000
42001 TO Q1 2002 Q2 2002
Q4 2003 TO Q2 2004 Q3 2003
Q4 2004 TO Q1 2006 Q3 2005
Q4 2006 TO Q4 2007 Q1 2006 TO Q2 2006

Q2 2007 TO Q1 2008

Source: authors’calculations

123



Chapitre 3

The main result is that the two credit deviatiodicators reveal the same boom credit
periods. This result suggests that the GALR iscigfit in detecting credit boom periods. But,
the results don’t show that it is better than theditional indicator of credit deviation.
However, we can express two main reservations ahege results. The first one is linked to
the choice of the calculation method. Calculatisimg a Hodrick-Prescott filter often lacks of
robustness mainly when the time series are shbis. i the case in our analysis for technical
reasons (Coudert, Pouvelle, 2008, and Banque deé&r2002). The second reservation is
related to the fact that a purely statistical applois not enough to estimate the relevance of
an indicator. Therefore, it is necessary to coneplittis analysis with an econometrical
approach to reinforce our results.

4.4. Econometrical analysis

In this part of the paper, we try to confirm oueyious findings with an econometrical
analysis. Many studies focus on macroeconomic argbf systemic banking crisis. Papers
which test the ability of Early Warnings Systemspi@dict banking crisis belong to this
literature. We can distinguish two main approacfeseWS in the literature: the Signal
Extraction approach (Kaminsky and Reinhart, 199%mitsky, 1998, Borio and Lowe, 2002,
Borio and Drehmamm, 2009b), and the Multivariategitoapproach (Demirgut-Kunt,
Detragiache, 1998,1999,2005). In this paper weoperflogit regressions to analyze the
GALR’s predictive power in comparison with the ooé traditional indicators of credit

deviation in line with these last studies.

The logit approach allows relating the likelihooflazcurrence or non-occurrence of a
stress period to a vector pfexplanatory variables. The probability that the Kiag dummy
takes a value of one (stress period occurs) atirat potime is given by the value of the
logistic cumulative distribution evaluated for tdata and parameters at that point in time.
The equation of &git model is as follows:

gF &

Prob{Y; = 1) = F(fXy) = —zx;
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whereYit is the stress period dummy for counitigt timet, 5 is the vector of coefficientit
is the vector of explanatory variables &i@Xit) is the cumulative logistic distribution. The
parameters are obtained by maximum likelihood egion where each possible valueYot

contributes to the joint likelihood function so thlae log likelihood becomes:

log.L = Z?:1E§=1[‘:Y:r log. F(6'X;:)) + (1 -Y:)log, (1 — FE'X;)]]

The parameters obtained by maximizing this functicmnot constant marginal effects
of Xi on the crisis probability since the underlying tielaship is non-linear. Rather, the
marginal effect oiXit on Yit is given by the probability of crisis times the pability of no
crisis times the coefficierfti. Since the probabilities depend on the valueXipffor a given
coefficient, a single explanatory variable can hakanging marginal contributions to crisis
probability depending on its starting level. Thgnsoidal logistic cumulative distribution
shows that an explanatory variable. The parametaesned by maximizing this function are
not constant marginal effects Xfon the crisis probability since the underlying tielaship is
non-linear. Rather, the marginal effectXf onYitis given by the probability of crisis times
the probability of no crisis times the coefficiefit Since the probabilities depend on the
values of Xit, for a given coefficient, a single explanatory iahle can have changing
marginal contributions to crisis probability depexon its starting level. The sigmoidal

logistic cumulative distribution shows that an exytory variable.

In binomial logit regressions, the dependent variable is qualitaie can take two
different values (0 or 1) according to the occuceenr not of a specific event. Contrary to
what is done in the previous papers, we do not sh@ystemic banking crisis to define the
event but rather stress period in the financiatesys This choice is explained by the fact that
over our time period (from 1994 to 2008), thereomy one systemic banking crisis in the
United States which corresponds to the 2007-208&scr Even if our time period excludes
the 1980’s US banking crisis, it seems importanteimind that the financial system often
undergo vulnerabilities outside systemic crisisnéseAnd, these stress periods may threaten

the financial system soundness.
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To create our dependent variable, we lean on titenigs of Kindleberger (1996), and
Borio and Lowe (2001) which establish that it ie thcrease of excessive optimism observed
during the periods just before banking crisis whielads to a higher risk-taking and
consequently to a rise of credit supply. And, tisavhy we construct a stress index to define
stress periods combining two variables: the noriep@ing loans to gross loans ratio, and the
domestic credit to GDP ratio. We compute our stredex according the following formula
(Hanschel and Monnin, 2008):

_ Yimq x(Xp — My)

o

I

where k is the number of variables in the index,isMhe mean of the variablg Xnd o; its

standard deviation.

We identify four stress periods over our periodstfdy. These stress periods match
with the periods identified as periods of vulnelipin the financial system in the literature
of the US financial system. The stress periodstified are the following: the period from Q3
1994 to Q4 1994, from Q1 2000 to Q4 2000, from Q@22to Q4 2004, and from Q3 2006 to
Q1 2008. The stress in 1994 corresponds to theoetite US banking crisis which began in
the 1980’s. The year 2000 was stressful becauskeoflot.com crisis. The last interval Q3
2006 to Q1 2008 corresponds to the current findodsis.

In most EWS studies, the explanatory variables tsguledict systemic banking crisis
are mainly macroeconomic and financial variablesolr model, we use the same kind of
independent variables. As far macroeconomics viesabre concerned, we choose the real
interest rate (R), the inflation rate (I), the r&DP growth rate (CGPG), the fiscal surplus
(FS), and the M2/reserve ratio (M2R). These vaesaldre the same as the ones used by
Demirgut-Kunt and Detragiache (1998, 1999). We atmtude some financial variables to
take into account the changes observed in bankitigitees and structure since the financial
Globalization (Bhattacharyay, 2003). These varislalee the liquidity ratio (LR), the housing
price indeX® (HPI), and our global aggregated leverage ratial(®). We also use the credit
growth rate (CG), the growth of money supply (M3&mmercial banks aggregated leverage
ratio (CBLR), and investment banks aggregated &geerratio (IBLR) as explanatory

%0 case-Shiller Home Price Indices.
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variables to make comparisons with the GALR. Ak tlata we use are taken from IMF
international statistics except for the liquiditatio which is built-up using thé=DIC
historical and quarterly banking datdable 3 provides summary descriptive statistice

relevant variables included in our model.

Table 3 Descriptive statistics.

Variables Obs Mean Std. Dev. Min Max
GDPG 55 1.977 2.410 2.893 10.093
R 55 4.249 1.556 0.750 6.250
I 55 0.550 0.232 0.104 1.104
FS 55 0.003 0.008 0.016 0.021
M2R 55 8.679 0.273 7.449 9.534
LR 55 40.416 8.844 28.475 53.692
HPI 55 122.657 39.362 77.740 189.930
CG 55 1.966 2.422 2.893 10.093
GALR 55 12.386 0.762 11.048 13.601
CBL 55 11.167 0.947 9.698 12.850
IBL 55 27.357 3.450 22.164 36.198
M3G 55 1.427 0.618 0.158 2.689

Source: Author’s calculation

First, we test if the various risk measures we camapn this paper convey different
information. We perform these tests because tHerdift indicators of credit deviation are
generally used as complementary tools. So, we degperforming Spearman rank order and

Pearson correlations teStésee table 4).

41 . . .
Pearson correlations are provided in brackets.
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Table 4 Pearson ordinary Test and Spearman Test.

GDPG R I FS M2R LR HPI cG GALR  CBL IBL M3G
GDPG 1
R 0.020 1
(0.024)
I 0.048  0.017 1
(-0.055) (-0.073)
FS 0.030 0.139  0.337 1
(-0.155) (0.198) (-0.246)
M2R |0.055 0.095 0.013 0.286 1
(-0.115) (0.037) (-0.103) (-0.282)
LR 0.135 0.096 0.450 0.345 0.378 1
(-0.077) (-0.194) (0.513) (-0.355) (0.382)
HPI |0.085 0.055 0469 0.291 0319 0.973 1
(-0.059) (-0.060) (0.536) (-0.366) (0.379) (0.967)
cG 1 0.020 0.048 0031 0055 0.135 0.085 1
(0.999) (0.028) (-0.058) (-0.148) (-0.128) (-0.083) (-0.063)
GALR [0.038 0176 0434 0.293 0332 0906 00947 0.038
(0.042) (0.236) (-0.511) (0.354) (-0.358) (-0.928) (-0.953) (0.046)
CBL |0.074 0123 0343 0.8 0.392 0935 0956 0.074 0.965 1
(0.061) (0.134) (-0.441) (0.341) (-0.429) (-0.947) (-0.963) (0.066) (0.977)
BL |0.023 0504 0407 0.073 0.185 0.491 0542 0.023 0.564 0.458 1
(0.075) (0.497) (-0.479) (0.036) (0.220) (-0.530) (-0.478) (0.069) (0.530) (0.412)
M3G |0.076 0.180 0.184 0.127 0.178 0200 0.152 0.076 0.087 0.163  0.118 1
(0.001) (-0.128) (-0.169) (0.185) (0.148) (0.140) (0.044) (-0.001) (-0.080) (-0.142) (-0.099)

Source: Authors’ calculations

The Spearman rank order correlations test reveaddkworrelation across the different
variables we use in our econometrical analysialsib reveals weak correlation across most of
the different indicators of credit deviation we quame in our analysis what suggests that these
indicators convey different information. This rdssluggests that they can be used as
complementary tools. Unsurprisingly, the correlatlmetween the GALR and the CBL and
between the GALR and the IBL is high. This reswdh de explained by the fact that the
GALR is compounded of CBL and IBL. Another importaasult which was expected is the
high correlation between CG and GDPG. This highredation can be explained by the
procyclicity of credit offer. We also note a clasarelation between LR and HPI, GALR and
CBL. The results of the Pearson correlation testsanilar to the results of the Spearman rank

order correlations test.
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Now, we performogit regressions to compare the efficiency of the deffieé indicators
to detect credit deviation in the economy. We wantest if the global leverage is a better
indicator of credit deviation than traditional indiors. Before performing théogit
regressions we must test if there is muticollirtgaaicross the different variables. Table 5

reports the multicollinearity test results.

Table 5 Multicollinearity Test.

Variables VIF SQRTVIF  Tolerance R-Squared
GDPG 1,457 1,207 0,686 0,314
R 4,506 2,123 0,222 0,778
| 2,322 1,524 0,431 0,569
M2R 2,371 1,54 0,422 0,578
GALR 131,578 11,471 0,008 0,992
CG 1,163 1,078 0,86 0,14
CBL 144,928 12,039 0,007 0,993
IBL 6,357 2,521 0,157 0,843
M3G 1,878 1,37 0,533 0,467
FS 1,769 1,33 0,565 0,435
LR 57,143 7,559 0,018 0,983
HPI 75,188 8,671 0,013 0,987
Mean VIF 35,888

Source: Authors’ calculations

We note that the Variance Inflation Factor (VIF)@ALR, CBL, IBL, LR, and HPI
are widely above 4 and that their tolerance gods ftherefore, there is for these variables a
sign of multicollinearity. Indeed, if a variable tdosely related to another variable(s), the
tolerance goes to 0, and the VIF gets very largeteBolve the problem of multicollinearity,
we make a first difference transformation for theagables. Transformation of the variables
is the best remedy for multicollinearity when itnks, since we don’t lose any variables from
our model. Thanks to this transformation, the Vi€ aow lower than 4 for all the variables.

So, there is no more multicollinearity betweenvheables.
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To compare the efficiency of the different indiaatéo detect credit deviation in the
economy, we perform sixlogit regressions. The first specification includes only
macroeconomic variables (model 1). From the model the model 6, we add the variables
which capture credit deviation. We introduce susitety CG, M3G, GALR, CBL, and IBL.
The first ones are generally considered as traditiondicators of credit deviation in the
economy.The objective is to test if the detection of creditviation is improved when we
integrate the more types of leveraged financidlitutgons as possible. Table 7 presents the

results of théogit regressions for the credit deviation indicators.

Table 7 Logit estimates, credit deviation’s indicatorst{mation period: Q1 1994-Q4

2008¥2.
STRESS Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) Model (6)
GDPG(-1) 0.020 0.020 0.002 0.022 0.044 0.047
R 0.004 0.022 0.006 -0.265%* -0.121 0.088
[ 0.075 0.157 0.066 0.237 -0.318 -0.024
FS -12.736  -27.123**  8.636 -9.495 -13.400  -25.125*
M2R 0.193 0.169 0.349 0.355 0.459 0.634
LR 0.147*** 0.167***  0.192 0.115* 0.222%**  (0,138**
HPI -0.028** -0.033**  0.038 0.017 0.0009  -0.032**
CG -0.121%**
M3G 0.291
GALR 2.080%**
CBL 1.836***
IBL -0.098*
C -19.017  -0.556  25.157 -147.806*** -140.86*** -23.431
Mc Fadden R*| 0.29 0.42 0.32 0.45 0.44 0.35
% Correct 79.63 83.83 77.78 87.04 85.19 77.78

First, we observe that the introduction of a vdealvhich captures credit deviation

provides useful information because thfeoRmodels (2) to (6) is higher than the one of the

Authors’ calculations

base model which not included this kind of inforioat

42 % s for 10%, ** for 5%, and *** for 1%.

130




Chapitre 3

Another important result is th#ttere is a positive and significant relationshipasen
the GALR and the probability of occurrence of aes$r event. We can explain the strong
significance of the GALR by the fact that when fio&l institutions raise the proportion of
their wholesale short-term funding to benefit frarhuge leverage, they are exposed to a
higher liquidity and counterparty risks. If a liglitly crisis occurs, they will no more be able to
refund themselves. When many financial institutideselop these risky practices, the crisis
quickly spreads to the whole financial system.

The most important result of this econometricallgsia is that GALR seems to be a
better expression of credit deviation than CG ar@GMIndeed, the Rof the model (4) is
higher than the one of models (2) and (3). TRefRhese models are respectively 0.45, 0.42,
and 0.32. This result is confirmed with the faltara criteria. The model (4) yields a higher
ratio of correct predictions than models (2) anjl (8deed, 87.04% of crises are correctly
predicted in the model (4) against 83.83% for tleeleh (2) and 77.78% for the model (3).
Another main result is that the GALR outperforms @BL and the IBL in terms of R
Indeed, the Rof the model (4) is higher than the one of mogB)sand (6). The Rof these
models are respectively 0.45, 0.44, and 0.35. Tésslt is confirmed with the false alarm
criteria. The model (4) yields a higher ratio ofreat predictions than models (5) and (6).
Indeed, 87.04% of crises are correctly predictedhm model (4) against 85.19% for the
model (5) and 77.78% for the model (6).

This result suggests that the detection power efatpgregated leverage is improved
when we consider the more types of financial ingths as possible. The detection should
consequently be even more improved if the perimefesupervision is extended to other
highly leveraged and systemic financial instituioo, this result supports the extension of
the perimeter of banking supervisors to the otleghly leveraged and systemic financial

institutions.

5. Conclusion

This paper attempts to think about a new leadingcrarprudential indicator for
monitoring the vulnerability of financial market$ie Global Aggregated Leverage Ratio. To
test the validity of this new indicator we makesfia graphical and a statistical analysis, and

then an econometrical analysis.
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The graphical analysis reveals that the GALR hightyeased over the 2000-2007 period.
It also shows that investment banks aggregateddgeeratio is twice higher than the one of
commercial banks. This result suggests that thé lmgrease of the global aggregated
leverage ratio over the given period is mainly expd by the rise of investment banks
aggregated leverage ratio over the same period.gféghical analysis also highlights the
increasing gap between equity and assets over ém®dpand consequently financial
institutions’ increasing use of leverage. This @aging gap illustrates the fact that during

booming phases there is a bias in banks behawaward a higher risk-taking.

The statistical analysis emphasizes the fact ttetaALR and CG reveal the same boom
credit periods. This result suggests that the GA&Refficient in detecting credit boom
periods. But, the results don’'t demonstrate thas bbetter than the traditional indicator of

credit deviation.

We complete these two analyses with an economkgpqgaoach to reinforce our results.
First, thelogit regressions reveal that there is a positive agwifgiant relationship between
the GALR and the probability of occurrence of as#revent. The most important result of
this econometrical analysis is that GALR seemseaa@lbetter expression of credit deviation
than CG and M3G which are traditionally used totesg credit deviation in the economy.
Another main result is that the detection powethef aggregated leverage is improved when
we consider the more types of financial institusiaas possible. So, this last result supports
the extension of the perimeter of banking supersido the others highly leveraged and

systemic financial institutions.

These results suggest that the GALR may be a gemdirlg indicator of the built-up of
financial vulnerabilities. They also support theeddo extend banking prudential regulation
to all firms or entities conducting financial adtigs of a potentially systemic nature, even if
they have no direct dealings with the public aj¢éarConsequently, it could be considered as a

useful complementary indicator to trigger supemysatervention.
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Liquidity risk information and capital ratios as
complementary measures to identify risky banks and

trigger supervisory intervention: Is there a case?

(Sonia Ondo-Ndong)
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Action, logit estimations.
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Abstract

Banks naturally face a liquidity risk because aditHfundamental role in maturity transformation.vver, in
recent years, market evolution and financial intiovehave modified banks’ practices and, thus,thure of
liquidity risk. The main consequence is an incrdasennection between banking activities and markets
Therefore, liquidity has become an important coitaghannel for systemic risk. The regulatory copssce
of these modifications is that a regulation of mfdcusing only on capital adequacy as it is nowadhe case
seems to be depleted. One alternative to relyinly om capital adequacy ratios to trigger supengsor
intervention can be to complement them by a liguidsk indicator. To motivate the potential useadiquidity
risk measure as additional information to capitdios to detect high risk banks, we compare theracy of
capital ratios and liquidity risk indicator, the dquidity Management Ratio, to identify severely titad
institutions in a timely manner. We first carry dat a sample of European banks a purely statisticalysis to
compare the two measures accuracy in the identditeof risky banks. A second step was to constaict
composite index incorporating both capital adequawcg liquidity risk information. Lastly, we perforingit
regressions to test the validity of our compogiidek as a PCA trigger. The statistical resultgsagthat the
maturity mismatch criterion tends to excessiveBssify banks as risky and that the LMR outperfoRBCR
and LR to identify risky banks. Consequently, ttatistical results are consistent with what we wextpecting.
Thelogit results confirm the ones previously obtained leystatistical analysis. The two results convergéhen
usefulness to take into account liquidity risk imf@tion in addition to capital adequacy ratios. Seheesults

suggest that the modification of banks’ structut@ch, convey to an increased dependency to maidatity
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has to be considered in the new European regul&tanyework. Consequently this kind of compositeeindan

be used as a PCA trigger.

1. Introduction

Banks naturally face a liquidity risk because o€ithfundamental role in maturity
transformation. However, in recent years, markedligion and financial innovation have
modified the nature of liquidity risk. We can foxaample mention the widespread use of
securitisation and complex debt instruments asa@otilised Debt Obligations, the increasing
use of market funding, but also the fact that mbaagks lend directly to highly leveraged
institutions like hedge funds. One of the main osas mentioned to justify these new
practices was the desire to reduce dependence gmsittbased funding (ECB, 2009). The
expansion of these new practices can also be eedldy the desire to benefit from a higher
leverage. These new practices have changed theenaftibanks’ balance sheet on the asset
and on the liability sides. They have also modiftedir funding structure. These various
modifications resulted also in an increased conmecbetween banking activities and
markets. Therefore, banks are more exposed to madatility and to financial cycle
reversals. Liquidity has become in this new backgtban important contagion channel for
systemic risk. Liquidity risk is particularly dangeis because one of its special features is its
systemic nature. This systemic nature is relatetiédfact that liquidity risk is effectively the
expression of endogenous risk. Indeed, a systepiial 9s activated as soon as there is a

doubt about liquidity availability.

As a consequence of these modifications in bankiciyities, a regulation of banks
focusing only on capital adequacy as it is nowad#gs case seems to be depleted. One
alternative to relying only on capital adequacyosto trigger supervisors’ intervention is to
complement them by another source of informatiofirgt trail has been to introduce market
based information in addition to capital ratios.tBthis solution encountered a strong
opposition firstly due to the difficulty to obtaimgh quality market data providing clear signal
to supervisors. Moreover, they can reveal to bélfigrocyclical during stress peridds

Another trail can be to complement capital ratigsabliquidity risk indicator to trigger a

* This point will be developed later in the paper.
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supervisory intervention. Indeed, the 2007-08 srizerfectly illustrated that the borderline
between illiquidity and insolvency for a bank is ma@nd more blurred as a consequence of
banks new practices. Thus, the banks which face® difficulties were those which were the

more vulnerable to market liquidity.

The early detection of risky banks is a crucialnpan the construction of the new
European regulatory framework because the curmsis dias demonstrated that problems at
banks can emerge really quickly and lead to a systerisis. Early detection of individual
bank’s vulnerabilities should reduce the probapitf a failure and so, alleviate the risk of
contagion. But, the main problem for an efficieatlg detection is the fact that a bank can be
highly vulnerable without facing any difficultiesudng the periods when liquidity is

abundant. So, it is crucial to create contra-catlearly warning systems.

In this paper we are not trying to obtain a perfaetsure of liquidity risk. We only try to
obtain a simple representative measure of thisinsérder to emphasize the importance of
liquidity risk in the assessment of banks’ risk @molys. As the impact of the liquidity shock
on banks depended on their degree of reliance tdesale funding, we choose to focus on an
estimation of liquidity risk which emphasizes thepgbetween liquid assets maturity and

liquid liabilities maturity.

To motivate the potential use of a liquidity risleasure in addition to capital ratios to
detect high risk banks, we compare the accuramapital ratios and liquidity risk measure,
to identify vulnerable financial institutions intinely manner. We first carry out for a sample
of European banks a purely statistical comparisbrthe two measures accuracy in the
identification of risky banks. A second step wasoonpute a composite index incorporating
both capital adequacy and liquidity risk informatioand another composite index
incorporating only capital adequacy informationsily we performlogit regressions to test
the validity of our composite index as a PCA triggeich is allowing us to reinforce our

results.

The statistical results suggest that the maturitgnmatch criterion outperforms the risk-
based capital ratio and leverage ratio in the ifleation of risky banks.The logit models
results confirm the results previously obtainedtbg statistical analysis. The two results
converge on the usefulness to take into accounidlity risk information in addition to capital

adequacy ratios. These results suggest that théicatidn of banks’ structure which, convey
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to an increased dependency to market liquidity thabe considered in the new European
regulatory framework. Consequently this kind of pamsite index can be used as a PCA
trigger.

In the second section of the paper, we theoreyicablalyze which trigger is the most
suitable for a European Prompt Corrective Actiohe Third section presents the empirical

findings. Finally, the fourth and last section Hights the concluding remarks.

2. The theoretical triggers for the European Prompt Corrective
Action

2.1. Early detection of banks’ difficulties

One of the main lessons of the global financiadisris that problems can emerge really
quickly. Therefore, supervisors must react verylyeafhis question takes a particular
importance in Europe where most banking institigiame too big to fail whereas banking
regulation still ignores systemic risk and doesatve relevant tools to deal with the failure of
big institutions at the least cost. To reduce #edlution cost of the failure of big institutions,

it is crucial for supervisors to react as earlpassible to modify banks’ behavior.

Since the 70s, consolidation in the banking inqubtis accelerated (see table 1). The
emergence of large and complex banking organisatidmch are by definitiontbo big to
fail” raises some important questions. First, theilufai can have a systemic impact and be
expensive for taxpayer and, second, their rescuesupervisory authorities can have a
negative impact on the efficiency of the finan@gktem because of moral hazard problems
(Carmassi and Herring, 2009). The case of Ireland good illustration of the impact of
banks’ failure on the financial syst&m Consequently, the risk of regulatory capture and

forbearance associated to these large and compatutions is really high.

* Before the banking crisis there was a budget surplus in Ireland. The present difficulties are the result of the
crisis socialization.
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Table T Combined assets of the three or five largest baalative to GDP.

Top three banks Top five banks
Country 1990 2006 2009 1990 2006 2009
Germany 38 117 118 55 161 151
United Kingdom 68 226 336 87 301 466
France 70 212 250 95 277 344
Italy 29 110 121 44 127 138
Spain 45 155 189 66 179 220
Netherlands 154 538 406 159 594 464
Sweden 89 254 334 120 312 409
Japan 36 76 92 59 96 115
United States 8 35 43 11 45 58

Note: Taken from Barclays Capital “Large-Cap/Mid-Cap Banks 2010 Outlook.”

Source: Bank for International Settlements.

There is today a consensus between governmentigardational organisations on
the importance to better take into account systeiskcin banking regulation and supervision.
Early detection of individual bank’s difficultiesac allow reducing the probability of failure
and consequently, the risk of contagion. But, tipacity of large and complex financial
institutions makes timely identification of vulnéréties at individual banks harder.
Supervisors use different sort of qualitative andargitative instruments to estimate the
economic and financial characteristics of an irdinal institution and to early detect risky
banks. The most famous indicator of banking fragilis the CAMELS used by US
supervisors since 1880. Since the 90s, Europeaansgsprs have also constructed Early
Warning Systems following the US initiative. Thesgstems are called ORAP in France,
BAKIS in Germany, PATROL in Italy, RATE in Great iBxin and, RATS in the Netherlands
(Chauveau and Capelle Blancard). Even if they asfuli tool for an accurate analysis of the
risk borne by individual bank, these systems neetlet complemented by a more reactive
mechanism. Their complexity as a result of the nemd information they take into account,

limits their ability to allow supervisors reactitige most quickly as possible.

The implementation of a Prompt Corrective Actiol©f) mechanism in Europe as in
the US can in our opinion fill this gap even ifréquires some important prerequisites.
However, many academics agree with the idea thaintinoduction of PCA in Europe can be
a valuable contribution to the existing ad hoc baglcrises approaciihe interest of PCA
consists in an early identification of banks’ vulaalities what, allow supervisors affecting
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bank’s behaviour before the worsening of the dilties. PCA offers additional safeguards to
the banking system. The US Prompt Corrective Actestablishes a set of pre-emptive
supervisory actions according to bank’s capitaleséh corrective actions are increasingly
strict with banking capital level (see table 2). limits supervisors’ discretion and
consequently, allows reducing supervisory forbezganindeed, PCA rely on a simple
publicly verifiable and hard to manipulate indicapoviding early signals of banking risk.
Furthermore, PCA policy has the advantage to be &bl be set up despite national

divergences in supervisory practices and legisiatia Europe.

Table 2 Prompt Corrective Action.

Total Risk-  Tier I Risk- Tier |
Capital Threshold Based Capital ~ Based Ratio  Leverage Ratio
Well capitalized >10% >6% 2%
Adequately capitalized >8% 4% >4%
Undercapitalized <8% 4% <4%
Significantly undercapitalized <6% <3% <3%
Critically undercapitalized Tangible equity < 2%

Source : Aggarwal and Jacques (1998)

There is today a consensus on PCA positive impadtamks’ capital level and risk
taking (Benston and Kaufman, 1997) and, its usefighas not been invalidated by the crisis.
PCA effectiveness depends on the accuracy ofiggers (Nieto and Wall, 2006). The US
version of PCA is only based on a set of capitglgars and is only applied to commercial
banks. The quick propagation of the recent crigggyssts that PCA time of reaction should be
reduced. It also revealed the need to broadenategary of institutions subject to PCA and,
the necessity to improve its triggers. Consequertlig European version of PCA should
consider other triggers that better fit to bankgmgctices and, will allow supervisors to react
earlier. It should also be applied to all systerfikancial institutions and not only to

commercial banks (Aglietta and Scialom, 2009).
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2.2. The choice of the triggers.

The main question is about the adequacy of traditioegulatory tool to correctly address
concerns arising from systemically important finahcinstitutions. Considering the
modification of banking activities we have descdb&bove, a banking regulation system
focusing only on capital adequacy seems to be tgpl8ince the 80s, capital requirement
has been the cornerstone of banking regulation. r€hson for this decision is that capital
regulation provides a buffer against insolvencyfe@t incentives for risk-taking and,
provides a room for an early intervention by theesuisor (Dewatripont and Tirole, 1994).
Unfortunately, banks’ new practices make capitaéléncreasingly dependant on markets
Moreover, experience has demonstrated the poteméiakness of a reliance only on capital
adequacy ratios to trigger supervisory interventibhis weakness can be explained by the
fact that capital adequacy ratios are calculatedgubalance sheet dat&o, they produce
backward-looking and procyclical indicators whicle anot adequate to anticipate potential
changes in banking condition (White, 1997).

A risk-based capital measure isn’t efficient asigger for early corrective intervention
because most of the banks which faced difficulasing the crisis were well capitalised
according to this criteria. According to the simjeeerage ratif used in US PCA, most of
them would have been considered as risky banks.|@Verage ratio is easy to measure,
publicly verifiable and hard to manipulate whatilis the potential of underestimation of risk
by banks. As its calculation is independent of amynplex modelling assumption and
calibration procedures it reduces the risk of raguly captureNevertheless, if a simple
leverage ratio is a good trigger for traditionainks with essentially a banking book its
efficiency is reduced for banks with the new bussnenodel we have described. To fill this
gap we can imagine a double criterion to dete&yriznks. A composite measure to classify
banks can be useful because it seems unlikelywe &ajood signal of changes in banks’ risk
profile using one independent signal mainly duethe evolution of banks practices.
Moreover, it is largely admitted that using muképindicators allows better estimating
banking organizations’ risk profile than each talkdéone. Even if they are noisy signals, they

can provide a more accurate estimate of a bankdonelition (Flannery, 2001). The task

** See section 2 for an analysis of the interaction between banks’ solvency and markets.

“®In PCA, leverage is interpreted strictly as the ratio of total assets to common equity.
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assigned to this composite measure would only bade accurately classify banks as risky
or not risky and, not to predict bank failures. Muekthis distinction is essential because the
early prediction of bank failures requires a mommplete analyze of banks’ condition

considering information about assets quality, managnt quality, and earnings in addition to

information about capital adequacy and liquidigkri

Market data as a complement for capital adequabtyrmation

One alternative to relying only on capital adequaatios to trigger supervisors’
intervention is to complement them by a market-Oaselicator. There is nowadays a
consensus on market data potential interest instigervision of banking organizations,
especially for large and complex financial insiitas. Banking market information which is
taken from the observation of the securities theyue can be particularly useful to
complement traditional balance sheet data in tisesssnent of banks’ vulnerability. Many
papers provide evidence that market indicators pandicularly informative for banks in
industrialized countries (Flannery, 1998; Gropp ahd®002). Some papers even suggest that
market data may contain information which is ndtigeluded in the confidential information
supervisors can obtain. They conclude that supanwvimformation and market information
are complementary (Berger and al, 2000; Evanoff\afadl, 2001). Some other studies have
investigate the performance of market indicatorpriedicting changes in banks’ risk profile
relatively to traditional balance sheet-based iatdics ones. Their results show that
supervisory assessments are generally less preditian market indicators (Berger and Al,
2000). Consequently, some of them suggest thatnggspes should monitor subordinated
debt spreads and use them for timing the US PCAr{&f¥ and Wall, 2001). Some other
authors propose to use market information to promphore intensive monitoring of a
financial institution (Greenspan, 2001b) or to rdranks into different classes of risk in the
PCA framework (Calomiris, 1999; Evanoff and Wal03). But, obtaining high quality
market data providing clear signal to supervisas loe a hard task what, suggests that market
information should be used really cautiously in thggering of supervisory intervention.
Moreover, market signals which are good indicathmng quiet financial periods can reveal
to be highly procyclical during stress periods.sTprocyclicity results from the fact that they
immediately duplicate investors’ doubts. Consedyetitey loose their informative content

during stress financial periods what means that ta@’t be used as substitutes for regulatory
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discipline. At present, many supervisors remainiagtant to use market information in this

way.

Liquidity risk measure as a complement for capgiddquacy information

In this paper we follow the idea that supervisoreousd complement capital
information with another kind of information to tabanks according to their risk profile in
the PCA framework. Gradual capital requirement etiog to their liquidity risk could be a
solution to better capture risky systemic bankse fdason is that transformations in banking
practices have reinforced links between insolvearay illiquidity.

Banks face naturally a liquidity risk because ogitifundamental role in maturity
transformationBut, in recent years, market evolution and finahiciaovation have modified
the nature of liquidity risk. Indeed, contemporanarkets characteristics generate new
challenges in banks liquidity monitoring. We can ésample mention the widespread use of
securitisation and complex debt instrument as @oldised Debt Obligations (CDOs). Banks
are nowadays amongst the major issuers of seauatid participants to securitized products
markets (Praet and Herzberg 2008). Their importamdbese markets can be explained by
the fact that some banks increasingly rely on ehpitarket funding. In Europe, money
market funding which represented around 11.8% i@328rew until 16% in 2007 (ECB,
2009).

Another transformation is banks’ increasing usdegfvatives to manage their funding
risks, and for interbank transactions. The fornbark lending has also changed. Many banks
lend directly to highly leveraged institutions likedge fund# addition to retail lending. The
particularity of this new form of lending is thatety are collateralized. A rapid growth in
banks’ off balance sheet activities representshenanajor change. Off balance sheet vehicles
offer the parent bank both short term and long teoorces of funding. The first one is given

through asset-backed commercial paper and the tattigh securitization (ECB, 2009).

These new practices have changed the nature ofsbhalkance sheet and funding
structure. Indeed, many sources of vulnerabilityehappeared on the asset and on the
liability sides. It resulted in an increased coriwet between banking activities and markets
because banks’ balance sheet and funding structwveare more exposed to market volatility
and to financial cycle reversals. Market liquiddsin be subject to sudden frictions because
asymmetric information is essential in these matk®b, during stress periods, even a solvent
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bank can be prevented from covering its liquidigeds. This raises systemic risk (Huang and
Ratnovski, 2008). During systemic crises, theransinteraction between dependency to
liquidity and assets quality. This relationshiplligstrated by the fall of asset prices resulting
from fire sales. Fire sales worsen the deterionattb bank balance sheets and lead to the
evaporation of market liquidity making the debtuetion impossible. Furthermore, when a
liquidity shock happens, market participants mayeht adjust their portfolio because they
face stop-loss levels and margin calls. Countegsadan also refuse to provide banks short
term funding anymore. So, a solvent bank can guitldcome insolvent simply due to
liquidity problems. With mark-to-market accountirghanges in asset prices rapidly impact
the solvency of financial institutions. So, dursigess periods a tightening in market liquidity
quickly affects banks equity (Aglietta and Scialo#909). Because of banking liquidity
externalities, market liquidity shocks now have pogential to quickly propagate to money
and to interbank markets what, can severely thmedbeancial stability. Indeed, the
transmission between financial institutions cansgasough classical interbank links but also
through the short term counterpart channel. Somarket finance the fall of prices is a
contagion channel as well as individual defaultengzquently, liquidity has become an

important contagion channel for systemic risk (Brewmmeir and Pedersen, 2009).

Introducing a liquidity measure as a PCA triggemlgdoallow taking into account the
dynamic interaction between market and fundingitiqy and, between the liquidity and the
solvency of financial institutions. It supports titkea that the regulation of bank capital and
the regulation of liquidity risk must be overlapptedjether. This new relationship between
market and banking liquidity justify the introdumi of a liquidity ratio in the set of indicators
designed by the regulator to implement its new faimPCA. It should discourage these
excessive practices and incite banks to modifyrthanding profiles in a way reducing
liquidity risk through the economic cycle (Agliettand Scialom, 2009). So, European PCA
trigger should be a composite measure incorpordbioilp capital adequacy ratios and, a
liquidity risk measure. This composite indicatoosld improve the detection of risky banks
and consequently allow supervisors interveningyedihis will reduce the resolution costs of
the failure of big institutions by reducing the amoof liquidity injections necessary to solve

them.
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Different indicators can be used to evaluate thaidiity of an individual institution.
We can for example mention an indicator of fundigrsification, a liquid assets ratloor,
limits on maturity mismatches. But, evaluating ldjty risk in practice revealed to be a hard
task for many reasonsirst, defining liquidity can be very difficult baase it is a concept
depending greatly on the historic, geographic awbnomic and financial context. Some
assets considered as liquid during a period cadesuyg become illiquid at the following
period. So, liquidity buffers used by banks to mmvliquidity problems can imperfectly
capture the real liquidity risk the bank bearbe book value of the assets can greatly differ
from the liquidity they are able to generate san#ty be difficult to know which assets are
really liquid.

Second, according to the measure used to assesvdahdion of liquidity risk the
results may hugely change. The fact that liquiditgnitoring practices can differ between
institutions represents also a huge barrier fouidiy supervision as comparability is a
crucial characteristidndeed, supervisory practices concerning the etialuaf liquidity risk

amongst European countries may also greatly differ.

In this paper we follow PCA spirit totiesate banks’ liquidity risk. PCA requires
triggers easy to measure, publicly verifiable amddhto manipulate so, we will not try to
obtain a perfect measure of liquidity risk. We wahily try to obtain a simple representative
measure of this risk. To define liquidity risk wensider the ratio of liquid assets to total
deposits and short term funding. We call this measiguidity Management Ratio (LMR).
This choice is motivated by the fact that liquidrigk can be reduced by forcing banks to
match a percentage of their resources with as$éfe same maturity but also by requiring a
minimum ratio of liquid assets over total assetsug, high proportion of liquid assets and
low short term funding mean less exposure to lifquidisk, wiser management and
consequently a sounder bankonsequently, this measure allows us capturing the

management of liquidity risk both on the asset@amdhe liability sides.

3. Empirical analysis

Y The liquid assets ratio represents the stock of liquid assets available to the bank at their market value.
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3.1. Data and methodology

To motivate the potential use of a composite measworporating both capital adequacy
and liquidity risk information to detect high rigkanks in the European PCA, we first
compare the accuracy of capital ratios and ligyidgk indicator to identify severely troubled
institutions in a timely manner. To achieve thisalgave begin our empirical analysis by
carrying out a purely statistical methodology. Véenpare the level of capital adequacy ratios
and the LMR?® at risky banksThe objective is to show that capital adequacysaturrently
used in the European banking regulation are natiefit to detect risky banks contrary to
leverage and liquidity risk ratio§he second step consists in building compositexesi¢o
compare the efficiency of a trigger incorporatingttb capital adequacy information and
liquidity risk information with the one of a triggevith only capital adequacy information.
We perform standardbgit regressions to compare the efficiency of those temposite

indexes. This econometrical analysis will allowremforcing our results.

We use a sample consisting of an unbalanced pdrarmal report data from 2001 to
2008 for a set of European commercial and cooperdianks established in 15 European
countries: Austria, Belgium, Denmark, Finland, Fm@n Germany, Italy, Luxembourg,
Netherlands, Norway, Portugal, Spain, Sweden, $witand, and Germany. A majority of
banks do not give information on some variablesdadeby this study (especially tier 1
capital ratio and risk-based capital ratio). Ale® delete banks with more than two years of

time series observations missing. The final saropiesists of 139 European banks.

A total of 8 dependant variables as six featuraugsoincluding capital adequacy, asset
guality, management quality, earnings, and ligyiditll be used all along the empirical
analysis. All the data are obtained from the BaokscdatabaseAmongst the variables we
consider in our analysis there is information abmgfulatory capital adequacy. It allows us
observing banks’ solvency that is to say, assessitige bank correctly covers the risks
associated to its activity. It also allows us t&gtif current regulatory tools are still efficient
to detect risky banks. As supposed in the Basalpial regulation, we consider that the Total
risk-based capital ratio (RBCR) can be used aaypof bank’s solvency (Basel Committee

on Banking Supervision, 2004). Nevertheless, wepss@ that the ratio of tier 1 capital to

*® LMR is the ratio of liquid assets to total deposits and short term funding. It is the variable we use to estimate
banks’ liquidity risk.

144



Chapitre 3

risk-based assets (T1R) can constitute a bettetygoy bank’s solvencySo, we incorporate
this latter in addition to the ratio of total capito risk-based assets. It helps us capturing the
proportion of high quality capital available forobabank. Indeed, as recognized by the Basel
Committee on banking supervision, the vulnerabitifythe banking sector to the buildup of
risk in the system was primarily due to excessexetage and, too little capital of insufficient

quality.

We also considdmanks’ leverage (LR) to correctly estimate bankgital adequacy. The
statistical models which have been placed at tihe abthe capital regulation are conducive to
regulatory arbitrages and to regulatory captureuph complex modelling assumption and
calibration procedures (Danielsson 2008; Hellwi®@0&. So, banks have widely used
securitization and leverage to evade regulatoryirements and to exploit the asymmetry of
payoff arising from limited liability in the bankinindustry. Indeed, when the risks taken by
the banking system materialized, the costs arelynborne collectively by taxpayers and not
by bankers. Moreover, the crisis demonstratedttteabanks which were more affected by the
crisis were the one which had the higher leverageshort term funding ratios. That is why
we can consider leverage ratios as a proxy of bardqstal adequacy. Leverage ratios are

considered as the ratio of equity to total assets.

We also introduce information about Asset Qualitf.LRR), Management Quali§
(PE/TA), and Earnings (NI/TA) because they are variables traditionalsed as predictors
of banks’ risk leve¥.

The increasing use of short-term funding expose&$#o a higher liquidity risk. To capture
liquidity risk, we use the Liquidity Management RaLMR)>. The LMR when available are
obtained for each of the banks using the followpngcess: we compute the ratio of the liquid

assets to total deposits and short term funding.

49 . . . .

Asset quality is measured using the loan loss reserve ratio.
50 . . .

Management quality is measured as the ratio of personal expense to total assets.
51 . . .

Earnings are measured as the ratio of net income to total assets.

> For instance, the CAMELS rating is a supervisory rating of the bank’s overall condition used to classify the US’
banks. The components of CAMELS are Capital adequacy, Assets quality, Management, Earnings, Liquidity and
Sensitivity to market risk.

>* The rationale for the use of this liquidity risk measure is explained at the end of the second part of the paper.
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3.2. Statistical analysis

The statistical analysis below focuses on the ofagi®en of European commercial and
cooperative banks during the 2007 “subprime crisisie objective of this part of the job is to
statistically test if banking supervisors can cdasithe information about liquidity risk to
complement capital adequacy information to trigipeir intervention on a specific banko
empirically test the ability of the LMR to identifysky banks and compare it with the one of
capital adequacy ratios, we need first to spedify appropriate threshold for defining
vulnerable banks according to the liquidity riskemia. Indeed, whereas thresholds to define
vulnerable banks already exist for capital rattbeye isn’'t a similar indicator or threshold for
liquidity risk at the European lev8l The threshold we use to define vulnerable banks
according to the liquidity risk criteria is obtatheéhrough a statistical optimization in the
sense that it represents the LMR threshold levéh ihhe best performance to correctly
classify banks when evaluating the detection pawehe different thresholds. We also take
into account the neutrality of the threshold tcedeiine the adequate trigger for liquidity risk.
The idea is to choose the threshold which doesttessively consider banks as risky nor
excessively misses risky banks. We make all trosgss because the comparison between the
cost to take preventive action and the cost ofreanticipated banking crisis for the decision-
maker is also an important aspect to take into @ucavhen defining a threshold to trigger
supervisory intervention at a bank. According te tptimization process, the best threshold
to identify vulnerable banks is a LMR < 28%

Now, we analyze the accuracy of the LMR to identiéky banks through the observation
of Type | and type Il errors. It is important toadyze misclassifications because it represents
a prerequisite for generating costs and/or ben&fit® initiating a PCA with liquidity risk
ratios. The higher will be the probability of a &perror, the lower will be the probability of
a type Il error, and vice versa. Table 3 shows tygad type Il errors associated to the LMR.

> Banking regulators have recently introduced two liquidity ratios in the Basel 3 package. The Liquidity
Coverage Ratio measures the stock of high quality liquid assets enabling banks to respect their commitments
for 30 days and the Net Stable Funding Ratio would influence the funding structure of the bank by favoring
stable resources. However, information to construct those liquidity risk ratios are not yet available and, that is
why we don’t use it in this paper.

>> This threshold is interpreted as a signal for supervisory intervention.
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Table 3 Type I and Type Il Errors.

Cutoff point: LMR < 25% Actual failure
Yes No Total
Classified failed Yes 38 107 39.6%
No 5 13 69.76%
Total 44.68% 62.5%

Source: author calculations

The LMR correctly classifies 21 out of 48 failingriks and 60 out of 91 non failing
banks. It fails to correctly classify 26 failing ides out of 48 (type | error) and wrongly
classifies 32 healthy banks out of y as failingksa(type Il error). These first results show
that the liquidity risk criterion tends to excesd classify banks as risky. So, it can be
considered as a costly indicator for banking supers. This result suggests that the
threshold we use to define vulnerable banks for UMR is too rigorous what can be
explained by the selection process we have usddfioe it. This difficulty should be quickly
resolved by using the liquidity ratios proposedthie Basel 3 package when they will be
availablé®.

To refine our analysis of the liquidity risk indtoa we observe the percentage of
failed banks with a risk-based capital ratio < 8%e repeat the operation considering a
leverage ratio < 4% and a LMR < 509 (see table 4). The objective is to compare the

detection performance of the three measures.

> Banking regulators have recently introduced two liquidity ratios in the Basel 3 package. The Liquidity
Coverage Ratio measures the stock of high quality liquid assets enabling banks to respect their commitments
for 30 days and the Net Stable Funding Ratio would influence the funding structure of the bank by favoring
stable resources.

*" |t is the threshold used in the US Prompt Corrective Action to consider a bank as adequately capitalized.

>% We consider that a bank is considered as risky when its liquid assets cover less than 50% of its short term
liabilities. But at this stage, a direct supervisory intervention at the bank is not yet required.
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Table 4 RBCR, LR and LMR detection performance.

Criteria % of failed banks
RBCR<8% 0

LR<4% 50
LMR<50% 79.1

Source: author calculations

Of the 48 banks that failed, none had a risk-basgatal ratio (RBCR) < 8% and, 50%
had a leverage ratio (LR) < 4%. Around 79.1% ofhihead a LMR < 50%. This suggests that
the LMR outperforms RBCR and LR to identify riskprks. However, as expected, the
leverage ratio outperforms the RBCR in the idecuifion of risky banks. Indeed, leverage

ratios capture new banking practices and are pteddrom banks’ manipulations.

To resume, we can say that the results of thesstati analysis are consistent with
what we were expecting for. They suggest that thHRLs a quite good indicator to detect
risky banks compared with the risk-based capitib rand the leverage ratio even if it not
perfect as it tends to excessively classify barskssky. These results also show that leverage
ratios are better than the risk-based capital ratithe core of capital regulation to detect
vulnerable banks. This result can be explainedheyfact that leverage ratio is a simple
measure of capital adequacy easy to verify andsemurently hard to manipulate. So, we can
think that implementing a PCA in Europe with a lage ratio like in the US can be useful
for European supervisors. As the recent finanaigishas highlighted that the leverage ratio
can fail detecting some vulnerable banks and esliedn the case of large and complex
banks, we can complement those capital ratios witliquidity risk measure to improve
vulnerable banks detection. Indeed, contrary toUsePCA which focuses on commercial
banks, the European PCA should be applied to mim@ndial institution¥’. Moreover,

introducing liquidity risk information to complemegapital adequacy information should

> Large and complex financial institutions have generally high leverage and short term funding ratios. Yet, the
crisis has demonstrated that financial institutions which widely use leverage and short-term funding are more
vulnerable to runs (Martin et al, 2010).
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help us obtaining less procyclical early warnffig$o, this composite index seems to be

useful to improve vulnerable banks detection.

3.3. The build-up of the composite index

In this part of the paper, we build up two compsgitdexes to compare the efficiency of
capital adequacy information taken alone with tine of capital adequacy combined with
liquidity risk information to detect vulnerable han Before building our composite indexes,
we analyze the extent to which the various risksnezs convey different information. So, we

begin by performing Spearman rank order and Pea@oglations (see table 5).

Table 5 Pearson and Spearman rank correlation* coeffisitor RBCR, T1R, LR and LMR.

RBCR T1R LR LMR

RBCR 1 -0.0096 0.0792 0.0147
(0.6949)  (0.2121)  (0.1290)
T1R -0.0096 1 -0.0008 -0.0040
(0.6949) (0.3055)  (0.1267)
LR 0.0792 -0.0008 1 0.1534
(0.2121)  (0.3055) (0.1433)

LMR 0.0147 -0.0040 0.0265 1

(0.1290)  (0.1267)  (-0.0236)

*Spearman rank correlation coefficients are prodideparentheses.

Source: author calculations.

The Spearman rank order correlations reveal thattilrl risk-based capital ratio
(T1R) and the total risk-based capital ratio aresely linked each other. This result was

expected. They are both quite linked to the levenragio what, can be explained by the fact

60 By introducing limits on the possibility to use short-term funding, we make the indicator less procyclical.
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they all give information about banks capital adegyuextracted from balance sheet data. The
LMR is not closely associated with leverage ratierl risk-based capital ratio or, with the
total risk-based capital ratio. The Pearson catiiela give similar results than the Spearman
rank order correlations. They reveal a weak cotimiaacross the different indicators what
justify their joint use in the actual US PCA. Congsently, LMR and capital adequacy ratios
convey different information. This means that thay be used simultaneously.

We compute our stress index combining capital adegunformation namely total
risk-based capital ratio, tierl risk-based capitdlo, and leverage ratio with liquidity risk

information according the following formula:

_ Yimq x(Xp — My)

I,

aj

where k is the number of variables in the index,isMhe mean of the variablg ¥nd o; its

standard deviation.

We use three different measures to capture cagtjuacy because as we have explained
in the first part of the paper, it is necessaryghiéng the asset according the risk level to have
a more precise and exact measure of the bank sylv&ut, it is also necessary taking the
capital quality and a simple leverage ratio intocamt to really capture the bank solidity and
to get round banks’ accounting manipulations. 3w® variables comprised in the first
composite index (INDEX1) are the total risk-basegital ratio, the tierl risk-based capital
ratio, and the leverage ratio. We compute a se@amdposite index (INDEX2) including
liquidity risk information in addition to capitaldequacy information according the same
formula. So, the variables comprised in our secooposite index are the total risk-based
capital ratio, the tierl risk-based capital ratibe leverage ratio and the liquidity risk
information measured by the LMR. A positive (nega}ivalue of the index means that the
variable is above (below) its sample mean whatciatgis more (less) risk at the bank than it
does on average (Hanschel and Monnin, 2008). We taghen index value is positive and 0

when it is negative.
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3.4. Logit estimations

To motivate the potential use of a composite inderrporating both capital and liquidity
risk information as a PCA trigger in Europe, insteection we test the performance of the two
composite indexes we have previously construct@mjusgit regressions. As banks failures
are still rare events in Europe, we decide to beevariation of credit supply as a proxy of the
impact of crisis on banks’ results that is to sayttee explained variabléndeed, in time of
financial stress when banks face large losses, 'dastkareholders generally prefer the
rationing of credit supply (offer) rather than rags fresh capital. Indeed, the cost of raising
new capital is bear by banks’ stockholders whoesudf dilution of their powers whereas the
benefits are mainly appropriated by the bank’s itoesland the deposit insurance (Berger A.,
Herring R and Szego G, 1995). That’'s why sharemslgesfer the rationing of credit offer as
an adjustment metho@he more the losses are important, the more th&amion of credit
offer will be important. So, variation in creditmaly can be used as a proxy for bank’s losses.

We code 1 when the variation is <0 and 0 otherwise.

Table 6 Descriptive statistics.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
RBCR 1046 13.124 11.610 4.1 202
TiR 1024 10.327 11.936 -04 202

LR 1098 7.142 10.481 -4.28 156.288
MMR 1074 39.175 60.686 0.07 889.869
PE/TA 1065 1.293 3.436 -14.14 77.738
NI/TA 1069 2.619 11.705 -17.82 98.125
LLRR 896 2.503 2.371 0 21.19

INDEX1 1109 0.227 0.419 0 1

INDEX3 1109 0.218 0.413 0 1

Source : Author’s calculation
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Table 6 provides summary descriptive statisticshef relevant variables included in
our logit regressions. To ensure the robustness of ourtsesugd separate the available data
set into one “in” and one “out” sample subsets fitteng the data into two sub-samples. The
first one contains all observations from 2001 t0&€hat is to say excluding the crisis period.
We considered it as a learning dataset and we iuseestimate the model. The second one
contains the observations for the years 2007 ari8 20hd is considered as a validation
dataset. It is used for an out sample evaluatitwe. final dataset contains 803 observations.
The “in sample” set contains 571 observations aerd'out sample” set 232 observations. The

exclusion of the crisis period helps us reducireggdlection bias.

Table 7 Multicollinearity Test.

VIF SQRTVIF  Tolerance R-Squared

RBCR 15,948 3,993 0,062 0,937
T1iR 16,339 4,042 0,061 0,938
LR 1,217 1,103 0,821 0,178
MMR 1,510 1,228 0,662 0,337
PE/TA 1,131 1,063 0,834 0,116
NI/TA 1,013 1,006 0,986 0,013
LLRR 1,063 1,031 0,940 0,060
INDEX1 2,391 1,546 0,418 0,581
INDEX3 2,105 1,450 0,475 0,525

Source : Author’s calculation

Before performing théogit regressions we must test if there is muticolliftgacross
the different variables. Table 7 reports the malticearity test results. We note that the
Variance Inflation Factor (VIF) of RBCR and T1R avi&lely above 4 and that their tolerance
goes to 0. Therefore, there is for these variablesgn of multicollinearity. Indeed, if a
variable is closely related to another variablefsy,tolerance goes to 0, and the VIF gets very
large. To resolve the problem of multicollinearityye make a linear combination
transformation for these variables. Transformatoérthe variables is the best remedy for

multicollinearity when it works, since we don’t any variables from our model. Thanks to
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this transformation, the VIF now are lower thano4 dll the variables. So, there is no more

multicollinearity between the variables.

Table 8 Binomial logit estimations with INDEX.

Variables | Parameter estimates (1) | Parameter estimates (2) | Parameter estimates (3)
RBCR 0,224%*%* 0,2167*** 0,1813
TiR -0,2431%** -0,1937** -0,1867*
LR -0,0082 -0,2415%** 0,0105
LMR 0,0046* -0,00004 0,0038
PE/TA 0,1245 0,3922%** -0,2786
NI/TA -0,0259 -0,5066** -0,1274
LLRR 0,0683 0,0904* 0,1697*
INDEX2 0,6606** 1,2354%** 0,9418*
C -3,0112%** -2,2038%%* -3,0815%**
% Correct 87,05 87,57 87,5

R2 28,6 36,4 22,2

Source: author calculations

Table 8 reports the results from estimatiogit models with INDEX2.Model (1) is
the logit estimation considering the total database. Mo#gkdfers to the “in sampldbgit
estimation. And, model (3) refers to the “out saghpbgit estimation.The results reveal as
expected that there is a negative relationship é&twbanks’ failure and the leverage ratio,
and between banks’ failure and T1R. They also lexgmsitive relationship between banks’
failure and PE/TA and between banks’ failure andRRLas expectedBut, some of the
variables don’t show the expected relationship witlnks’ default. The sense of the

relationship between RBCR and banks’ default ish& one expected. This result can be

81 % is for 10%; ** for 5%, and *** for 1%.
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explained by the fact that RBCR is the core ins&#ntrused in banking regulation. Indeed,
RBCR level is considered by market participanta aggnal of bank’s solidity so, even risky
banks will be incited to maintain a high RBCR. Aw RBCR, the sense of the relation
between LMR and banks’ default isn’t the one weenexpecting for. An explanation can be
that banks increasingly used securitized asseiglad assets to cover liquidity risk. But the
crisis has demonstrated that the liquidity of thasgets evaporate during stress periods what
means that the bank wasn't protected contrary éor #fxpectations. The process we refer to
here is similar as the one described in the regulgtaradox (Goodhart, 2008). Indeed, as
these securitized assets were widely used by b#més demand was important and,
consequently their liquidity also. But, the mosporntant result is that there is as expected a
positive and highly significant relationship betweeanks’ failure and the composite index
incorporating both capital adequacy and liquidigk rinformation. This result suggests that
this composite index correctly indicates vulnerdidaks. Consequently, it can be used as a
PCA trigger in the European regulatory framework.

Table 9 Binomial logit estimations with INDEX1.

Variables Parameter estimates (1) | Parameter estimates (2) | Parameter estimates (3)
RBCR 0,2382%%* 0,2198*** 0,1715
TiR -0,2445% %% -0,1768%* -0,1794
LR -0,0004 -0,234% %% 0,0106
LMR 0,0074%%* 0,0046 0,0085*
PE/TA 0,1498 0,3842%%* -0,3032
NI/TA -0,0256 -0,3646 -0,0148
LLRR 0,0681 0,0888* 0,1689*
INDEX1 -0,0934 0,2945 0,7827

C -3,164%** -2,4539%** -3,0982%**
% Correct 87,16 87,37 87,07
R2 28,13 35,23 21,76

Source: author calculations
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We now replace INDEX2 which combine capital adequamd liquidity risk
information by INDEX1 which integrates only capitadequacy information in the thrigit
estimates. Table 9 reports the results from esigédgit models with INDEX1.

We observe that the sense of the relationship legtvweefault probability and the
different variables considered in the model aredhme as the ones obtained with lbgit
estimations with INDEX2. The composite index is more significant. This result suggests
that when the composite index takes only capitaqgadcy information into account its
effectiveness sharply decreases even if it integra¢veral capitalization measures.

But, the most important result here is that int@wdg liquidity risk information
provides useful information because thé dR models (1), (2), and (3) with INDEX2 are
always higher than the ones of models (1), (2), @ dvith INDEX1. So, according to the’'R
criteria, INDEX2 seems to be a better measure tectlesulnerable banks. This result is
confirmed with the false alarm criteria. Indeede thodels (2) and (3) yield a better ratio of
correct predictions in the models with INDEX2: 876 of vulnerable banks are correctly
classified in the model (2) with INDEX2 against 87% in the same model with INDEX1.
The results are respectively 87.5% against 87.0d®4he model (3). These results suggest
that INDEX2 is a better indicator than INDEX1. Thmeans that when the PCA trigger takes
into account liquidity risk information in additioof capital adequacy information, the
detection of vulnerable banks is improved.

That is why we can conclude that a composite indearporating both capital and liquidity
risk information may be a good leading indicatod&tect vulnerable banks. Consequently, it
can be used as a trigger for the European PCAtHED result confirms our intuition that
liquidity risk information may be useful complemant information for capital adequacy
information to signal the need for supervisory imgation.

4. Conclusion

Banking supervisors now are really concerned albank positions on derivatives and

off-balance sheet activities because they can medaige amounts of liquidity during crisis
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periods. These new practices in banking activityehereated new vulnerabilities. Of course,
banking liquidity hardly depends on market antitipm@s and on the financial context.

Because of banking liquidity externalities, markqtidity shocks now have the potential to
quickly propagate to money and to interbank markétat, can severely threaten financial
stability. Consequently, it is crucial to accurgtelonitor liquidity risk associated with these

new practices. The recent financial crisis perfetithstrated that even well capitalized banks
can face severe liquidity problems and, everybadyoday aware of the inadequacy of a
banking regulation only relying on the use of calp@gdequacy ratios. To correctly monitor
banks’ risk, it is necessary to consider bankslidgy risk. This information should be useful

for banks’ classification.

To motivate the potential use of liquidity risk ammation to detect vulnerable banks, we
compared the accuracy of capital ratios and LMRI¢ntify severely troubled institutions in a
timely manner. The statistical results suggestad tire LMR criterion tends to excessively
classify banks as risky and that it outperforms tbial risk-based capital ratio and the
leverage ratio to identify risky banks even if snit a perfect measure. Consequently, the
statistical results were consistent with what weenexpecting. Théogit models revealed that
there is a significant relationship between bankufa and the composite index when it
integrates both liquidity risk and capital adequadprmation. They confirmed the results
previously obtained by the statistical analysise TWo results converged on the usefulness to
take into account liquidity risk information in atldn to capital adequacy information. These
results suggested that the modification of banksicture which, convey to an increased
dependency to market liquidity and to a large udewerage has to be considered in the new
European regulatory framework. Consequently wetleank that this kind of composite index

can be used as a PCA trigger in the European regylamework.
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Chapitre IV : La gestion des crises financieres

Les travaux sur la gestion des crises financiéeesost développés a partir de 1873
avec l'analyse de Bagehot. Pendant longtemps, tiérdture sur la gestion des crises
financieres était en effet largement focaliséelesrquestions autour du réle du Préteur en
Dernier Ressort. La fonction de Préteur en DerRessort est en général assurée par les
banques centrales car leur position leur confér aomnaissance du risque systémique qui
n'est accessible a aucun autre agent. On peungligr trois formes d’action du PDR dans la
finance contemporaine (Aglietta, 1996) : Préseleesysteme des paiements en tant que bien
public ; restaurer la confiance dans les march@&mnfiers ; éviter les étranglements du crédit
dans les phases descendantes du cycle financiesi,Aette fonction est essentielle dans la
gestion des crises financiéres ainsi que pourtla twntre la contagion des crises financieres.
Il convient tout de méme de mentionner que la frdibéd d’'une telle intervention peut
paradoxalement encourager la prise de risques sfces par conséquent contribuer a

développer I'aléa moral dans le systéme financier.

Avec les crises bancaires qui ont suivi la Libéation Financiére, on a vu apparaitre
dans les années 2000 une autre branche dangfatlite sur la gestion des crises financieres.
De nombreuses crises bancaires ont en effet églatéte a cette Libéralisation Financiere
dans les années 90. Parmi les principales carstigées de ces crises bancaires, on peut
mentionner leur brutalité ainsi que leur amplitudassi, on a cherché dans la communauté
scientifique a résoudre la question des crisesfigaes internationales et donc a trouver un
moyen de limiter I'importance de la contagion. €eattflexion a aboutit sur I'idée qu’une
solution pourrait étre de mettre en place un Pré&awDernier Ressort international. Mais, on
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a par la suite vu apparaitre de nombreux débate auget entre les académiques et les
|égislateurs. Le principal point de discorde daeslébat portait sur la question du choix de
'autorité qui devrait étre en charge de cette fimmc de Préteur en Dernier Ressort
international (Fischer, 1999 ; Schwartz, 1998). d&bat n’'est aujourd’hui toujours pas

tranché et reste donc en suspend.

Parallélement a la question du Préteur en Derréss®&t international, on a assisté au
développement des travaux sur la résolution ddktdaides banques transfrontieres. Ces
travaux visaient également a résoudre le probleme aises bancaires et financieres
internationales. On a en effet suite a la Libéasil; Financiere assisté a une hausse de la
concurrence dans l'industrie bancaire. Ce surdw®itoncurrence s’est traduit par une vague
de fusions et acquisitions dans le secteur banqaira conduit a une consolidation croissante
des systémes bancaires dans les pays industrialeite forte concentration a donné
naissance a des institutions de grande taille dér&sgs par les autorités prudentielles comme
«Too Big To Faib» (De Nicolo and al, 2003 ; Osterloo et Schoenmak@04). L’apparition
de ces grandes institutions financieres complexenfarcé les problemes d’aléa moral dans
le systéeme financier. Etant donné que le défaunal’de ces institutions est susceptible de
menacer la stabilité financiere, ces dernieresfi@egt d’'une sorte de garantie implicite de la
part des autorités publiqgues (Morgan and StiroB520Cela va par conséquent créer un biais
en faveur d’'une augmentation de la prise de risqOesa donc vu apparaitre un certain
nombre de réformes dans le cadre prudentiel eunogégt I'objectif était de minimiser le
risque systémique associé a la faillite d’'une de grandes institutions financieres. On peut
notamment citer la Directive européenne surrdé@rganisation et la liquidation des
établissements de créditdoptée en avril 2001. Cette directive vise adrale la dimension
transfrontiere des réorganisations et des failbscaires dans I'Union Européenne.

Malgré l'existence de ces différents dispositifa, drise financiere récente s’est
illustrée par sa violence et son ampleur. Si nhaumsparons cet épisode avec les épisodes de
crises passés nous pouvons dire que le meécanismBré&eur en Dernier Ressort a
globalement bien fonctionné sauf dans certainspeasculiers comme celui du Royaume-
Uni. Il est en effet aujourd’hui largement admiseda vitesse de réaction est cruciale pour
étre effectivement en mesure de restaurer la cwdialans le systéme financier. Or, pour
lutter contre I'aléa moral relatif a I'interventiotu Préteur en Dernier Ressort, certaines

banques centrales ont retardé leur interventiota @eu des conséquences désastreuses sur

158



Chapitre 4

leurs systémes bancaires. Le cas de la crise barm#annique suite a la faillite de la banque
Northern Rock en est la parfaite illustration. Daasas précis, la séparation de la fonction de
régulation prudentielle des prérogatives de la Ban€entrale a été un facteur qui a

largement contribué a ralentir I'intervention desasités prudentielles.

Le principal probléme vient donc de l'importancelaeontagion qui s’est traduit par
un co(t de résolution important. Ainsi malgré I'seeince de ces différents dispositifs, les
colts a la fois directs et indirects de cette diis@nciere se sont révélés étre particulierement
élevés. Ce «semi-échec » ainsi que le niveau decoéts s’explique en partie par les
problemes de coopération qui existent entre lesrsigeurs des différents pays. Ces derniers
ont en effet a chaque fois privilégié les inténdétionaux. Une autre explication peut étre
I'importance du nombre d’institutionskoo Big To Fail» qui ont été en cause au cours de cet
épisode et, qui ont d( étre renflouées pour présdavstabilité financiére. Il en résulte que le
probleme d’aléa moral est aujourd’hui encore phapdrtant qu’auparavant car ce sauvetage
massif a envoyé un signal aux participants aux héarselon lequel toute institutionT®o
Big To Fail» sera renflouée au nom de la préservation deakiligé financiere quelles que
soient les conditions de son défaut. Il est dorjouad’hui crucial de trouver un moyen de

réduire le potentiel systémique des crises finaasiafin d’en limiter le colt de résolution.

Dans ce chapitre, nous mettons l'accent sur le d&@e institutions financieres a
dimension systémique dans la propagation de lae.ci®ur cela, nous discutons les
différentes pistes de réformes proposées pour areéla gestion des crises financiéres sur la
base de I'article intitul&éflexion sur le traitement du risque de hasardahdes institutions
financieres de dimension systémique : une étudecade autour de Barclays, BNPP et
Deutsche Bankcrit en 2011. Cet article n’est pas une co-éeiat, j'en suis donc l'unique
auteur.Dans cet article, nous commencons par étudiersferce d’une relation directe entre
le fait que ces trois institutions financieres Hémént du statut d’institution systémique et le
niveau de risque de leur politique de financememtiavestissement. Nous nous intéressons
ensuite a I'existence d’'une relation directe efdretatut systémique de ces trois institutions
financieres et le degré de complexité de leur 8irec Nous cherchons ici a montrer qu'il est
crucial pour les autorités de régulation de minanis risque de hasard moral des institutions
de dimension systémique pour limiter le potentigbtémique des crises bancaires et
financiéres. La complexification croissante de tlamcture de ces trois banques ainsi que

'augmentation de leur taille observées ces dezsi@nnées semblent faire partie intégrante
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d’une stratégie mise en place par ces banquessbéat suggere donc que ces dernieres ont
activement recherché le statut d'institution systgm afin de bénéficier de la garantie
implicite des autorités publiques. Aussi, les @iste réflexion qui visent a simplifier la
structure des banques afin de faciliter leur résmusemblent étre particulierement bien
adaptées au contexte actuel. Ldwirg wills » ou «wind-down plans> permettent a la fois
de réduire la concentration du risque systémiqueatendre les autorités prudentielles plus
réactives. lls peuvent par conséquent étre corisidéla fois comme des instruments de
'approche transversale et de l'approche tempordilerisque systémique. Comme nous
I'avons précisé dans l'introduction générale dehese, ce dernier chapitre est rédigé en
francais. Le choix de la langue francaise s’ex@igar le fait que l'article qui compose ce
dernier chapitre n’a pour l'instant pas été préselains des conférences. Il ne semblait donc

pas nécessaire d’introduire dans cette these &oveanglaise de larticle.
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Réflexion sur le traitement du risque de hasard mor  al des
institutions financiéres de dimension systémique: U ne
étude de cas autour de Barclays, BNP Paribas et Deu tsche
Bank

(Sonia Ondo Ndong)

Résumé:

Les interventions massives des autorités publigquesecteur financier au cours de la crise récemtdevées
toute ambiguité sur le fait que toute institutiomahciére considérée comme étant de dimensionrsipié sera
systématiquement secourue par les autorités pwsign cas de défaut. Ce sauvetage interviendrées|ugle
soit l'origine du défaut. Cette automaticité s’egpke par le fait que la préservation de la stabiliti systeme
financier est considérée comme un objectif supgéridussi, il existe aujourd’hui un consensus efgreleaders
des pays du G20 ainsi que dans le milieu académisjel’'urgence que représente la résolution delsi@mes
relatifs au risque de hasard moral associé a atitutions systémiques. De nombreuses proposigomsrgent
donc actuellement dans ce domaine. Dans cet articles faisons une étude de cas portant sur leguban
Barclays, BNPP, et Deutsche Bank dans laquelle saaminons les différentes pistes de réformes [mégm
pour faire face a ce probléme. Nous essayons ddettési une de ces pistes se distingue des aurssésultats
de I'analyse des décisions opérationnelles priaeses trois banques ne parviennent pas a démdatpeésence
d'un niveau de risque particulierement élevé du & I'existence de la garantie implicite des atgsr
publiques. Par contre, les résultats de I'analyséadstructure de ces trois banques semblent maditree part
guil y a depuis quelques années une complexiboatiles structures mais aussi d’autre part, quee cett
complexification est volontairement recherchéelpardirigeants des banques. Ce résultat suggeeglanles
solutions qui visent a réduire la complexité desduges pour protéger la stabilité financiére sontiqdieérement
prometteuses pour faire face aux problémes de dhasaral relatifs aux institutions systémiques. Aubisiée
d’introduire des plans de résolutions comme pampte les diving wills » semble étre particulierement

prometteuse.

Mots clés: régulation, institutions financiérestéysiques, hasard moral, “Glass Steagall

Act”, surcharges en capital, “wind-down plans”.

JEL: G21, G28
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1. Introduction

La crise financiére récente a été marquée pamidotege d’une ampleur jamais vue
auparavant des gouvernements au secteur finanargoup dans le monde. Les banques
centrales ont du intervenir massivement pour fiagice a la paralysie des marchés monétaires.
Ces différentes interventions étaient en effetiatas pour maintenir ces marchés défaillants
en vie. Elles ont donc accordé aux institutionaricieres plusieurs types de facilités de préts.
Au-dela des injections de liquidité des banquegrakss, les gouvernements ont d’'une part
mis a la disposition du secteur bancaire de graqdastités de capital et, d’autre part accordé
aux institutions financieres différents types deagties. Toutes ces mesures visaient a
restaurer la confiance sur les marchés et a reldiamivité des marchés vitaux pour le
fonctionnement de I'économie. Ces interventions &gt particulierement colteuses et ont
lourdement affectées les finances des gouvernem@ois tableau 1). Elles sont par
conséquent en contradiction avec un des objectfgurs de la régulation financiere qui est

de protéger la société des faillites qui interveamrdans le secteur financier.

Tableau 1 Interventions des autorités publiques pour l¢esgdinancier.

(% Trillions) UK us Euro
Central Bank
- “Money creation” 0.32 3.76 0.98
- Collateral swaps 0.30 0.20 0.00
Government
- Guarantees 0.64 208 >1.68
- Insurance 0.33 374 0.00
- Capital 0.12 070 0.31
Total (% GDP) 74% 73% 18%
Seurce: Bank of England Finarcial Stabidit Report, June 2009, Figures for UK updated to November 4th 2009,
Notes: (1) Exchange rates used: FSR Euro / US dollar exchange rate of 0.710. Sterling / US dollar exchange ratcof 0613,
(2) Money creation includes both monetary and financial stability operations.

Les conséquences de la crise financiere récenteepegalement s’observer au

niveau des indicateurs macroéconomiques. Les éoptutlu taux de croissance du PIB, de

162



Chapitre 4

I'emploi, de la production industrielle ou encore ld distribution de crédits au secteur non
financier témoignent en effet aussi de la violeteeette crise. Le document 1 illustre le coQt

de la crise financiere récente du point de vuead®homie réelle.

Document 1 Les conséquences de la crise financiére de 2008-&ur I'économie réelle.

Growth Below Potential in Advanced Economies and
Slowing in Emerging Markets
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Certaines institutions financieres considérées cergiant ¢oo big to fail» se sont
particulierement illustrées au cours de cet épisddies sont d’ailleurs aujourd’hui
considérées comme des symboles emblématiquesvitddace de cette crise. On peut a cet
effet citer le cas de la faillite deehman Brothera la fin de 'année 2008. La faillite de cette
banque d’investissement a marqué les esprits desnaieurs des systemes financiers. Ces

institutions financiéres too big to fail» sont considérées par les autorités prudentielles
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comme étant potentiellement systémiques. Celaf@gmi’'en cas de mauvaise gestion de la
faillite de l'une d'entre elles, la stabilité fingiere dans son ensemble peut s’en trouver
menacée (BCBS, 2010). Le défaut de ces établissenest également particulierement
préoccupant car ces derniers jouent un role deiprgman sur les marchés interbancaire et
monétaire. Or, ces marchés sont d'une importangitaba pour le fonctionnement des
économies financieres modernes. Leur faillite giartc au final donner lieu a d'importantes
externalités négatives sur le reste du systemadiaa

Avant la crise, il régnait une sorte d’ambiguité Bdentité des banques qui étaient
réellement considérées par les autorités prudigiebmme étant too big to fail». Cette
ambiguité permettait de réduire le risque de hasawdhl relatif a ces institutions. Mais, les
interventions massives des autorités publiquesoauscde la crise ont désormais levé toute
forme d’ambigiité. Toute institution financiére gande taille et/ou complexe sera secourue
par les autorités publiques en cas de défaut qaeke soit I'origine de son défaut. Cette
automaticité du sauvetage résulte du fait que ésevation de la stabilité financiére est
considérée comme un objectif supérieur. Aussi, @ yne prise de conscience générale des
problemes que posent ces institution®ax big to fail» et notamment de I'importance du
risque de hasard moral qu’elles portent. Ces demigeuvent étre incitées a continuellement
augmenter leur taille ainsi que leur complexitéradmiere a bénéficier de la garantie implicite
des autorités publiques. Aussi, la forte probabilite leur renflouement leur permet de
prendre des risques inconsidérés sans avoir ethecatournement défavorable a supporter les
conséquences de leurs décisions. Par ailleursisa financiere a indirectement contribué a
renforcer la concentration des systémes bancaigss @lusieurs pays. Les banques
survivantes qui ont en général absorbé les banfiagfisées par la crise sont en effet
maintenant beaucoup plus grandes qu’auparavana €aed donc a amplifier les risques
relatifs aux institutions too big to fail». Le traitement de ces institutions revét donc
aujourd’hui une importance toute particuliére enstrouve étre beaucoup plus pressant.

Il existe aujourd’hui un consensus entre les leades pays du G2bainsi que dans le
milieu académiques sur l'urgence que représenteal'ement du risque de hasard moral
associé a ces institutions systémiques. La rechedsh solutions dans ce domaine est

aujourd’hui considérée comme cruciale. De nombieymepositions émergent de ce fait

2 Progress report on the actions to promote financial regulatory reform» disponible a

http://www.pittsburghsummit.gov/documents/organization/129866.pdf.
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actuellement dans ce domaine. La question durmaité du risque de hasard moral relatif aux
institutions systémiques est importante car eltesesceptible d’avoir un impact direct sur la
préservation de la stabilité financiere. Dans cgtla nous faisons une étude de cas par le
biais de laguelle nous examinons les différentsgepide réformes proposées pour faire face
au risque de hasard moral des institutions finaesiede dimension systémique. Nous
essayons de déceler si une de ces propositionsstaegde des autres. Notre étude de cas
porte sur trois banques européennes considéréemea@tant ¢«oo big to fail». Ces trois
banques sont Barclays, BNP Paribas et Deutsche. Bank

Ces différentes propositions peuvent étre clasd@es trois catégories principales. La
premiére catégorie regroupe toutes les propositarteur de I'idée qu’il faut séparer la
banque « utile » de la banque « casino » (Kay, 2@@ter, 2009 ; G30, 2009) ou encore
réduire la taille des banques (Osborne, 2009; Himled, 2009). Cette proposition est donc
une sorte de promotion d’un retour @lass steagall aét. L'idée défendue est qu'il faut
imposer des restrictions sur la taille des bancmiasi que sur le type d’activités dans
lesquelles elles sont en mesure de s’engager. actbde ce type de propositions est d'une
part de limiter la consolidation dans le secteurca@re et financier et d’autre part, de rendre
les banques plus saines. Grace a ces restrictemg)stitutions devraient étre de plus petite
taille et/ou moins interconnectées. Cela devraitcdoéduire voire éliminer leur potentiel
systémique Mervin king (20095* s’est prononcé en faveur de ce type de solutiari q
considere comme un bon moyen de réduire la prat&ad# voir une crise financiere de cette
ampleur se reproduire.

La deuxieme catégorie de solutions regroupe tolggspropositions qui visent a
imposer des exigences en capital ou en liquidigpleémentaires pour les établissements
financiers de dimension systémique. Ces derni&regisont donc appliquer des exigences en
capital et en liquidité réglementaires au dela algses établissements financiers. Une autre
option citée dans cette catégorie serait de mettrplace une régulation et une supervision
plus intensive des institutions financieres systgms. On fait donc ici référence a
I'introduction de surcharges systémiques (FinanSiability Board, 2010). L'idée est que

grace a ces exigences en capital supplémentaessinstitutions financieres bénéficieront

%3 |’idée défendue dans cette proposition se situe dans la lignée des propositions du plan Volker mis en place
aux Etats-Unis. Voir “Volcker Says the U.S. Economy Is ‘Leveling Off (Updatel)” par Michael McKee, Bloomberg,
29 April.

64 Speech to Scottish Business Associations, 20 October 2009.
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d’'un filet de sécurité beaucoup plus solide et slear conséquent mieux armées pour se
protéger contre le risque de faillite (FSA, 200818A, 2009a). L'objectif de ce type de
propositions est de minimiser le plus possiblertzbpbilité de faillite de ces établissements
financiers systémiques. Par ailleurs, ces surcbaggecapital devraient permettre de réduire
les incitations a la prise excessive de risque® daisant, baisser leur risque de défaut. Dans
un autre article coécrit avec Laurence Scialomhetng Peixin en 2011, nous proposons dans
la lignée de cette option d’introduire des surckargen capital pour les institutions
systémigues mais, en calibrant ces surchargesrenido de leur modele d’activité. Nous
proposons de tenir compte a la fois des vulnétébikn matieére de capital et de liquidité pour
définir le montant de cette surcharge.

La derniere catégorie de solutions proposées vasealiorer les régimes de résolution
des faillites. Cela devrait permettre de réduirgpdeentiel systémique de la faillite de ces
institutions financieres. Pour cela, une des optilms plus largement mentionnées pourrait
étre d’introduire des kving wills » pour les institutions financieres systémiquesoe I'a
suggéré Mervin KinJ, le gouverneur de la Banque d’Angleterre. Le G2pr@osé une
solution similaire appelée Wind-down plan®» (Herring, 2009). La seule différence entre
ces deux instruments est que dans le cas du sedoyphthése de départ est le défaut de
I'institution. Ce n’est pas le cas dans le cadre «leving wills ». Ces diving wills » sont des
plans de résolution que les banques doivent predufes plans intégrent toutes les
informations dont les superviseurs ont be¥opour faciliter et accélérer la résolution de la

faillite des institutions financiéres systémiqué&laboration de ces plans de résolution

% Speech in October 2009. http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech406.pdf
® Dans le reste de I'article, nous utiliserons indifféremment les termes “living wills” et “wind-down plans”.

%7 Les informations a fournir dans le cadre de ces “wind-down plans” sont les suivantes : les lignes d’activité qui
devraient étre prises en compte dans le processus de résolution en cas de faillite, la justification de I'existence
de ces différentes entités séparées, les principales interconnexionions avec les entités affiliées comme par
exemple les garanties croisées, les lignes de crédits qui lient le destin d’une entité affiliée a une autre,
I'identification de toutes les activités ou unités considérées comme étant systémiques ainsi que les solutions
proposées pour les maintenir opérationnelles durant le processus de résolution, les répercussions de I'activité
de la banque sur les échanges, les chambres de compensation ou encore sur d’autres éléments cruciaux de
I'infrastructure financiére et, les procédures qui seront mises en place par la banque durant le processus de
résolution. Ces plans doivent étre actualisés annuellement ou aussi souvent que nécessaire comme par
exemple en cas fusion ou d’acquisition importante ou dans le cas d’une restructuration qui ajoute de la
complexité.
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devrait donc permettre aux superviseurs de rapidenmanteler la banque sans
parallelement provoquer des effets négatifs sueste du systeme financier. Cela devrait
également entrainer une simplification de la stiwecdes institutions. En effet, si le plan est
considéré comme trop codteux du fait de la commesle la structure de la banque, les
superviseurs peuvent exiger aux managers de sianpéfstructure de I'établissement. Pour y
parvenir, les managers peuvent étre contraintgdigine I'espace géographique dans lequel la
banque opere ou encore de limiter le type d’aésvilans lequel elle s’engage. La mise en
place de ces plans devrait donc considérablemenireéla probabilité de renflouement de
ces institutions par les autorités publiques. kddtction de ce type de plan enverrait donc un
signal fort a I'ensemble des participants aux m@sckelon lequel aucune institution ne doit
nécessairement étre renflouée pour la préservateoa stabilité financiere. La garantie
implicite qui existait s’en trouvera donc réduitegant.

Nous avons choisi de concentrer notre étude swl®ar, BNP Paribas et Deutsche
Bank pour plusieurs raisons. La premiére raison gemt ces trois banques sont toutes
considérées comme étant potentiellement systémiquek que soit le critere utilisé pour
définir le caractére systémidiieElles figurent de plus parmi les plus grandesgbas en
termes d'actif total dans leur pays domestique. @ess banques ont également été
sélectionnées parce qu’elles ont relativement bésisté au cours de la crise récente. Elles
n'ont en effet pas eu besoin d’'une aide matériddideurs gouvernements respectifs ce qui
suppose gu’elles sont relativement bien géréessigourrons ainsi comparer leur niveau de
risque avec celui d’autres institutions financiegegelles soient systémique ou non qui, ont
au contraire été particulierement affectées parike. Cela devrait nous permettre d’isoler
I'exces de risque simplement relatif & une mauvaestion de celui dont l'origine est
I'existence de la garantie implicite des autorpébliques. La troisieme raison qui justifie la
sélection de ces banques est le fait que les sgstémncaires de leurs pays domestiques
respectifs a savoir le Royaume-Uni, la France Afldmagne, sont représentatifs des
différents modéles qui existent en Europe. La pesecompte de la structure du systeme
bancaire peut étre utile pour I'analyse des déassiopérationnelles prises par les banques

ainsi que pour l'interprétation de I'évolution deuts résultats. La derniére raison pour

% Le Financial Times (2009) et des auteurs tels que Demirguc-Kunt et Huizinga (2010) ou encore Goldstein et
Véron (2011) ont dressé une liste des institutions de dimension systémique en s’appuyant dans le cas du
premier sur des critéres établis par le Financial Stability Board mais qui n’ont été divulgués, sur le ratio des
engagements sur le PIB pour le second et sur le total de I'actif dans le cas du dernier.

167



Chapitre 4

laquelle nous avons choisi ces banques est qudidegssions autour de la réforme de la
régulation bancaire se font a I'échelle européeAunssi, il nous semble pertinent de mener
notre discussion en nous appuyons sur des bangsassi de différents pays membres de
I'Union Européenne.

Pour discuter de la pertinence des solutions pégsopour réduire le risque de hasard
moral relatif aux institutions financiéres systéodg, nous allons dans un premier temps
chercher a analyser s’il existe une relation da@eentre le statut systémique de ces trois
banques et le niveau de risque de leur politiqueur Pcela, nous allons examiner
successivement différents éléments qui sont tcadigllement utilisés pour estimer le niveau
de risque associé a une banque. Les éléments sguelees nous concentrerons notre
réflexion sont les suivants : le ratio de levier,ratio de capital total ajusté aux risques, le
ratio de fonds propres tier 1 ajustés aux risqlestatio d’actifs liquides, le ratio de
financements a court terme et, la composition deme d’exploitation. Nous comparerons le
niveau de chacun de ces éléments pour nos trogubaravec celui d’'autres banques. Ces
autres banques auxquelles nous comparons Bar8b Paribas et Deutsche Bank sont des
banques qui, contrairement a ces dernieres ontéfétut au cours de la crise récente. Nous
avons donc sélectionné pour ces comparaisons eé&utrstitutions systémiques mais
également des institutions non systémiques. Ndossadans un second temps chercher a
analyser s'il existe une relation directe entrestetut systémique de ces trois banques et le
degré de complexité de leur structure. Nous nopsiepns ensuite sur les résultats obtenus
grace a ces différentes analyses pour discuteedrédle pertinence des différentes solutions
proposées pour réduire le risque de hasard mosahdgtutions financiéres systémiques.

Les résultats de I'analyse des décisions opératitamprises par Barclays, BNPP, et
Deutsche Bank ne parviennent pas a demontrer quiaise banques ont un niveau de risque
particulierement élevé du fait de I'existence d'igagantie relative a leur statut de banques
systémiques. Par contre, les résultats de I'analgde structure de ces trois banques semblent
montrer d’une part qu'il y a depuis quelques années complexification de leur structure
mais aussi d’autre part, que cette complexificattst volontairement recherchée par les
dirigeants des banques. Cette complexification itseslanc motivée par des raisons
économiques mais aussi par des raisons fiscalesptables et réglementaires. Cela sous
entend que ces banques cherchent a bénéficier afut st'institution systémique pour
bénéficier de la garantie implicite des autoritébligues. Ces résultats suggerent donc que

les solutions qui visent a réduire la complexités dmnques pour protéger la stabilité
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financiere sont particulierement prometteuses potier contre le hasard des institutions
systémiques. Etant donné que les fusions et atiQusirestent encore aujourd’hui un outil de
développement stratégique et répandu dans le secbamcaire, nous pouvons
raisonnablement penser que la taille et la comy@edés banques va continuer a augmenter.
Aussi, la mise en place de plans de résolutiongro®par exemple lesliwving wills » semble
étre particulierement pertinente. Ce type de pldse en effet a réduire la complexité des
institutions financieres.

Le reste de l'article est organisé comme suit: dandeuxieme section, nous nous
intéressons au niveau de risque de la politique rais place par chacune des trois banques
pour éventuellement déceler I'expression d’'une #oda hasard moral auprés de ces banques.
Dans la troisieme section, nous portons cettediamtre attention sur le degré de complexité
de la structure de ces trois banques ainsi quesumotivations a I'origine de cette structure.
Dans la quatrieme section, nous comparons le digyngertinence des différentes solutions
proposées pour lutter contre le hasard moral degutions systémiques a l'aide des résultats
gue nous avons précédemment obtenus. Puis, darisgaieme et derniere section, nous

présentons les conclusions que nous tirons de éntde de cas.

2. Orientation des décisions opérationnelles prises par les
banques
Le hasard moral peut s’exprimer de différentes @vasi Il est cependant

généralement admis que I'expression la plus coardnthasard moral est I'observation d’'une
hausse de la prise de risques. Quand une banquerssiente du fait qu’elle est considérée
par les superviseurs comme étambabig to fail», on observe en général une déformation de
ses incitations (Haldane, 2010). La globalisatiomariciere a entrainé une hausse de la
concurrence dans l'industrie bancaire. Les bangoes de ce fait naturellement incitées a
élever le niveau de leurs risques en choisissastimestissements plus risqués car ces
derniers généerent des rendements plus élevés.obalmtité d’'un renflouage par les autorités
publiqgues, comme c’est le cas pour les institutibnancieres systémiques, exacerbe cette
tendance. Le danger est que cette prise de risgoessidérée peut en cas de choc négatif
rapidement provoquer des problemes de solvabiiinéonction de la taille de la banque et de
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I'importance de son réseau de contreparties, dpeisle perturbation de la stabilité financiére

sera plus ou moins grand.

Dans cette section, nous essayons de décelestBexe d’'une relation directe entre le
statut systémique des trois banques considérées rddare étude de cas et le choix d'une
politique plus ou moins risquée. Nous tentons &idir si le choix du niveau de risque de la
politique de la banqi® est lié & son caractére systémique ou non. Reay ous examinons
successivement différents éléments qui sont tcadigllement utilisés pour estimer le niveau
de risque que représente une banque. Les élémenkssguelles nous concentrerons notre
réflexion sont les suivants : le ratio de levier,ritio de capital total ajusté aux risques, le
ratio de fonds propres tier 1 ajustés aux risglestatio d'actifs liquides, le ratio de
financements a court terme et, la composition deme d’exploitation. Nous comparerons le
niveau de chacun de ces éléments pour nos troggibaravec celui d’autres banques ayant ou
non le statut d'institution systémigue. Ces autbemques auxquelles nous comparons
Barclays, BNP Paribas et Deutsche Bank sont degueanqui, contrairement a ces derniéres

ont fait défaut au cours de la crise récente.

2.1. Leratio de levier

Nous commencgons notre analyse par I'observatida gelitique de levier de nos trois
banques. Nous savons aujourd’hui qu’avant le désutia crise financiere, les banques
s’appuyaient massivement sur les financements wssisnarchés de gros pour bénéficier du
levier le plus grand possible (Shin, 2010). Lesdugs pouvaient considérablement élever le
niveau de leur ratio de levier malgré I'existeneela régulation du capital car les modéles
statistiques qui sont au cceur de la régulation ahital permettent et méme facilitent les
arbitrages réglementaires ainsi que la capturerégslateurs. Ce contournement et cette
capture étaient possibles grace a l'utilisationmaeleles complexes pour calculer les charges
en capital réglementaire (Danielsson 2008 ; Hellw2@08). Ces pratiques étaient tres
répandues chez les grandes banques. L'intérévarr kst que c’est le moyen le plus direct et
facile d’exploiter les asymétries de paiementstiraeda a 'engagement limité qui existe dans

I'industrie bancaire. Le levier est également atifacar il permet a la banque de s’endetter

69 . . . .y ez . . s ,
Toutes les informations financieres utilisées dans cet article sont tirées de la base de données Bankscope.
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au-dela de la limite que lui aurait permis le aiwale ses fonds propres. Pour maximiser le
niveau de leur levier, les banques s’appuient esifihancements a court terme obtenus par
les biais de leurs relations avec les institutiappartenant au « systeme bancaire paralléle ».
Or, cette stratégie est potentiellement dangerpose la solvabilité de la banque (Blum,
2008; Hildebrand, 2008). Les banques avec lesgatlevier les plus élevés sont en effet
exposeées a un risque de pertes plus grand en @aseeLa moindre baisse du prix des actifs
peut provoquer d’'importantes perturbations et aalfmenacer la solvabilité de la banque.
Cette forte sensibilité des banques a la variadioprix des actifs s’explique par le caractere
procyclique du levier (Adrian and Shin 2008b). liligation croissante du levier accroit donc
la vulnérabilité des banques a la liquidité de mérdn cas de crise, les banques devront
liquider une partie de leurs actifs pour évitedéfaut. Ces ventes en détresse vont au final
renforcer la baisse des prix (Brunnermeier and Rede 2009). L'intervention des autorités

publiques sera au final nécessaire pour venir at®ia crise et pour éviter la faillite.

Document 2 Les ratios de capital réglementaire.
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Le document 2 présente le ratio de lelietes trois banques considérées dans notre
étude de cas. L'analyse des graphiques montre d@tord que les trois banques ont
augmenté leur ratio de levier entre 'année 200Gehée 2007. Deutsche Bank a cependant
la politique de levier la plus agressive. En 20@8, ratios de levier de Barclays, BNPP et
Deutsche Bank étaient respectivement autour de;43/]11 ; et 69 ce qui est assez élevé. En
comparant ces ratios de levier avec ceux des banguieont fait défaut on ne note pas de
différence significative. Nous faisons dans un pezrtemps la comparaison avec les banques
qui ont fait défaut et qui sont des institutionstéyniqueS-. En 2008, le ratio de levier de
Dexia se situait autour de 115,8 et ceux de ING@etUBS étaient respectivement situés
autour de 46,03 et de 49,7. Méme si le ratio detadle ces derniéres est supérieur a celui de
nos trois banques ce que nous retenons est questaas banques étaient fortement
léveragéesNous faisons maintenant la comparaison avecdaques qui ont fait défaut mais
qui, cette fois ci, ne sont pas des institutionst&yique¥. Nous remarquons que ces
derniéres ont comme les banques précédentes des dat levier élevés. On note en effet
gu'en 2008, Commerzbank avait un ratio de leviawnésiautour de 32 tandis que ceux de
Fortis, HBOS, IKB et Lloyds Bank étaient respeatnent situés autour de 39, 51, 43 et 45,5.
Ce résultat suggére que l'utilisation massive dueleest en réalité une caractéristique
commune a toutes ces banques. L'utilisation masdivievier ne semble donc pas étre une
caractéristique propre aux institutions systémiqures ailleurs, la politique de levier des
banques systémiques ne semble pas étre plus &gregse celle des banques non
systémiques. L’'analyse des ratios de levier ne peuaset donc pas de déceler une prise de
risque excessive de la part des institutions syigiées relative a leur statut de banquéso«
big to fail ».

2.2. Lesratios de capital réglementaires

7% Le levier est mesuré par le ratio du total de I'actif sur les fonds propres.

! Les institutions financieres de dimension systémique que nous utilisons pour les comparaisons sont Dexia,
ING, RBS, and UBS.

7 Les institutions financiéres non systémiques que nous utilisons pour les comparaisons sont Commerzbank,
Fortis, HBOS, IKB, et Lloyds Bank.
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Le niveau du ratio de capital est considéré commeritére essentiel pour estimer la
solidité des banques. C’est par conséquent unamiatmn importante pour évaluer le niveau
de risque associé a chaque établissement. Depuiéblgt des années 80, les regles sur le
capital des banques ont en effet été placées audmda régulation bancaire. Le niveau des
ratios de capital permet d’évaluer si la banquesegorrectement les risques associés a son
activité. Les banques les moins bien capitaliséas en effet plus vulnérables aux crises que
celles qui sont au contraire bien capitaliséesrtétiom and Tirole, 1997). Nous considérons
dans notre étude que le ratio de capital totalt@jasx risques peut étre utilisé comme un
proxy de la solvabilité de la banque (Basel Conamitbtn Banking Supervision, 2004). Nous
allons également observer I'évolution des ratiodatels propres tier 1 ajustés aux risques.
Ces derniers peuvent étre considérés comme deemsillproxys de la solvabilité des
banques. lls permettent en effet de capturer latgaale capital de qualité supérieure détenue
par les banques. L'analyse des fonds propres tieu$ a paru particulierement pertinente car
selon le comité de Bale, les facteurs qui ont étérchinants pour déterminer la vulnérabilité
des banques au risque de systeme sont essentiglllEnmecours massif ou non au levier et la

détention d’'une quantité suffisante ou non de f@rdpres de qualité supérieure.

Le document 2 présente I'évolution du ratio de tegdtal ajusté aux risques entre
2000 et 2009 pour nos trois banques. Nous notarigitabord que chacune des banques a un
ratio de capital réglementaire supérieur a 10%d’snsemble de la période c'est-a-dire avant
et apres la crise. Cela signifie que ces banquet cmsidérées comme des banques bien
capitalisées si on se réfere au critere du CongtéBdle. Les banques qui ont fait défaut
gu'elles soient ou non des institutions systémiqoes également un ratio de capital
réglementaire supérieur a 8% sur I'ensemble délmge d’observation. Les ratios de capital
total de Dexia, RBS, et UBS étaient en 2008 regspmauent autour de 12, 14 et 15. La méme
anneée, le ratio de capital total de CommerzbankDBERt IKB étaient respectivement situés
autour de 14, 11 et 10. Ces résultats suggérentequadio de capital total ajusté aux risques
n'est pas particulierement bas pour les institiisgstémiques. Le niveau de ce ratio de
capital réglementaire n’est donc pas un critererdéhant pour distinguer les institutions
systémiques des autres institutions. Ce résult#irate I'idée que les banques, quel que soit
leur degré de risque, gérent leur ratio de cagdiamaniére a toujours respecter les exigences
réglementaires (Berger and al, 2008). L'analyseatio de capital total ajusté aux risques ne
nous permet donc pas de déceler une prise de rixpessive de la part des institutions

systémiques relative a leur statut de banquem <ig to fail». Ce résultat confirme par
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ailleurs linefficacité des ratios de capital régkentaire dans la détection des banques
vulnérables (Danielsson, 2008).

Le document 2 présente également I'évolution dio ke fonds propres tier 1 ajustés
aux risques entre 2000 et 2009 pour nos trois Enduous notons que chacune des banques
a un ratio de fonds propres tier 1 supérieur a 4%l’'esnsemble de la période c'est-a-dire
avant et aprées la crise. Cela signifie que cesummgont également considérées comme étant
bien capitalisées si on regarde la qualité du abgétenu dans le bilan. Les banques qui ont
fait défaut ont également un ratio de fonds profiersl supérieur a 4% sur I'ensemble de la
période d’observation qu’elles soient ou non datititions systémiques. Les ratios de fonds
propres tier 1 de Dexia, RBS et UBS étaient en 2@8pectivement autour de 11, 10 et 11.
La méme année, les ratios de fonds propres tie¥ Cammerzbank, HBOS et IKB étaient
tous supérieurs a 6. Ce résultat suggéere que ie dat fonds propres tier 1 n'est pas
particulierement bas pour les institutions systémgq Le niveau du ratio de fonds propres tier
1 ajustés aux risques n’est donc pas un criterermdétant pour distinguer les institutions
systémiques des autres institutions. Ce résultdtrome par ailleurs I'idée que la définition de
ce qu’'on considere comme du capital de qualitérseyr@ devrait étre revue. Les régulateurs
bancaires commencent a tirer les lecons de la oéisente et, dans le cadre des nouveaux
accords de Béle 3 on a introduit une définitionspdtricte de ce qui est considéré comme
étant du capital. L'analyse du ratio de fonds pespgier 1 ajustés aux risques ne nous permet
donc pas au final de déceler une prise de risquessie de la part des institutions

systémiques relative a leur statut de banques &ig to fail».

2.3. Lerisque de liquidité

L’information sur le risque de liquidité est aujdimui particulierement pertinente
pour examiner le niveau de risque de la politiges établissements bancaires. Dans les
années 80, les dépdts des clients représentaiardjéaure partie du financement des banques.
Par ailleurs, ces dépobts étaient essentiellemdigtést pour financer I'achat d’actifs dont le
risque était relativement faible. A partir des aam80, on a assisté a une hausse de la course
aux profits dans I'industrie bancaire. Cela s’eatltiit par un changement drastique dans la
structure de financement des banques. On a airsgirngd une forte hausse de la part des
financements de court terme issus des marchésodalgns I'ensemble des financements des
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banques. Ce nouveau comportement a renforcé |#naldiité des banques a la liquidité de
marché et a modifié la nature du risque de ligéidies banques. Le passage du modéle
d’activité dit “originate and holtdau modele d’activité ditdriginate to distributé représente

la forme la plus extréme de cette transformatioandce nouveau modéle d’activiteé, les
banques pratiquent massivement la titrisation dédits qui, sont par la suite vendus sous
forme de tranches aux investisseurs. Elles sonplds beaucoup plus dépendantes des
marchés financiers pour leurs financements. Leuasde liquidité qui en découle peut étre
couvert en contraignant les banques a aligner bsinités de leurs ressources avec celles de
leurs actifs mais aussi, en exigeant la détention datio minimum d’actifs liquides relatif au
montant total des actifs détenus dans le bilan. i@esures devraient rendre les banques
moins vulnérables a I'apparition de tensions s earchés financiers susceptibles de
provoquer des pertes significatives. On peut damsicérer que les banques qui ont un ratio
d’actifs liquides élevé et dont la part des finaneats stables est suffisamment grande sont
moins exposées au risque de liquidité et gérent@aséquent mieux leur risque de liquidité.
Ces banques sont donc considérées comme plus smiedss autres banques. Pour mesurer
le risque de liquidité de nos trois banques, notiksans deux mesures: le ratio des
financements & court terme sur le total des finarece<® et le ratio des actifs liquides sur les

financements a court terme.

Document 3 Le ratio de financements a court terme (%).
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Les financements a court terme sont composes des dépots de la clientéle, de tous les financements de court
terme issus des marchés monétaires et, des autres financements de court terme qui ne sont pas inclus dans les
deux précédentes catégories.
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Le document 3 présente I'évolution du ratio derftements a court terme sur le total
des financements pour Barclays, BNPP et Deutscimé& Batre 2000 et 2008. Nous notons
tout d’abord que ce ratio a fortement diminué aypédriode considérée pour chacune des trois
banques. Le ratio de financements a court terma danque Barclays était supérieur a 70%
sur la période allant de I'année 2000 a 'année42@qui, parait assez élevé. Mais, a partir
de I'année 2005 on observe un profond changememt ta politique de financement de
Barclays. La banque a en effet a partir de cette @@atement réduit sa dépendance aux
financements de court terme. Ce ratio devient méféeieur a 50% en 2008. L’évolution du
ratio de financements a court terme de la banquBeMBHNst similaire a celle de la banque
Barclays. On voit en effet que jusqu'en 2004, BN&RRit une politique de financement
particulierement risquée. La part des financemarsurt terme représentait 60% du total des
financements ce qui parait relativement risquéaftipde 2005, cette part tombe en dessous
de 40%. L’évolution du ratio des financements arcaerme de la Deutsche Bank est
similaire a celle des deux précédentes banquepattades financements a court terme est
passée de 45% en 2000 a moins de 40% en 2007.d8€apB05 marque également un
tournant dans la politique de financement de DéetdBank. Cette année |a, la part des

financements a court terme était de 55%.

En 2008, les ratios de financement a court termBatelays, BNPP et Deutsche Bank
se situaient respectivement autour de 31%, 35%4%4. 2A la méme date, les ratios de
financements a court terme de Dexia, ING, RBS eB4B situaient respectivement autour de
50%, 55%, 45% et 41%. En ce qui concerne Commekzbzortis, HBOS, IKB et Lloyds
Bank, ce méme ratio se situait a la méme date cagpment autour de 56%, 68%, 46%, 48%
et 62%. Ces chiffres révélent une différence sigaiive entre les différentes banques. Nous
constatons en effet que Barclays, BNPP et Deutdshek étaient beaucoup moins
dépendantes des financements de court terme gquautiess banques. Ces chiffres ne nous
permettent néanmoins pas de distinguer les bargystdmiques de celles non systémiques.
Nous notons en effet que le choix d’'une politiquefithancement risquée orientée sur les
financements a court terme est une caractéristiqmenune a toutes les banques qui ont fait
défaut qu’elles aient ou non le statut d'institatisystémique. L’'analyse du ratio des
financements a court terme ne nous permet donapdimal de déceler une prise de risque
excessive de la part des institutions systémigelasgive a leur statut de banquetea big to

fail ».
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Document 4 Analyse du risque de liquidité de Barclays.

Short-term funding components (m£)
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Pour affiner I'analyse du risque de liquidité, noalfons maintenant porter notre
attention sur des informations complémentaireslaymolitique de financement de nos trois
banques. Nous regardons ici parallelement I'évotutu ratio de financements a court terme,
I’évolution de la composition de ces financemenbart terme et, I'évolution du ratio d’actifs
liquides. Le document 4 donne des informationdauature des financements a court terme
de la banque Barclays sur la période allant de 200009. Nous observons tout d’abord que
les dépbts restent sur 'ensemble de la périodecangosante principale du financement a
court terme. La part des dépdts augmente méme qériode. Nous remarquons également
gue la composante « autres financements a couoneterdisparait a la fin de la période au
profit des financements interbancaires. Cela sotsnd donc que le résultat précédamment
obtenu pour la banque Barclays doit étre relativisébaisse de la part des financements a
court terme dans I'ensemble des financements obserpartir de 'année 2004 avait en effet
été interprétée comme une réduction du risquegédité de la banque. Nous voyons ici que
cette baisse cache en réalité une certaine hausssqde de liquidité. La banque transite en
effet vers une forme de financements a court tgrlue risquée car plus volatile. Un recours
croissant aux financements interbancaires renaitiafbanque plus vulnérable a I'apparition

de perturbations sur les marchés financiers.
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Nous avons vu précédemment que le niveau du r&ifd liquides de la banque
donne également une information sur son risquéqdédité’®. La définition du ratio d’actifs
liquides que nous utilisons dans cette étude de esisdifférente de celle qui est
traditionnellement utilisée et de celle introduitgns les nouveaux accords de Béale 3. Notre
définition est cependant dans le méme esprit qaéfiaition des accords de Béle 3. La crise
financiere récente a révélé que le recours crdisaar financements de court terme de
marché a été un facteur décisif en termes d’'imdada crise sur les résultats des banques.
D’autre part, nous savons que la détention d’'urentjié suffisante d’actifs liquides permet
aux banques de réduire le niveau du risque dediiguiNous faisons donc ici le choix de
considérer une définition du ratio de liquidité tjgnt compte de la maniere dont se manifeste
le risque de liquidité a la fois du coté de I'adifdu c6té du passif du bilan des banques. Du
point de vue de l'actif du bilan, le niveau du tiscde liquidité dépend de la quantité d’actifs
liquides détenus par la banque. Du point de vupadsif de la banque, le niveau du risque de
liquidité dépend de I'importance de la dépendanpefmancements a court terme de marché.
Nous n'utilisons pas la définition du ratio d'astifiquides proposée par Balé°@r les
informations sur la maturité des actifs des baneoes encore pour le moment relativement
mal renseignées. Le document 4 présente aussiampataison de I'évolution du ratio des
financements a court terme de la banque Barclags eslle de son ratio d’actifs liquides sur
la période allant de 2000 & 2009. Nous observoespauallelement a la baisse du ratio des
financements a court terme observée a partir d&,20¢ a une hausse du ratio d’actifs
liquides a partir de cette méme date. Ce nouvesulta¢ vient donc conforter I'idée qu’il y
avait dans la direction de la banque une réellentélde réduire le risque de liquidité et cela,
malgré la hausse de la part des financements artedires dans le total des financements.
Nous pouvons en effet penser que cette augmentdtioratio d’actifs liquides avait pour
objectif de contenir la hausse du risque de ligéidelative a la hausse du recours aux

financements interbancaires.

74 . . . . 4, . . . . . N
Le ratio d’actifs liquides est mesuré par le ratio des actifs liquides sur les financements a court terme.

’ Dans les accords de Bale 3, le ratio d’actifs liquides est appelé « Liquidity Coverage Ratio » et est mesuré par
le ratio des actifs liquides de qualité supérieure sur le montant des sorties nettes de flux sur une période de 30
jours. Ce ratio doit étre > 100%.
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Document 5 Analyse du risque de liquidité de BNPP.

Short-term funding components (m€)
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Le document 5 donne des informations sur la natasefinancements a court terme de

la banque BNPP sur la période allant de 2000 a.2068s constatons une forte augmentation

de la part des dépodts dans le total des financendeoburt terme sur la période. Ces derniers

deviennent méme plus importants que les deux aatm@posantes a partir de 'année 2005.

Cela suppose donc la mise en place d’'une politituBnancement moins risquée a partir de

cette date. Le document 5 présente aussi une caisparde I'évolution du ratio des

financements a court terme de la banque BNPP alkxcde son ratio d’actifs liquides sur la

période allant de 2000 a 2009. Nous trouvons quellpeement a la baisse du ratio des

financements a court terme observée a partir dé&,20¢ a une hausse du ratio d’'actifs

liquides a partir de cette méme date. Ce résulggeére donc qu’il y avait dans la direction de

la banque une réelle volonté de réduire le risquiodidité.
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Document & Analyse du risque de liquidité de Deutsche Bank.

Short-term funding components (m€) Evolution of liquidity risk (%)
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Le document 6 donne des informations sur la natesgfinancements a court terme de
la banque Deutsche Bank sur la période allant @ 202009. Nous constatons tout d’abord
qgue sur I'ensemble de la période, les financemardsurt terme de Deutsche Bank étaient
essentiellement composés de dépots ce qui suppede giveau de risque de la politique de
financement de la banque n’était pas particuliergréeveé. Nous savons en effet que méme
si les dépobts sont des financements liquidesoité en réalité considérés comme une forme
de financement assez stable. Nous notons égalenpemt la part des financements
interbancaires a augmenté de 2000 a 2007. Celaittrdaihc le fait que la banque avait de
plus en plus recours aux financements de courtetessus des marchés de gros. Cela sous
entend une vulnérabilité accrue aux tensions ssirm@rchés financiers. La composante
« autres financements a court terme » est relaBmémmarginale pour la Deutsche Bank.
Nous pouvons donc a ce stade dire que le niveaisgiee de la politique de financement de
Deutsche Bank était relativement bas. En effetgréalne hausse de la part des financements
interbancaires, les dépbts restent largement tecipale composante des financements a court
terme. Le document 6 présente aussi une comparaigori’évolution du ratio des
financements a court terme de la banque Deutscindk Baec celle de son ratio d’actifs
liquides sur la période allant de 2000 a 2009. Nowsstatons tout d’abord que la part des
financements a court terme de la Deutsche Bankn&steure a celle des deux précédentes
banques. Cette derniere est en effet toujoursiéfér a 50% sur la période. Par ailleurs, nous

notons que son ratio d’actifs liquides est paraftént tres élevé sur 'ensemble de la période.
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Il se situe en effet en moyenne autour de 100%.r€adtats suggerent donc au final que la
banque a une gestion relativement prudente deisgqurerde liquidité.

Les ratios d'actifs liquides de Barclays, BNPP etui3che Bank se situaient
respectivement en 2008 autour de 71%, 100% et 92%. méme date, les ratios d’actifs
liquides de Dexia, ING, RBS et UBS se situaienpeetivement autour de 24%, 21%, 27% et
66%. En ce qui concerne Commerzbank, Fortis, HBRB,et Lloyds Bank, ce méme ratio
se situait respectivement autour de 27%, 21%, 13% et 34%. Ces chiffres confirment
donc le fait que contrairement aux banques quifaintdéfaut, Barclays, BNPP, et Deutsche
Bank avaient une gestion relativement prudenteede fisque de liquidité. Ces chiffres ne
nous permettent néanmoins pas de distinguer legukansystémiques de celles non
systémiqgues. Nous notons en effet que la déterdiane quantité insuffisante d’actifs
liquides est une caractéristique commune a toatebdnques qui ont fait défaut qu’elles aient
ou non le statut d’institution systémique. L'an&ydu ratio d’actifs liquides ne nous permet
donc pas au final de déceler une prise de risquessie de la part des institutions

systémiques relative a leur statut de banques &ig to fail».

2.4. Lacomposition du revenu d’exploitation

Depuis la libéralisation financiére, la concurrerecfortement augmentée dans le
secteur bancaire mais aussi entre les banquess etulees intermédiaires financiers. Ces
nouveaux intermédiaires proposent aux agents fiaendes financements et des placements
plus attractifs que ceux offerts par les banquear Raire face a ce surcroit de concurrence et
restaurer leurs marges de profits, les banquegéagit et, ce faisant, ont modifié la nature de
leur bilan et de leur compte de résultat. Une épomses apportées par les banques a par
exemple été d’augmenter l'offre d’activités de cexture et plus généralement de services.
On a donc assisté a une hausse des revenus liéacauxés de conseil et de placements
(commissions). Le développement de la banque wellera également encouragé cette
tendance. Stiroh et Rumble (2006) ont montré ¢dmuegimentation de ce type de revenus
permet certes de diversifier les sources de reverais, que ces derniers sont dans le méme
temps beaucoup plus volatiles. lls sont par coreg@toplus risqués. Aussi, le partage entre les
revenus d'intéréts et les commissions donne égaleare indication sur le niveau de risque

de la politique des banques.
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Document 7 Partage entre le revenu d’intérét et les comomss
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Le document 7 présente le partage entre les revmigréts et les commissions pour
Barclays, BNPP et Deutsche Bank sur la périodatatila 2000 & 2009. Nous observons tout
d’abord que les revenus sous forme de commissierBadclays ont fortement augmentés sur
la période devenant méme plus importants que lenus d'intéréts. Ce résultat suggére que
la hausse du revenu d’exploitation observée sypeteode s’explique essentiellement par la
hausse des revenus sous forme de commissionsgdes également que I'activité de la
banque est grandement orientée vers les activitéaaiché ce qui suppose une exposition a
la volatilité de marché relativement grande. Lesiltéts pour la banque BNPP sont similaires
a ceux obtenus pour Barclays. Nous notons en effiet les revenus de commissions
augmentent beaucoup sur la période d’observatigardat plus importants que les revenus
d’intéréts. La hausse du revenu d’exploitation olse sur la période s’explique donc cette

fois encore essentiellement par la hausse desus\aus forme de commissions. L’activité
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de BNPP est donc aussi grandement orientée veestiwgés de marché ce qui suppose une
exposition a la volatilité de marché relativememportante. On obtient le méme type de
résultats pour Deutsche Bank et, les résultats re@me beaucoup plus marqués dans le cas
de cette banque. Les chiffres de 'année 2008 paeutsche Bank témoignent bien du risque
associé a ce type de politique d’investissement.oBserve en effet que la banque a fait
d’'importantes pertes sur les marchés financierfaduwe la crise financiére. Les revenus de

commissions sont passés de +21877 millions d’earo2007 a -637 millions d’euros en

2008.

Document 8 % Part du revenu d’intérét.

120
100
—— Barclays
&0
60 +—— —
 — |
40 _ BNPP
20 -
0 —————— Deutscheba
O o < W o nk
o o o o o
o o o o o
~ ~ ~ ~ ~

Source: Bankscope

La part des revenus d’intérét dans le total dumewdexploitation était en 2008 pour
Barclays, BNPP et Deutsche Bank respectivementuaute 50%, 53% et 105% (voir
graphique 8). La comparaison avec les banques mjufait défaut révele des différences
significatives. On note en effet que la méme anoéte part était pour Dexia, ING, RBS et
UBS respectivement autour de 99%, 84%, 95%, et 9R&méme année, cette part se situait
autour de 91%, 99%, 96% et 89% pour respectiver@@mhmerzbank, Fortis, HBOS et
Lloyds Bank. Nous constatons que la part du revd#miérét dans le revenu d’exploitation
des banques qui ont fait défaut est beaucoup pduge que celle de nos trois banques. Nous
en déduisons que ces banques n'avaient pas ungsld’investissement particulierement
risquée. Ces résultats montrent que les banquesmuait défaut qu’elles aient ou non le

statut d’institution systémique avaient toutes rneaine une activité traditionnelle
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conséquente. Ces chiffres ne nous permettent dmde distinguer les banques systémiques
de celles non systémiques. L'analyse du ratio stame d’intérét sur le revenu d’exploitation
ne nous permet donc pas au final de déceler use pe risque excessive de la part des

institutions systémiques relative a leur statubaeques 400 big to fail».

2.5. Analyse par segments d’activité

Pour conclure cette partie sur I'analyse du risgae banques Barclays, BNPP et
Deutsche Bank, nous nous intéressons a l'analystorsdle de ces trois banques. Cette
analyse sectorielle compléete les analyses préogslestt nous permettra de comparer les
montants investis dans les différents secteurstidigc avec les résultats obtenus dans ces
mémes segments d’activité. Selon que les choixeitissements de la banque soient plus ou
moins orientés vers le secteur bancaire traditibnneplutdt vers des activités de marchés,

nous pourrons en tirer des conclusions sur le nidearisque de la politique de la banque.

Document 9 Analyse sectorielle de Barclays.

Total assets (%) Profit before income tax (m£)
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Le document 9 présente pour la banque Barclaysedpart I'évolution de la
répartition de I'actif de la banque entre les d#fés segments d’activitéet d'autre part,
I'évolution des résultats obtenus par ces diff&resgigments d’activité entre I'année 2000 et
'année 2009. Nous notons tout d’abord que la gartactif total investie dans les activités
de marché ne cesse d’augmenter sur la périodetamelét de I'activité de détail. Ce résultat
montre que Barclays est de plus en plus présenteesumarchés financiers. Nous pouvons
donc en déduire que le niveau de risque de la leeagqugmenté sur la période d’observation.
Ce résultat est cohérent avec la transformationngues avons observée auparavant dans la
structure de revenus de la banque (hausse desuse\ten commission). Nous pouvons
cependant aussi interpréter cette transformatiomno® étant une réaction pragmatique de la
banque a I'accroissement de la concurrence. En ghas présente sur les marchés financiers
la banque bénéficie en effet des rendements atsraelatifs aux produits financiers échangés

sur les marchés financiers.

L’analyse des résultats obtenus par les differemésiers révéle que cette stratégie
s'est avérée étre payante car les profits relatifsactivités «<orporate and investmemntont
beaucoup augmentés sur la période donnée. Noussnatssi que malgré la baisse de la part
des actifs investie dans la banque de détail, ctriere reste tres profitable. Les profits
relatifs & ce segment d’activité ont en effet amntllement augmentés sur la période ce qui
fait de cette derniere la principale source deifrafe la banque sur la période donnée. Un
autre résultat important est le fait qu’entre 2@02009, les résultats de I'activité de détail et

de l'activité «corporate and investmemntse sont mutuellement compenses.

76 . . . .p e .
Pour mesurer la part des activités dans un secteur particulier, on regarde le montant total de I'actif investi
dans ce secteur.
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Document 10 Analyse sectorielle de BNPP.

Total assets (%) Profit before income tax (m€)
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Le document 10 présente pour la banque BNPP d’artd’@volution de la répartition
de l'actif de la banque entre les différents segmelractivité de la banque et, d’autre part
I’évolution des résultats obtenus par ces diff&resgigments d’activité entre I'année 2005 et
I'année 2009. Nous notons ici que la part de faotial investie dans les activités de marché
ne cesse d’augmenter sur la période au détrimelfdaawvité de détail. Nous notons aussi que
les profits relatifs a l'activité de banque de détat continuellement augmentés sur la
période ce qui fait de cette derniere la princigaarce de profits de la banque sur la période
donnée. Nous remarquons pour finir que ce sonprefits relatifs a I'activité de banque de
détail qui ont permis de compenser en partie lleffement des profits voire les pertes
relatives a l'activité «<orporate and investmemnt durant la crise financiere. Ces résultats
suggerent que BNPP s’est appuyée sur son statbtudgue universelle pour couvrir les
risques liés a sa présence croissante sur les ésaficlanciers. Un autre résultat important est
gue les choix d’investissement de la banque ne lemipas étre validés par les chiffres des
profits. On observe en effet que le profit ass@ig activités «orporate and investmemt
n'est pas proportionnel a I'importance des montamiestis dans ce segment d’activité au
cours de la période. Ce résultat est importantilcemggere que toutes les branches et les

filiales associées a cette activité ne sont pasfoent créées pour des raisons économiques.
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Elles peuvent donc étre motivées par des raissealéis, comptables ou encore d’arbitrage
réglementaire.

Document 11 Analyse sectorielle de Deutsche Bank.

Total assets (%) Profit before income tax (m€)
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Le document 11 présente pour Deutsche Bank d’'urtd’@eolution de la répartition
de l'actif de la banque entre les différents segmelractivité de la banque et, d’autre part
I’évolution des résultats obtenus par ces diff&sesgigments d’activité entre I'année 2000 et
'année 2009. L'analyse des graphiques montre gsi@dsultats de la banque Deutsche Bank
sont similaires a ceux obtenus pour Barclays et BNEependant, les résultats sont beaucoup
plus marqués pour Deutsche Bank. On remarque enha@fe la quasi-totalité des actifs de la
banque sont investis dans les activit&orporate and investment Seulement en moyenne
10% des actifs de la banque sont investis dansateue de détail sur 'ensemble de la
période. Nous considérons donc que la stratégiwebitissement de Deutsche Bank était trés
risquée. Nous pouvons cependant considérer que stedtégie était parfaitement légitime du
fait de la structure du systéme bancaire allematd.Allemagne, les banques privées

subissent en effet durement la concurrence desueamubliques et des banques coopératives
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dans le domaine de la banque de détailes banques privées sont donc d'une certaine
maniére contraintes de s’appuyer sur les actidésiarché pour se garantir un certain niveau
de profit. L’analyse de la répartition des profiésele que cette stratégie est payante durant
les périodes financieres positives puisque l'aidivicorporate and investmemntest dans ces
périodes la principale source de profit de la bandpe danger est que durant les périodes de
tension sur les marchés financiers, cette stratsgigvele étre particulierement dangereuse.
Nous voyons en effet que depuis le début de la énanciere, Deutsche Bank a été durement
touchée. On observe en effet un effondrement déggpde la banque pendant la crise.
L’'analyse des différents éléments qui sont traditellement utilisés pour estimer le
niveau de risque associé a une banque révele pemdiEnce croissante de chacune des trois
banques aux marchés financiers a la fois pourrlgfgget pour le financement. Elle souligne
également l'usage d’un levier excessif pour tolgssbanques. Cependant, les résultats de
cette analyse ne parviennent pas a démontrer gqueaie banques ont un niveau de risque
particulierement élevé du fait de I'existence d'gagantie relative a leur statut de banques

systémiques.

3. La complexité croissante de la structure des ban  ques

Il est généralement admis que l'expression la mogrante du hasard moral est
I'observation d’une hausse de la prise de risqiss, dans le secteur bancaire, le hasard
moral peut également s’exprimer par la volonté peramte de devenir plus grande par le
biais de I'extension de ses activités dans des esuw secteurs d’activité et géographiques.
Une telle augmentation de la taille de la banquerddic sa complexité et lui permet de
bénéficier de la garantie implicite des autoritébligues. Ces dernieres années, la structure
des conglomérats financiers s’est fortement conifsdéexce qui a accru l'opacité de leur
structure. Cette complexification des structurdsdass certains cas motivée par des raisons
fiscales, comptables, et d’arbitrage réglementaire. colt potentiel du défaut de ces
établissements est donc aujourd’hui beaucoup piweeDans cette nouvelle section, nous
allons donc chercher a analyser s'il existe ureticei directe entre le statut systémique de ces

trois banques et le degré de complexité de leuctstre. Nous allons pour cela tout d’abord

77 . ; . s rpe s . ey 2 .
Les banques publiques et les banques coopératives bénéficient de la protection des autorités nationales ce
qui leur permet de dominer les banques privées sur le marché domestique.
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examiner la structure de Barclays, BNPP et de Bhat8ank en examinant les filiales et
succursales de chacune de ces banques. L’'examdifiales et des succursales des banques
devrait nous permettre de confirmer le fait quedmplexité est une caractéristigue commune
aux institutions financiéres systémiques. Nousnalldans un second temps tenter de voir si
I'accroissement de la complexité faisait partieégnante de la stratégie de développement de
la banque. Pour cela, nous allons tenter d’exand@semotivations invoquées par les banques
pour justifier l'augmentation du nombre de filiaketsde succursales. Nous nous intéresserons
donc dans cette partie a la répartition géograghides filiales et des succursales, a leur
présence dans des paradis fiscaux puis, a leutégtade croissance via une analyse

géographique des banques.

3.1. Analyse de la taille des banques

Une question préliminaire majeure a régler est lestjon de la détection des
institutions financiéres systémiques. Différentdi¢ateurs ont d’ores et déja été évoqués pour
mesurer le caractere systémique ou non des imstitutfinancieres aussi bien par les
académiques (Adrian and Brunnermeier, 2008; Achd89), par les autorités nationales,
ainsi que par le FMI et par la Commission Européeftarmi ces indicateurs on retrouve la
taille des institutions financiéeres mesurée pamtntant total de ses actifs, par son degré
d’interconnexion ou encore par son degré de contpleiinterconnexion de la banque peut
étre mesurée par I'impact potentiel de la failtiela banque sur le systéme financier ou par
importance du montant de ses préts aux autregummpar rapport au montant total de son
bilan (FSB, 2009b; BCBS, 2009; IMF, 2010). Dans adicle, nous laissons de cété la
question de [lidentification des institutions firtaéres systémiques. Nous cherchons
seulement dans un premier temps a confirmer letssgstémique de ces trois banques et a

montrer que leur potentiel systémique a augmengxaminant I'évolution de leur taille.
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Document 12 Total de I'Actif / PIB® (%).
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Le document 12 montre I'évolution du total de lihgtar rapport au PIB pour
Barclays, BNPP et Deutsche Bank sur la périodentaltee 2000 a 2009. L’analyse du
graphique révele que la taille de l'actif de chaxutes trois banques a continuellement
augmentée par rapport au PIB sur la période dor®@ebserve méme une accélération de
cette hausse a partir de I'année 2003. Ce rése#atohérent avec la concentration des
systémes bancaires observée depuis un certain aotdmnées dans les pays développés

(voir tableau 2).

78 Les données utilisées pour le PIB sont tirées des statistiques de la Banque Centrale Européenne.
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Tableau 2 Total de 'actif des trois ou cing plus grantb@sques par rapport au PIB.

Top three banks Top five banks
Country 1990 2006 2009 1990 2006 2009
Germany 38 117 118 55 161 151
United Kingdom 68 226 336 87 301 466
France 70 212 250 95 277 344
Italy 29 110 121 44 127 138
Spain 45 155 189 66 179 220
Netherlands 154 538 406 159 594 464
Sweden 89 254 334 120 312 409
Japan 36 76 92 59 96 115
United States 8 35 43 11 45 58

Note: Taken from Barclays Capital “Large-Cap/Mid-Cap Banks 2010 Outlook.”

Source: Bank for International Settlements.

Cela suggere donc que le défaut d'un de ces &abiisnts peut potentiellement avoir
d’'importantes répercussions sur le reste de I'eco@oCe premier résultat confirme donc

bien le caractére systémique de ces trois banques.

3.2. Analyse de la complexité des banques

Le nombre de fusions et acquisitions (M&A) a beaycaugmenté dans le secteur
bancaire. Ces fusions et acquisitions restent enaojourd’hui un outil de développement
stratégique et répandu dans le secteur bancaisemiogivations qui sont traditionnellement
invoquées pour justifier ces M&A sont 'amélioratides revenus et la réduction des codts.
En diversifiant ses activités, la banque bénéfarieeffet d’un certain nombre de synergies.
Les M&A transfrontieres permettent quant a ellela danque de renforcer sa présence a
I'étranger tout en contournant les barrieres réglamires et politiques. Mais, la plupart des
M&A n'ont dans la réalité pas permis de générer dgmergies qu’on attendait d’elles
(Saunders, 1996). Cela est vrai a la fois poufus®mns en Europe et en Amérique du nord
(Huizinga and al, 2001; Diaz and al, 2004). De ratleg pistes ont donc été recherchées pour
expliquer ces M&A et le processus de consolidatjonen résulte (De Young and al, 2009).
Les résultats de ces travaux montrent que la rebbettu statut d’institution systémique est
également une motivation pour s’engager dans deé& M&e statut permet aux banques de
bénéficier d’'une garantie implicite des autoritégblmues. Grace a cette garantie, ces
institutions financiéres ont accés a des coltsndméement plus avantageux que leurs rivales
de plus petite taille (Morgan and Stiroh, 2005)uiLstatut d’institution ¢oo big to fail» leur
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accorde également une plus grande flexibilité gqur Ipermet de bénéficier d’'une fiscalité
avantageuse en établissant des structures dapsu@ehs fiscaux. Cela leur permet pour finir,

aussi de realiser des arbitrages réglementaires.

Le processus de dérégulation mis en place a misirannées 80 a donné acces aux
banques a de nouveaux secteurs d’activité. L'erdsfes ces nouveaux secteurs d'activité
s’est généralement faite par le biais des M&A. M&A facilitent en effet I'entrée dans ces
nouvelles activités car elles accélérent le pragess donnent aux banques directement acces
a l'expertise et au capital humain requis. Cependagtte vague de M&A accroit dans le
méme temps la complexité des banques. La crisateaemis en lumiére I'importance d’'une
part du réle de I'interconnexion entre les difféseparticipants aux marchés et d’autre part,
du manque de transparence de la structure dessétabents dans la propagation de la crise.
Le nombre de filiales et de succursales de la banmput donc étre considéré comme un
proxy de la complexité des banques. Nous analygmars conséquent maintenant les

informations sur les filiales et les succursalesligcune de nos trois banques.

Tableau 3 Informations sur les filiales et les succursaeDécembre 2009.

barclays bank ple BNPP sa deutsche bank ag
Total number of subsidiaries and
445 (317) 5975 (1002) 7039 (504)
branches
Number of countries where the bank
49 (45) 80 (66) 73(49)
operates
-France :606 (336) -Germany :346 (91)
-UK:203 (143)
‘ -Rest of Europe :1146 (464) -Europe :1282 (209)
-European Union:104 (50)
Geographical repartition of -US:631(79) -US 12333 (184)
-US:14 (14) ) ‘
subsidiaries and branches ) -America :238 (57) -America :494 (67)
-America; 10 (8)
-Asia and oceania :1247 (56) -Rest of the world :2584
-Rest of the world:105 (102)
-Rest of the world :2107 (10) 47)
% of subsidiaries and branches in the
45.6(45.1) 10.1(33.3) 4.9 (18.05)
domestic country

Source: Bankscope

Pour analyser la complexité de la structure degjles) nous nous intéressons tout
d’abord au nombre de filiales et de succursalescqmposent la structure de chacune des
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banques. Le tableau 3 fournit les informationslesarfiliales et les branches pour Barclays,
BNPP et Deutsche Bafik Il peut étre intéressant de séparer les filiatdes succursales pour
affiner 'analyse. En ne tenant compte que dedreiifsur les filiales, on est mieux en mesure
de capturer les motivations des différentes bandquest en effet largement admis que pour
bénéficier des avantages fiscaux, les banquesrgasstout par le biais de la mise en place
de filiales et non par le biais des succursaledaDeéme fagon, les arbitrages réglementaires
sont mieux capturés si on se focalise sur leddgiadNous savons en effet que les succursales
sont incluses dans le périmetre de consolidatiotad®mnque et donc dans le périmetre des
superviseurs domestiques. Les résultats obtenuslqurane tient compte que des filiales sont
présentés entre parentheses dans ce méme tableau 3.

Nous observons que chacune des trois banques passatbmbre élevé de filiales et
de succursales ce qui, montre bien la complexitdede structure. Barclays détient en
moyenne 445 filiales et branches tandis que BNPPDetitsche Bank détiennent
respectivement 5975 et 7039 filiales et branches tésultats sont donc beaucoup plus
édifiants dans le cas des deux derniéres banqetes.sGppose que la résolution de la faillite
d’'une de ces banques risque d’étre particulieremiffitiie pour les superviseurs. Le nombre
élevé de succursales qu’il faudra gérer est en ieffgortant.

Pour analyser la complexité de la structure degjies) nous pouvons également
étudier la répartition géographiqgue de leurs aésvi Pour cela, nous examinons la
distribution géographique de leurs filiales et susales. Les informations sur la présence
géographique de Barclays, BNPP et Deutsche Bartkégatement fournies dans le tableau 3.
Les résultats obtenus quand on ne tient comptalgsidiliales sont une fois de plus présentés
entre parenthéses dans le tableau. Nous notonslelazes de Barclays que méme si sa
structure est principalement regroupée dans sos paynestique (environ 45,5% de ses
filiales et branches sont situées au Royaume-\étlg, est présente dans 49 pays différents
répartis dans le monde entier. Cela révele doncrenme certaine complexité de sa structure.
Dans le cas de BNPP la complexité est beaucoupspudicative. Nous remarquons en effet
que non seulement la banque opeéere dans un granbreat® pays différents mais qu’en plus
une grande partie de ses branches et filiales situites a I'étranger. BNPP est en effet

présente dans 80 pays différents répartis dansdeden entier. On note également que

79 . . . . ~ v . . s
Les chiffres entre parenthéses donnent des informations sur ces mémes éléments si on ne considere que les
branches.
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seulement environ 10,1% de ses filiales et suclgsaont établies en France. Cette
répartition géographique s’explique par la voloafchée de la banque de développer sa
présence géographique partout dans le monde aréoutier aux Etats-Unis ainsi que dans
les pays eémergents. Le cas de Deutsche Bank esteeplus extréme que celui des deux
précédentes banques. Nous notons en effet quensmtleenviron 4,9% de ses filiales et
succursales sont établies dans son pays domestiegtea-dire en Allemagne. Par ailleurs,
elle est présente dans 73 pays différents rématis le monde entier. Cette organisation peut
s’expliquer par la structure particuliere du sysemancaire allemand. Nous savons en effet
gu'en Allemagne, les banques privées subissentntkme la concurrence des banques
publiques et des banques coopératives dans le dadractivités de banques de détail. Cette
forte concurrence s’explique par le fait que lesniees bénéficient de la protection des
autorités publiques. Les banques privées sont @aségjuent contraintes pour agrandir leurs
marges de profits ou du moins pour compenser leqomara gagner, de développer leur
activité a la fois sur les marchés financiers l&dtéanger. Ce résultat nous permet de supposer
gu’en cas de faillite, leur résolution peut s’avéee particulierement compliquée pour les

superviseurs.

Nous remarguons que I'ensemble de ces résultatscemfirmés quand on ne tient
compte que des informations sur les filiales. Lésultats précédemment obtenus pour les
banques BNPP et Deutsche Bank doivent cependantedaitivisés. Quand on ne tient compte
que des informations sur les filiales, le pourcgetale la structure établie dans le pays
domestique c'est-a-dire en France pour BNPP moRte s Ce chiffre monte a 18,05 pour
Deutsche Bank. Les chiffres sur la présence gébgrae restent cependant élevés pour ces
deux banques. Méme en ne se focalisant que sfiliddss, BNPP est présente dans 66 pays
différents répartis dans le monde entier. Ce ahféleve a 49 pour Deutsche Bank.

L’'analyse de la structure de Barclays, BNPP et 8ithé Bank révéle donc une grande
complexité de chacune de ces trois banques. Cettplexité représente un frein a une
résolution efficace de ces banques en cas dddaile nombre de superviseurs concernes en
cas de défaut de ces institutions est en effettélév, un des freins a la réalisation d’'une
résolution rapide est justement le manque de catipérdes différents superviseurs. Chaque
superviseur a en effet tendance dans le cadreadit®$ d’'établissements de cette envergure

a privilégier les intéréts nationaux.
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3.3. Stratégie de fusions-aquisitions_Répartition g éographique

Nous allons maintenant essayer de détecter si cettglexité est volontairement
recherchée par les banques. Pour cela, nous cormonmsempar examiner I'évolution de la

répartition géographique des activités de chacesdrois banques.

Les vagues de M&A au niveau international observéass l'industrie bancaire
partout dans le monde ont augmenté le risque a@saogi grandes institutions financieres (De
Nicolo et al, 2003). Ces M&A internationales sonbtimées par la volonté d’étendre son
activité & de nouveaux marchés ou encore a de hesignes de produits au moindre codt.
Cela permet aux banques de bénéficier des effela déversification (Lown et al, 2000;
Estrella, 2001). Ces M&A concernent a la fois letser financier et le secteur non financier.
A ce propos, Liang et ses co-auteurs (2007) montyee la combinaison des banques avec
des entreprises non financiéres améliore le rappsgue-rendement des banques. Il a
cependant également été démontré que les bandeigmant ce bon résultat en augmentant le
niveau de risques des leurs portefeuilles et dasqoes auxquelles elles ont recours (Berger
et al, 1999; Group of Ten, 2001). Ces M&A interoatiles ont contribué a amplifier la
complexité de la structure de certaines banquekes Edccroissent en effet le degré
d’interconnexion des banques et, ce faisant, diemhua transparence de leur réseau de
contreparties (Haldane, 2009). C’est précisémentmaaque de transparence qui crée la

panique sur les marchés financiers lors des pé&idderises (Caballero et Simsek, 2009).

Document 13 Analyse géographique des banques (total acben
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Le document 13 présente I'évolution de la répariitgéographique de Barclays,
BNPP and Deutsche B&ftk La période d’observation n'est pas la méme pesr ttois
banque¥. De maniére générale, les graphiques montrentchaeune des trois banques a
diminué la part de ses activités opérées dansye gamestique. Nous notons donc que la
part des activités réalisées a I'étranger augm€&@ka montre le désir de chacune des banques
d’intégrer de nouveaux marchés pour élargir I'dehele leur clientele mais aussi pour
diversifier les risques. Nous remarquons égalemeartla part des activités réalisées sur le
territoire domestique par BNPP reste importantela Geexplique par le fait qu'un des
objectifs clairement affichés par BNPP est de deveneader dans la banque commerciale et
de détail en France et au niveau internationaistidonc crucial pour la banque de détenir une
base domestique solide. Le résultat de la banquePBdliggere aussi que méme si la banque
est présente dans de nombreux pays étrangersiiseipgles structures restent localisées sur

le territoire domestique.

3.4. Stratégie de fusions-acquisitions_Présence dan s les paradis
fiscaux

Nous cherchons ici a détecter si cette complesité@ontairement recherchée par les
banques. Pour cela, nous nous intéressons a lésemme dans les paradis fiscaux. La

présence dans les paradis fiscaux s’explique eérgépar la volonté d’échapper a la fiscalité

% \¢i nous nous intéressons a la répartition géographique des actifs de Barclays, BNPP et Deutsche Bank.

8 Ces périodes d’observation ont été déterminées par la disponibilité des données dans le cas de chaque
banque.
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contraignante en place dans les pays domestiqussi,Aous pouvons penser que les filiales
et les succursales qui sont établies dans lesipdiathux ne le sont pas dans la plupart des
cas pour des raisons eéconomiques. Ces filialescgussales viennent donc complexifier la
structure des banques pour des raisons qui ngasrgvouables. Les paradis fiscaux sont des
territoires qui n'ont pas encore adhéré aux norstasdards internationales en matiére de
fiscalité. Le décalage peut étre plus ou moins mamb selon les territoires. En s'implantant
dans ces espaces, les banques peuvent avoir aclEss systemes fiscaux avantageux. Par
ailleurs, c’est la complexité permise notammentgra la présence dans des paradis fiscaux
qui permet aux banques de réaliser un certain n@rdbr manipulations comptables. Ces
manipulations comptables leur permettent de rédeim@montant de leurs charges en capital

réglementaire et contribuent donc a la sous-esomales risques.

Tableau 4 Présence dans les paradis fiscaux.

barclays bank plc BNPP sa dentsche bank ag

Number of subsidiaries and
branches established in tax 64 (61) 214 (64) 390 (59)

heavens

Source: Bankscope

Le tableau 4 présente les informations sur le nender filiales et de succursales de
Barclays, BNPP et Deutsche Bank établies dans desldig fiscaux. Les résultats obtenus
quand on ne tient compte que des filiales sonteptés entre parentheses dans le méme
tableau. L’'OCDE (Organisation de Coopération etDi#veloppement Economique) dresse
dans le cadre de son programme de lutte contrpré&ggues fiscales nuisiblebgrmful tax
practiced régulierement une liste des paradis fiscaux. Rtntifier les paradis fiscaux, nous
choisissons de considérer la liste du mois d’a@09 mise en place par 'OCDE dans le
cadre duGlobal forum in implementing the internationally ragd tax standard Nous
considérons comme étant des paradis fiscaux aiddds juridictions qui n’ont pas encore
adhéré aux normes standards internationales eemmale fiscalité et celles qui y ont adhérés
en principe mais qui ne les ont pas encore comueit mises en place. Nous ajoutons

également a cette liste le Luxembourg et la Sugssdigurent cette année la sur la liste des
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centres financiers qui ont émis des réserves adigmne de I'Article 26 de la convention du
modéle fiscal de 'OCDE.

Nous observons que les trois banques ont un certambre de filiales et de
succursales établies dans des paradis fiscaux. ddm en effet que Barclays, BNPP et
Deutsche Bank ont respectivement 64, 214 et 3%efll et succursales présentes dans des
paradis fiscaux. Lorsqu'on ne tient compte que diiales, ces chiffres tombent
respectivement pour les trois banques a 61, 60 etCBla suggere gu’'avec ces filiales et
succursales, les banques ont volontairement chexot@mplexifier leur structure pour des
raisons fiscales et comptables. Méme si ces chiffemblent relativement faibles, nous
pouvons penser qu’ils deviennent automatiquemeud phportants si on regarde plutot le
total de I'actif de ces filiales et succursales.ublamotons en effet que seulement 14% des
filiales de Barclays sont établies dans des parfétiaux. Ces chiffres se situent autour de
3,5% pour BNPP et de 5,5% pour Deutsche Bank. lubmaogne tient compte que des filiales,
ces chiffres montent respectivement pour les tbaisques a 19%, 6,3% et 11,7%. Cela
semble confirmer notre intuition selon laquelle cb#fres devraient étre importants si on

observe plutdt le total de I'actif de ces filiaktsou succursales.

3.5. Stratégie de fusions-acquisitions_Stratégie de croissance

Pour détecter si cette complexité est volontairemecherchée par les banques nous
analysons pour finir la stratégie de croissance mrsplace par chacune de nos trois banques.
Nous allons ici comparer les M&A présentées dassrégports annuels de chacune des
banques avec les demandes de M&A soumises paré&mgsrbanques et qui ont été publiées
dans le Journal Officiel. Les M&A présentées dassrhpports annuels servent aux banques a

illustrer leur stratégie de croissafiteLes M&A qui sont publiées dans le Journal Officie

% Nous rajoutons ces deux pays car ils figuraient encore juste avant la crise dans la liste des paradis fiscaux
établie par 'OCDE.

® Dans la stratégie de croissance, on retrouve les différentes opérations mises en place par la banque pour
améliorer son efficacité comme par exemple les fusions et acquisitions, la réorganisation des activités, la
modification du nom de certaines lignes d’activité ou encore le lancement de nouveaux produits et de
nouvelles lignes d’activité. Ces opérations sont présentées dans les rapports annuels comme ayant été
particulierement importantes dans la stratégie de croissance de la banque.
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sont celles qui sont considérées par la DirectiénéBale de la concurrence de la Commission
Européenne comme susceptibles d’avoir un impacatifégur la concurrence. Cela signifie
que ces M&A sont importantes en termes de taillel qque soit le segment d’activité
concerné. Cette comparaison nous permettra desvas raisons avancées par les banques

pour expliquer la réalisation de M&A sont celles sfappliquent dans la réalité.

Tableau 5 Liste des opérations mises en place dans |lechdla stratégie de croissance des

banques.
barclays bank ple (from BNPP sa (from 1982 to deutsche bank ag
1981 to 2009) 2009)
Number of operations listed 31 29 33
Change in the name and
5 o 7
Reorganizations
Launching of a new business
- 1 3
line or product
Image 1 0 0
Opening of a new
distribution channel
G 4 [§
(branches, offices, and cash
dispensers)
12 out of 12 in the financial 15 out of 15 in the financial 17 out of 15 in the financial
MEA sector and O in the non sector and O in the non sector and 2 in the non
financial sector financial sector financial sector

Source: Rapports annuels

Le tableau 5 présente les différentes opératiomemises par Barclays, BNPP et
Deutsche Bank pour promouvoir leur croissance. Nmliectons pour chacune des banques
les différentes opérations présentées dans lesntapgmnuels pour illustrer le dynamisme de
la croissance de la banque depuis le début dessr8® Nous pouvons penser que les
opérations présentées dans ces rapports annudlsc@asidérées par la banque comme

particulierement importantes d’un point de vuetégejue.

Nous notons que sur les 31 opérations décomptéesBaoclays, 19 ont pour objectif

d’étendre le réseau de distribution de la banqumishotons également que 12 de ces 19
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opérations sont des M&A. Le résultat le plus imapttest que la totalité des M&A
mentionnées dans les rapports annuels de Barctayseme des cibles ayant une activité
financiére. Dans le cas de BNPP, nous notons quies29 opérations décomptées, 19 ont
pour objectif d’étendre le réseau de distributienlal banque. Nous notons également que 15
de ces 19 opérations sont des M&A. Le résultatus pportant est que la totalité des M&A
mentionnées dans les rapports annuels de BNPP roences cibles ayant une activité
financiére. 23 des 33 opérations recensées pouis€eBank ont pour objectif détendre le
réseau de distribution de la banque. Nous obserggalkement que 17 de ces 23 opérations
sont des M&A. Cette fois encore la quasi totalies dM&A mentionnées dans les rapports
annuels de la banque concerne des cibles ayargatingé financiére (15 sur un total de 17).
Ces résultats suggérent que la plupart des M&Ais&ad par ces trois banques sont
concentrées sur le secteur financier. Elles serhbiemc bien avoir été motivées par le désir

de bénéficier de synergies c'est-a-dire par desmaiéconomiques.

Tableau 6 Liste des demandes de fusions et acquisitiobBgas dans le Journal Officiel.

barclays bank plc BNPP sa deutsche bank ag

Number of demands

published

Number of targets operating

in the financial sector

Number of targets operating

out of the financial sector

Source: Commission Européenne

Le tableau 6 présente les demandes de M&A qui tihdéfusées dans le Journal
Officiel entre 2000 et 2009 pour chacune de noss tbmnques. Nous disposons ici des
informations sur la principale ligne d’activité egée par I'entreprise cible. Les résultats pour
la banque Barclays montrent que sur les 17 demaddeBI&A recensées, seulement 5
concernent des cibles qui ont une activité finaeci€e résultat suggére que la plupart des

demandes de M&A de Barclays ont été faites soitr mms raisons de diversification des
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risques, soit pour des raisons beaucoup moins alemiffiscales ou comptables). Dans le cas
de BNPP, sur les 7 demandes de M&A recensées,d@omnt des cibles qui ont une activité
financiére. Ce résultat semble donc étre cohénaatt ka stratégie de développement mise en
place par la banque que nous avons précisée préngeté®. Pour finir, nous remarquons
que seulement 5 des 16 demandes de M&A de DeuBshileconcernent des cibles qui ont
une activité financiere. Les résultats semblentcdmontrer que cette fois encore, la plupart
des demandes de M&A ont été faites soit pour desma de diversification des risques, soit

pour des raisons fiscales ou comptables.

Les résultats obtenus dans cette section confirneentpartie les informations
apportées par I'observation des documents comtatd@de banques. Ils confirment aussi les
résultats de l'analyse sectorielle des banquessNwoons en effet observé que Barclays et
Deutsche ne présentent pas les informations sus lectivités non financieres dans leurs
documents comptables. Cela peut étre interpréténmmorie fait que ces deux banques
considerent ces activitts comme étant marginales da stratégie de développement. Nous
pouvons par conséguent penser que la plupart deandkes de M&A de ces deux banques
qui concernent des entreprises non financiéresesorgalité motivées par des raisons fiscales
et comptables. A la différence des deux autres b)) BNPP présente les informations sur
les activités non financieres dans ses documentgptedles. Cela signifie que la banque
considére ces activités comme étant essentielles skastratégie de développement. Cela est
donc cohérent avec le fait qu'un grand nombre de dmmandes de M&A concerne des
entreprises non financieres. Nous pouvons par colesd penser que la plupart des demandes
de M&A de BNPP qui concernent des entreprises man€ieres sont en réalité motivées par

des raisons de diversification des risques.

4. Discussion sur les différentes propositions

Dans cette partie de larticle, nous nous appuysunsies résultats précédemment
obtenus pour discuter du degré de pertinence dé&seatites solutions proposées dans le
nouveau cadre de supervision européen pour luttetree le risque de hasard moral des

institutions financieres systémiques.

84 . e e . . . .
Devenir un leader dans la banque de détail au niveau national et international.
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La réduction de la taille des banques ou la sép@atde la banque « utile » de la banque
« casino »

Nous devons tout d’abord rappeler que la crisenaotiré que le caractere systémique
ou non d’une institution financiere n'est pas néagement lié a sa taille. Il est en effet
crucial de regarder également la structure degtutishs financiéres pour déterminer
lesquelles sont de dimension systémique. L’intemegion de la banque, le niveau de son
levier, son degré d’opacité/complexité, la coriélatde ses exposions, le niveau de ses
maturity mismatcheainsi que le niveau de son risque de concentraton autant d’'autres
éléments qui permettent de juger du caracteremigti& ou non des institutions financiéres
(FSB, 2009). Aussi, la pertinence de la propositimant a réduire la taille des banques n’est
pas de notre point de vue démontrée.

Nos résultats semblent confirmer le fait que I\atdi de détail est utilisée comme une
sorte d’assurance contre le risque de pertes @saogiactivités de marché. Nous pouvons par
conséquent penser qu’il serait légitime de sédarbanque « utile » de la banque « casino ».
Cependant, la pertinence d’une telle solution estativiser. Il est en effet largement admis
que le fait de pratiquer a la fois des activitéasdurance et des activités sur titres présente
plusieurs avantages (Barth, Brumbaugh and Wilc6202 Parmi ces avantages on compte la
réalisation d’économies d’échelle et de gamme. inssitutions financieres diversifiées
semblent avoir mieux résistées pendant la criselegpiénstitutions financiéres spécialisées.
Cela s’explique essentiellement par le fait quepleites rencontrées dans certains segments
d’activité ont été compensées par des sources \mue alternatives (ECB, 2010). Les
institutions financiéres qui ont supportées leggsetes plus importantes du fait de la crise
financiére sont des institutions spécialisées. tas des Landesbanks allemandes, de la
banque britannique Northern Rock et de Lehman Rrsthqui sont des exemples
emblématiques de la violence de la crise finanai&cente illustrent bien ce propos. Le cas de
Deutsche Bank illustre également bien ce proposprirgcipal probléme de cette solution
vient donc du fait qu’elle revient a nier le proses de diversification des risques qui est au
cceur de la gestion des risques dans le secteuaibamt qui est une pratique reconnue et
acceptée par les superviseurs bancaires. La piivdathe voir se mettre en place cette
proposition nous semble donc assez faible. Les @etres propositions semblent donc se

distinguer.
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L’introduction de surcharges en capital

La principale limite de cette proposition vientfdit qu’élever le niveau des exigences
en capital peut paradoxalement entrainer une haideda prise de risques des banques et
encourager dans le méme temps la recherche dagbgrréglementaires. Les banques seront
incitées a modifier leur comportement dans ce pens compenser les effets négatifs liés a
'augmentation des exigences réglementaires. Riguis, en exigeant la détention d’'une
quantité de capital réglementaire plus importargar ertaines banques, les superviseurs
donnent un signal a 'ensemble des participants raakchés. C’est en effet une sorte de
déclaration publique qu’ils ne permettront jamaised banques de faire faillite du fait des
externalités négatives relativement importantesslia leur statut d’institution de dimension
systémique. Certaines banques parmi les plus msgpéuvent de ce fait étre incitées a
rechercher activement le statut d’institution fici@ne systémique pour bénéficier de cette
protection. Les travaux de Rochet (1992) démoneardffet que lorsque les régulations sont
inappropriées, elles peuvent entrainer des protdetechasard moral. L'efficacité de cette
solution dépendra donc de la qualité du seuil fimér ces surplus en capital. Ce surplus en
capital réglementaire doit étre fixé a un niveadfisamment haut pour décourager les
banques a rechercher le statut d’institution fiienecsystémique. Les problemes de capture et
d’attentisme des superviseurs peuvent donc étrebstacle a I'efficacité de cette solution.
Ces problemes de capture et dattentisme des tégua menacent continuellement
I'efficacité de la régulation et de la supervistmmncaire (Calomiris 1999; Rochet, 2004). Or,
ces problemes sont particulierement présents adanad des banques de grande taille et/ou
complexes.

La complexité de la métrigue nécessaire pour esfien@veau de ce surplus en capital
réglementaire est un autre obstacle significabiurRes raisons que nous avons rappelées au
début de cette partie, cette métrique doit néceseant étre composfte Elle sera par
conséquent relativement opaque et facilement ciaties De plus, les résultats que nous
avons précédemment obtenus ne semblent pas mquoa&es trois banques ont un niveau de
risque particulierement élevé du fait de I'exiseertune garantie relative a leur statut de
banques systémiques. Aussi, un certain nombre dquea peuvent considérer que cette

proposition est particulierement injustifiée ettriesive.

85 . . . 1z . . . . . 4, . e

Il est nécessaire de considérer les informations sur la taille, I'interconnexion, la corrélation des expositions,
les maturity mismatches et sur la concentration des risques pour estimer le montant de ces surcharges en
capital (FSB, 2009).
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Cette solution reste néanmoins intéressante aaestlrelativement simple a mettre en place
par rapport aux autres propositions. En effet,xiste déja une régulation du capital qui
s’appliqgue a I'ensemble des pays de I'Union Eurapée Cette solution semble de plus avoir

la faveur du Comité de Bale.

L’introduction des “wind-down plans”

Les deux précédentes solutions cherchent a rédainerobabilité de faillite des
institutions financieres de dimension systémiquése alternative possible et pas des
moindres revient & chercher un moyen de réduimepkict potentiel de leur faillite. Cette
derniére solution propose donc de mettre en platecadre de résolution des faillites
spécifique pour les institutions financieres de ehsion systémique. Les résultats que nous
avons précédemment obtenus semblent montrer qaentglexité est une caractéristique
commune aux institutions financiéres systémiquetteCcomplexité complique et ralentit le
traitement de ces institutions en cas d’évenemerdéaut. Or, le temps de résolution a un
impact significatif sur le codt total de la faéitde I'institution financiere en question. Nos
résultats suggérent aussi que cette complexitéoémttairement et activement recherchée par
les banques par le biais des M&A. Sachant que usmriis et acquisitions restent encore
aujourd’hui un outil de développement stratégiquedpandu dans l'industrie bancaire, nous
pouvons raisonnablement penser que la taille ebhaplexité des banques va continuer a
augmenter. Aussi, la mise en place de plans ddut&sts comme par exemple lediving
wills » qui, visent a réduire la complexité des ingtig financieres semble étre
particulierement pertinente.

La principale limite de cette proposition est que mise en place nécessite
d’'importants changements dans les régimes de té&solationaux ainsi que dans les lois sur
les faillites bancaires. Ces changements sont degepuis indispensables pour permettre aux
autorités en charge de la résolution de se coomtoar ailleurs, cette solution souffre d’'un
manque de crédibilité. Il y a en effet des doutedesrespect de ses plans en cas d’évenement
de défaut d’une institution financiere de dimensgstémique. Ces doutes s’expliquent par la
contradiction temporelle qui existe dans la réegotabancaire. De ce fait, cette solution peut
ne pas réellement permettre de réduire les prold@mdasard moral. Ces plans permettraient
néanmoins aux superviseurs de disposer de plu®dhations sur les institutions financieres
ce qui, pourrait leur permettre d’'infléchir danslen sens les incitations a la prise de risques

des banques. lls devraient également permettrédiere la complexité des banques. Nous
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pensons donc que des recherches complémentainesed\étre faites dans ce domaine.

5. Conclusion

Il est généralement admis qu'’il existe une relatiinecte entre le statut systémique
des banques et le niveau de risque de leur pditiGette idée fait référence aux problemes de
hasard moral relatifs aux institutions financiédesdimension systémiques. Cependant, notre
analyse des décisions opérationnelles de BarcBly®P et Deutsche Bank ne nous permet
pas de conclure a ce sujet. Nous ne parvenondanpas a démontrer que ces trois banques
ont un niveau de risque particulierement élevéaitude I'existence d’'une garantie relative a
leur statut de banques systémiques. Ce résultasf@pliquer par le fait que la relation entre
le statut d’institution financiére te@o big to fail» et la hausse du niveau de risques, méme si
elle est vérifiee, est beaucoup moins évidenteddmugres relations comme par exemple celle
entre le statut d'institution financiereteo big to fail» et la probabilité de bénéficier du
soutien des autorités publiques en cas de défadit @010).

L’'analyse de la complexité de la structure de cgess tbanques révéle que leur
complexité s’est considérablement accrue depuisiguts années. Nos résultats suggerent
aussi que cette complexification a été volontairmet activement recherchée par les
banques pour des raisons diverses aussi bien éapumsn fiscales, réglementaires que
comptables. Nous pouvons donc penser qu’il exiseeralation entre le statut systémique de
ces trois banques et le degré de complexité destausture.

En nous appuyons sur nos résultats nous pouvorseipeue la séparation de la
banque “utile” de la banque “casino” peut étre bane solution. Mais, le fait que cette
solution revienne en quelque sorte a nier le psagede diversification des risques qui est au
cceurs de la gestion des risques dans le sectecailmet qui est une pratique reconnue et
acceptée par les superviseurs bancaires affaibfieobabilité de sa mise en place.

L’introduction de surcharges en capital réglemeatgieut paradoxalement entrainer
une hausse de la prise de risques des banquescetrager la recherche d’arbitrages
réglementaires. Par ailleurs, en exigeant la déterntune quantité de capital réglementaire
plus importante pour certaines banques, les siggmd donnent un signal a 'ensemble des
participants aux marchés qu'’ils ne laisseront jansas derniéeres faire faillite. La complexité

de la métrique nécessaire pour estimer le niveatedrirplus en capital réglementaire est un
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autre obstacle significatif a I'efficacité de ce#elution. Cette solution reste néanmoins
intéressante car elle est relativement simple atrenatn place par rapport aux autres
propositions. De plus, elle semble avoir la faveurComité de Béale et d’'un certain nombre
de superviseurs nationaux.

Nos résultats semblent montrer que la complexitéupe caractéristique commune
aux institutions financiéres systémiques. Or, ceattenplexité complique et ralentit le
traitement des institutions financieres en cas @¥ément de défaut. Nos résultats montrent
aussi que cette complexification a été volontairetneé activement recherché par les banques.
Sachant que les fusions et acquisitions resterdreraujourd’hui un outil de développement
stratégique et répandu dans le secteur bancaivs, pauvons raisonnablement penser que la
taille et la complexité des banques va continusngmenter. Aussi, la mise en place de plans
de résolutions comme par exemple ld&irg wills » qui, visent a réduire la complexité des
institutions financieres semble étre particuliéerampertinente. Cependant, la principale
limite de ce type de proposition est que sa misplare nécessite d'importants changements
dans les régimes de résolution nationaux ainsidagumes les lois sur les faillites bancaires. Par
ailleurs, cette solution souffre d’'un manque dedifriété. Mais, étant donné que ces plans
devraient permettre aux superviseurs de disposgiuged’informations sur les institutions
financieres, ces derniers seront mieux a mémelédhir dans le bon sens les incitations a la
prise de risques des banques. Ces plans devragritisl permettre de réduire la complexité
des banques. Nous pensons donc que des rechemhpmentaires devraient étre faites

dans ce domaine.
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La crise a mis en lumiere I'incapacité des autsrfifudentielles a identifier et a mesurer
le risque systémique. Pour étre en mesure de fintepotentiel systémique des crises
financiéres futures et donc plus généralement praiter de la question du risque systémique,
une option pourrait étre de renforcer la dimensiacro-prudentielle de la régulation. Nous
essayons donc dans le cadre de cette thése desprajiverses pistes de réflexion pour la
construction d’un cadre macro-prudentiel plus robudlous nous sommes en particulier
intéressés a la question de l'efficacité des imsémis macro-prudentiels. Nous proposons
donc a cet effet des pistes de réformes susceptibidanéliorer I'efficacité des outils de la
régulation et de la supervision macro-prudentielles pistes de réflexion portent sur
différents instruments permettant de renforcer tavention des crises financiéres, de
perfectionner la détection des vulnérabilités et aféses financieres mais aussi, d’améliorer la

gestion des crises financieres.

1. Principaux résultats de I'analyse

Dans le premier chapitre, nous faisons une anagsaomique du cas de la banque
britannique Northern Rock. En nous appuyant sucaz de faillite nous concluons que la
prise en compte du systéme bancaire paralléle gsgue de liquidité, la mise en place d’'une
loi de faillite spécifique pour les banques ettfaduction d’'un mécanisme permettant aux
régulateurs d’intervenir le plus tét possible aspdes établissements en difficulté figurent

parmi les éléments les plus importants d’'une futéferme de la régulation bancaire.
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Dans le deuxiéme chapitre, nous nous intéressdensemble des décisions prises
par les dirigeants des banques pour voir cellesjapent un role décisif sur le niveau de
risque de la banque et, par conséquent sur sonsi@gpoa un retournement du cycle
financier. Pour cela, nous faisons une réductiomedsionnelle en nous servant de la
méthodologie des réseaux de neurones. Les résolitisus montrent que le facteur essentiel
pour distinguer les banques les plus affectéedgarise financiére de celles qui ont bien
résisté est en réalité la mise en place jointe el’palitique de levier agressive et d’'une
politique de financement reposant largement sumiachés de gros. Ce résultat nous permet
de conclure que la calibration de la régulatiorcdpital et de la régulation de la liquidité des
banques 'une par rapport a l'autre peut étre wrmné solution pour améliorer le calcul du
capital réglementaire des établissements finansigst®miques. Par ailleurs, le périmétre de
supervision n’est plus déterminé sur la base d'utere institutionnel mais plutdét sur un
critére relevant du caractere systémique ou norirdéisutions quelle que soit la catégorie a
laquelle elles appartiennent. Cette piste de rigflepermet donc de tenir compte du besoin

d’élargissement du périmétre de supervision.

Le troisieme chapitre est composé de deux paress la premiére partie de ce
chapitre, nous proposons d’avoir recours a un atdir de levier agrégé pour détecter
I'emballement de I'offre de crédits dans le secteamcaire. Cet indicateur serait alors utilisé
en tant qu’instrument de la régulation macro-prtigda. Les résultats montrent que le levier
agrégé du secteur des banques dinvestissemerdsegppe plus de deux fois celui des
banques commerciales ce qui, semble justifier éegion du périmetre de supervision de la
régulation macro-prudentielle au-dela de la régutatdes banques commerciales. Nos
résultats indiquent aussi que le pouvoir prédidéfl’indicateur de levier agrégé que nous
avons construit est assez élevé ce qui signifiecgugpe d’indicateur peut étre utilisé par les

autorités prudentielles comme instrument de détectes crises financiéres.

Dans la seconde partie de ce chapitre, nous smgdimee d’introduire une forme de
Prompt Corrective Actionen Europe pour limiter la portée systémique duautefdes
établissements bancaires. Cependant pour renfdeficacité de cette politique, nous
proposons de considérer de nouveaux signaux detidétedes institutions vulnérables
intégrant a la fois une information sur le capifaline information sur la liquidité des banques
pour déclencher l'intervention des superviseursregim’un établissement. Les résultats

obtenus nous permettent de conclure que linfomnasur le risque de liquidité semble
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effectivement étre un bon complément aux ratioscdpital pour détecter les banques
vulnérables et par conséquent, pour déclenchaefiantion des superviseurs dans le cadre

d’'unePrompt Corrective Actioeuropéenne.

Dans le quatrieme et dernier chapitre, nous dissutes différentes propositions qui ont
été avancées pour réduire le risque de hasard meledif aux institutions financiéres de
dimension systémique. Pour cela, nous avons reéoumng étude de cas. Les résultats obtenus
ne parviennent pas a montrer de relation directee da statut systémique des trois banques
que nous considérons dans cette étude et le ndeaisque de leur politique de financement
et d’'investissement. Cependant, il semblerait cuecdmplexification croissante de leur
structure et 'augmentation de leur taille obsesvées dernieres années aient fait partie d’'une
stratégie mise en place par la banque. Ce résuitatere que les banques cherchent en réalité
a obtenir le statut d'institution systémique afia dénéficier d’'une garantie implicite des
autorités publiques. Nous en déduisons donc quesdidions les plus pertinentes pour
résoudre le probleme de hasard moral associé aixutions systémiques semblent étre
celles qui visent a simplifier la structure desdpaes afin de faciliter leur résolution. Aussi,
I'introduction des diving wills » ou des &ind-down plans> semble étre une piste de
réflexion particulierement intéressante. Sacham lgs crises financiéres et bancaires sont
inévitables, il est nécessaire de chercher a ameélles procédures de résolution des crises
financieres. L’introduction des living wills » offre donc un nouveau cadre de gestion des
défaillances des institutions systémiques qui deyrermettre au-dela de la réduction de
I'aléa moral, de crédibiliser le dispositif prudehtfutur. C’est donc un bon complément a
'ensemble des mesures qui cherchent a inciteétallissements financiers a réduire leur

taille.

2. Point sur les avancées de la réforme du cadre de  régulation
bancaire et quelques pistes de recherche futures

La crise financiere récente et son ampleur témoigdaine défaillance massive du
systeme de régulation financiére existant. Unepdieipales legons de cette crise est que la
nouvelle régulation financiére devra avoir une disien macro-prudentielle plus marquée.
L’objectif principal de la régulation doit donc étorienté vers la préservation de la stabilité
financiere du systeme financier global. Dans cealo& certaines voies de réforme semblent
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déja particulierement se distinguer mais nécedséroore de nombreuses investigations et
travaux de recherche. Pour réguler le risque sygté@nil faut au préalable le mesurer d’ou
'importance de tous les travaux visant a estimecdntribution des institutions financieres
individuelles au risque systémique. Etant donnéolaplexité associée a ce travail, le chemin
a parcourir est encore long. Cependant, un cenambre de travaux se développent sur ce
front ce qui, va de notre point de vue dans le bens. A titre illustratif nous pouvons
mentionner les travaux d’Adrian (2009) qui, propusdavoir recours aux co-VaR pour
mesurer la contribution de chaque institution ifdlrelle au risque systémique ou encore les
travaux de la Fed et du Trésor américain (2009)tqndent plutdt vers I'utilisation des macro
stress-tests pour estimer le capital additionngligepour les établissements d’'importance

systémique.

Pour renforcer la résilience du systéme financarsdson ensemble, il faut également
reconfigurer et renforcer la régulation micro-pmuiilelle. Cela devrait en effet permettre de
mieux contenir la prise de risques excessive dggdigsements financiers. De ce point de vue,
I'introduction de restrictions sur le levier simples établissements est de notre point de vue
une bonne avancée. Ce ratio a I'avantage d’étitefaanesurer, publiqguement vérifiable et
difficile a manipuler ce qui, réduit le risque dapture du régulateur ainsi que l'arbitrage de
régulation. Il est donc de ce point de vue en atewec la logique macro-prudentielle. Le cas
des banques suisses plaide largement en favew @deic de levier simple. Les banques UBS
et Crédit Suisse étaient en effet avant la crisenp#&es banques européennes les mieux
capitalisées selon le ratio de capital réglementatest-a-dire pondéré par les risques) alors
gu’elles étaient au contraire parmi les banquesriems bien capitalisées selon le ratio de
levier simple.

L’introduction de deux ratios de liquidité dans tesiveaux accords de Béle 3 a savoir
le Liquidity Coverage Rati@t leNet Stable Funding Ratieprésente également de ce point
de vue une bonne avancée. lIs devraient permegtiahbler au moins en partie les graves
carences repérées dans la gestion du risque dditéigdes établissements financiers. Nous
pouvons cependant craindre le paradoxe de la tdgulgui potentiellement peut affecter les
effets positifs de ces ratios. En effet que des tpre le régulateur fixe un seuil quantitatif
minimal sur un poste du bilan, ce dernier qui séamortisseur contre les chocs adverses
cesse de facon quasi systémique de remplir cattaiém. Ainsi seules les quantités en exces
par rapport au minimum réglementaire requis camstit au final un véritable absorbeur de

pertes.
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Au-dela du package Bale 3, les nouvelles idéesgaégs pour renforcer la structure
des marchés et pour limiter la taille des étabhiss#s financiers répondent également bien au
besoin de renforcer la résilience du systeme filrandn meilleur encadrement du marché de
gré a gré devrait en effet étre permis grace amapensation centralisée par des contreparties
centrales de tous les produits considérés comnm gtffisamment standardisés mais aussi
grace a l'enregistrement de ces transactions parirdestructures dédiées. Ces nouvelles
exigences visent a améliorer la transparenceféitlence des marchés de gré a gré mais plus
encore a créer un cadre permettant de se protégeede risque systémique généré par ces

produits.

Méme si toutes les inflexions amorcées par lesri@soprudentielles ne constituent
pas la panacée et restent encore insuffisantescpausler tous les manques, elles ont tout de
méme le mérite d’aller dans le bon sens et d’appame réponse adéquate a une partie des
graves carences du cadre réglementaire révéléeeswaa de cette crise. Elles s’inscrivent
également bien dans la lignée des objectifs delaelle régulation en particulier en ce qui
concerne les institutionsteo big to fail». Ces objectifs consistent a réduire le niveau du
levier et plus généralement les risques des ésalpfisnts financiers. Ils visent aussi a

minimiser le montant des supports apportés pagdeear public au secteur financier.

Compte tenu de I'impossibilité d’éradiquer totalernkes crises financieres quelle que
soit la qualité du cadre réglementaire, nous egeigas a la suite de cette thése de focaliser
notre réflexion sur la gestion des crises finamseOr, cela passe de notre point de vue par
'amélioration des lois de faillite des banquesaritdonné le caractére systémique et
transfrontiere des établissements financiers eertpé le renforcement ainsi que
I’'harmonisation a I'échelle européenne des régimesvernant les défaillances bancaires
apparait comme un préalable a la construction dadre réglementaire efficient et réellement
en mesure de préserver la stabilité financiére. Praamiére piste de réflexion dans ce
domaine pourrait étre de réfléchir sur les moyeascdordonner les solutions nationales
proposeées pour la résolution des crises au niveaapéen. Cela devrait permettre de couvrir
les défaillances bancaires transfrontiéres qui, menfa montré la crise récente sont un

important vecteur de contagion.
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Abstract: It is crucial to reinforce macro-prudential regidat to reduce the systemic
impact of the next financial crisis. In this thesige propose four trails to strengthen the
robustness of the macro-prudential framework: iglétect the decisions which have the most
significant impact on banks’ risk and, on their espre to financial crises; ii) to use an
indicator of global aggregated leverage to deteetlit deviation; iii) to introduce a kind of
Prompt Corrective Actionn Europe relying on a composite threshold whishmade of
information about capital and liquidity risk; iiitp find the best way to reduce moral hazard
risk associated to systemically important finanaiatitutions. Our findings are the following:
1) the combination of an excessive leverage andhigife use of market short term funding is
the core criteria to identify vulnerable banksti#} global aggregated leverage ratio we have
constructed has a high predictive power and thezefan be used to detect financial crises;
3) information about banks’ liquidity risk seems be a useful complement to capital
adequacy ratios to detect vulnerable banks andgeri supervisory intervention for the
EuropeanPrompt Corrective Actignd) solutions which aim to reduce banks’ complexd
facilitate the resolution of systemically importdimtancial institutions seems to be the most

relevant to reduce moral hazard risk.

Key words: systemic risk, macro-prudential regulation, bagkiystem, capital, liquidity,
leverage, short-term funding
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Résumeé:Pour limiter le potentiel systémique des crisesariciéres futures il est nécessaire
de renforcer la dimension macro-prudentielle deéigulation. Nous proposons dans cette
thése les quatre pistes de réflexion suivantes lporonstruction d’un cadre macro-prudentiel
plus robuste : i) détecter les décisions qui jousntble décisif sur le niveau de risque de la
banque et sur son exposition aux crises finangiédese servir d’'un indicateur de levier
agrégé pour détecter I'emballement de I'offre dedits ; iii) introduire une forme derompt
Corrective Actionen Europe dont les signaux de détection sera@nposés d’informations
sur le capital et sur la liquidité des banques);tiouver le meilleur moyen de lutter contre le
risque de hasard moral des institutions financiéggs$émiques. Les résultats de ces travaux
sont les suivants :1) I'association d’'une politiqie levier agressive et d’'une politique de
financement largement orientée sur les marchésid yme est un facteur clé pour identifier
les banques vulnérables ; 2) l'indicateur de ledgrégé gue nous avons construit a un
pouvoir prédictif assez élevé et peut donc étrBsétcomme instrument de détection des
crises financiéres ; 3) l'information sur le risgde liquidité semble étre un bon complément
aux ratios de capital pour détecter les banquesévaibles et déclencher l'intervention des
superviseurs dans le cadre d’UPmpt Corrective Actioreuropéenne ; 4) les solutions les
plus pertinentes pour résoudre le probleme de thasawral associé aux institutions
systémigues semblent étre celles qui visent a #impla structure des banques afin de

faciliter leur résolution.

Mots clés: risque systémique, régulation macro-prudentiedigstéme bancaire, capital,
liquidité, levier, financements de marché a coemtie
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