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Introduction générale

Le secteur bancaire a toujours été l’épine dorsale de tous les systèmes économiques et
financiers dans le monde entier, et surtout dans les pays en voie de développement no-
tamment en Tunisie. Cependant, les difficultés financières des banques, et à fortiori les
défaillances, de ces dernières, peuvent générer des répercussions néfastes sur l’ensemble
de l’économie.

D’ailleurs, au cours des dernières décennies, l’écosystème financier a connu une intensifi-
cation du nombre de crises mondiales affectant la sphère financière, notamment le secteur
bancaire qui n’a pas été épargné. Ces crises ont clairement montré l’ampleur des risques
qui menacent l’activité bancaire.
La meilleure illustration est la récente crise financière mondiale qui a été déclenchée en
mois de juillet 2007. Cette crise a révélé les grandes faiblesses et l’extrême fragilité des ins-
titutions bancaires en raison de leur exposition commune à divers risques. Elle a montré
également comment un choc relativement modeste pouvait déclencher une série d’évé-
nements conduisant, par un effet de contagion, à une crise grave dont les conséquences
étaient drastiques.

Néanmoins, la réglementation financière, telle que définie par Bâle I puis Bâle II, avait
pour seul objectif de surveiller le risque pris au niveau de chaque établissement à part, en
partant du fait que la maitrise des risques pris au niveau de chaque institution financière
devrait assurer la stabilité du tout le système financier, négligeant ainsi l’importance de
la survenance du risque systémique.
De plus, les régulateurs financiers encouragent la diversification des activités bancaires
pour améliorer la stabilité financière étant donné qu’elle peut minimiser la probabilité de
faillite des institutions financières (Wagner 2010).
En effet, au cours de la dernière décennie, le gouvernement tunisien a poussé les banques
à s’orienter vers les revenus non traditionnels à travers plusieurs réformes telles que la loi
promulguée en 2001 dans laquelle le concept de banque " universelle " a été introduit pour
la première fois, réduisant ainsi la spécialisation des banques (banques de développement,
d’investissement et de dépôt).
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De même, on peut citer la réforme de 2016 qui a règlementé la finance islamique au sein
des banques tunisiennes. Tous ces efforts déployés par le régulateur tunisien soutiennent
l’idée de la diversification pour mieux maitriser la stabilité financière et augmenter la
rentabilité des banques.

D’un autre côté, l’innovation et le développement technologique utilisés ces derniers temps
dans l’activité bancaire ont accru la complexité des conditions de travail des banques. Ils
cherchent de plus en plus à fournir de nouvelles méthodes pour faciliter les activités des
banques et résoudre les problèmes de distance entre celles-ci et leurs clientèles qui de-
viennent de plus en plus exigeantes et vigilantes.

Cette nouvelle donne a poussé les banques à diversifier leurs actifs et leurs sources de
revenus pour faire face à l’accroissement de la libéralisation financière et de l’innovation
dans le secteur financier (Kim et al., 2020). Ceci leur permet par conséquent de réduire
leur prise de risques et augmenter leur rentabilité, de satisfaire les besoins de leurs clients
et les fidéliser et même d’attirer de nouveaux clients.

A cet égard, la littérature fait souvent valoir que l’innovation financière, sous forme de
création de nouveaux instruments et d’ouverture de nouveaux marchés est souhaitable,
car elle crée des possibilités de diversification. En d’autres termes, lorsque la diversifica-
tion est vue dans une perspective classique de la finance, c’est-à-dire comme un partage
du risque, elle est jugée très bénéfique car elle réduit les risques idiosyncratiques et, réduit
ainsi le risque de défaillance des institutions financières.
Cependant, il est reconnu qu’elle accroît le risque de défaillances massives Shaffer (1994).
En effet, si les intermédiaires financiers peuvent être incités à diversifier leurs portefeuilles
soit directement en diversifiant leurs activités, soit indirectement en recourant aux inno-
vations financières, la diversification crée une externalité négative sous forme de risque
systémique.
Si tous les intermédiaires financiers détiennent des portefeuilles diversifiés identiques, tout
choc affecte simultanément l’ensemble des institutions financières, ce qui est coûteux pour
la société et rend inéluctable une intervention publique. D’où le lien entre diversification
et risque systémique engendrée par l’exposition commune.

Toutefois, la relation entre la diversification des revenus des banques et le risque sys-
témique est non encore identifiée par les autorités. Donc, il devient de plus en plus impor-
tant de se demander si l’extension des banques à des activités non traditionnelles pourrait
mettre en danger la stabilité du marché dans l’ensemble du secteur bancaire à travers le
risque systémique.
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A cet effet, nombreux sont les travaux de recherche menés pour étudier l’impact de la
diversification des activités bancaires sur le risque systémique. Les principaux résultats
des études menées par Tasca et al (2014), Chien-Chiang Lee, Pei-Fen Chen, et Jhih-Hong
Zen(2019), wagner (2010) et Noelle Duport,Eric Fina et Daniel Goyeau(2018), montrent
qu’il existe une relation négative entre ces deux concepts.
Plus la diversification des activités bancaires augmente, plus les bilans des institutions
financières s’homogénéisent et s’exposent aux mêmes chocs et aux mêmes facteurs de
risque engendrant la défaillance massive de toutes les institutions financières. C’est dans
ce contexte que s’inscrit notre travail de recherche au cours duquel nous allons essayer de
répondre à la question suivante :

Est-ce que la diversification des activités bancaire peut augmenter les probabi-
lités de défaut en cascade des institutions financières tunisiennes et engendrer
le risque systémique ?

Pour répondre à cette question notre travail sera organisé comme suit : Nous traite-
rons dans un premier chapitre l’aspect théorique des paradigmes de la diversification et
du risque systémique et nous passerons en revue une partie de la littérature liée à l’effet
de la diversification des activités bancaires sur le risque systémique.
Dans un second chapitre, nous présenterons notre travail empirique dans lequel nous mo-
déliserons l’impact de la diversification des revenus bancaires sur le risque systémique en
adoptant comme méthode, la « méthode des moments généralisée ».
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Chapitre 1

Cadre théorique

Introduction

Depuis toujours, les banques ont bâti leur modèle économique sur la base de leur activité
principale d’intermédiation financière (collecte de dépôts et octroi des crédits). Néanmoins,
au cours de la dernière décennie, l’environnement du secteur bancaire est devenu plus com-
plexe en raison de la libéralisation financière, de la déréglementation, de l’innovation, et
du changement du comportement des nouveaux clients. De plus, l’activité d’intermédia-
tion est confrontée à certaines limites d’expansion en raison d’une forte concurrence, chose
qui a poussé les banques à accorder plus d’attention aux activités non traditionnelles afin
de tirer profit de la diversification des revenus, d’augmenter leurs rentabilités, et d’être
plus compétitives.

Certes, la diversification est bénéfique pour la banque étant donné qu’elle peut augmenter
sa résistance aux chocs, mais si ce phénomène se généralise, les banques peuvent finir
par détenir des portefeuilles similaires. Par conséquent, toutes les banques peuvent être
touchées et faire faillite simultanément à cause d’un choc économique important. Ainsi,
la diversité au niveau des banques peut avoir comme conséquence involontaire l’augmen-
tation du risque systémique.

Le premier chapitre sera organisé comme suit. Dans une première section, nous allons
traiter la notion de la diversification aussi bien en tant que stratégie qu’au niveau du sec-
teur bancaire. Nous présenterons également les principaux déterminants de ce concept et
ses différentes mesures. La deuxième section sera consacrée à l’éclaircissement du concept
du risque systémique en présentant dans un premier temps les différentes définitions qui
lui ont été attribuées et dans un deuxième lieu, les facteurs explicatifs de ce concept, aussi
bien au niveau microéconomique que macroéconomique.
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Dans la dernière partie de cette section, nous allons présenter brièvement les principales
mesures du risque systémique, puis nous allons mettre en lumiére la réglementation in-
ternationale et nationale mises en œuvre pour faire face au risque systémique.
Au niveau de la troisième et dernière section de ce présent chapitre, nous allons passer en
revue sur une partie de la littérature de recherche liée à ce sujet.

1 Section 1 : La diversification

1.1 La diversification : Toute une stratégie

Nul ne peut nier que le monde est en train de vivre des progrès technologiques et des
changements très importants qui rendent l’adoption de la stratégie de diversification une
solution vitale pour la continuité des entreprises.
La stratégie de diversification est donc au cœur de la vie de l’organisation, c’est elle qui
détermine son succès.
En effet, la stratégie de la diversification répond à diverses exigences. Il s’agit d’accroître
la croissance de l’organisation et de diversifier ses sources de revenus en attaquant de
nouveaux marchés et en développant de nouvelles compétences. Il s’agit aussi d’une poli-
tique de survie lorsque le secteur d’activité traditionnel de l’entreprise est menacé par la
concurrence intense ou l’accroissement du marché.
On peut distinguer plusieurs types de diversification. Selon Mercieca et al. (2007), il existe
trois types de diversification ; premièrement, la diversification des activités lorsque les
banques opèrent dans plusieurs secteurs. Deuxièmement, la diversification géographique
si les banques étendent leurs implantations sur le marché. Troisièmement, il s’agit d’une
combinaison entre la diversification des activités et la diversification géographique.

Dans notre recherche, nous allons nous concentrer sur le premier type de diversification
c’est à dire la diversification des activités particuliérement dans le système bancaire .

1.2 La diversification au sein du secteur bancaire

La diversification est l’un des sujets les plus importants de la littérature financière. Ce
concept de diversification a été appréhendé dans plusieurs domaines de recherche (finance,
marketing et gestion des risques etc ..). Dans cette partie, nous allons nous concentrer sur
la diversification dans le domaine bancaire du fait qu’elle est cruciale pour le progrés des
institutions financières. Parmi les quelquesétudes qui soutiennent l’idée de la diversifica-
tion, on trouve celles de (Hayden, Porath, Westernhagen, 2007 ; Rossi, 2009 ;Markowitz
H. ; 1959 ; Bebczuk Galindo, 2011).
Le Comité de Bâle reconnaît également que la crise bancaire des dernières décennies a été
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causée principalement par la concentration des actifs bancaires et le manque de diversifi-
cation (Busch Kick, 2009).
De plus, certains textes réglementaires exigent des banques de se diversifier, (Acharya
Saunders 2006). En outre, la littérature indique que les raisons et les avantages de la
diversification sont nombreux.
En effet, la diversification est adoptée comme stratégie par les banques car elle leur donne
un avantage concurrentiel élevé (Bodnar, 1999), du fait qu’elle réduit le coût de l’in-
termédiation financière (Diamond, 1984), (Morris et al., 1999) et permet une meilleure
allocation des ressources (Stein, 1999).L’allocation des ressources ne se limite pas aux res-
sources financières mais inclut les efficacités managériales (Bodnar, 1999 ; Iskandar-Datta
McLaughlin, 2007) (Choi Kotrozo, 2006) et le partage d’informations entre les différentes
divisions des banques (Diamond, 1984) (Stein, 1999) (Rajan, 2000). Ces gains d’efficacité
aideront les banques à se diversifier par la vente croisée de produits comme les prêts, les
services financiers, la vente des titres, la vente des contrats d’assurance, les services de
fonds communs de placement et d’autres activités. Cela permet de bénéficier d’économies
d’échelle et d’améliorer les indicateurs clés de performance.

Selon (Elyasiani et Wang, 2012 ; Sun et al. 2017), les banques choisissent de se diver-
sifier pour quatre principales raisons :

• Opérer dans des secteurs d’activités non traditionnels permet aux banques d’un
coté de confronter la concurrence accrue entre les institutions financières ,et d’un
autre coté les amène, grâce à des techniques innovantes, à être plus efficaces, com-
pétitives et rentables.

• Diversifier les activités permet aux banques de bénéficier d’économies d’échelle.Les
banques peuvent ainsi exploiter pleinement les compétences de leur main-d’œuvre.
Les coûts fixes seront divisés sur plusieurs lignes de produits, ce qui fait augmenter
la marge bénéficiaire et permet aux banques d’être plus compétitives.

• L’exercice des activités non traditionnelles répond aux besoins de nouveaux clients
en matière de services et de produits financiers, ce qui permet de générer plus de
frais et de commissions, d’améliorer la compétitivité de la banque sur le marché et
de créer une relation stable entre le client et la banque.

• Les activités non traditionnelles augmentent les revenus des banques. Investir dans
les marchés financiers génère des gains très importants. De plus, l’activité de change
et d’autres activités peuvent également augmenter les revenus des banques.

Cependant, certaines études ne défendent pas l’idée de la diversification. Elles
ont constaté que les dommages causés par la diversification l’emportent sur les
avantages lorsqu’il y a des problèmes liés à la compétence du niveau managérial
surveillant les résultats de la diversification (Harris, 1982) (Meyer, 1992).
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De plus, la diversification implique de déborder les frontières nationales, ce qui
accroît la complexité des opérations et accentue les problèmes juridiques, car elles
pénètrent dans des territoires inexplorés, ce qui entraîne par conséquent une aug-
mentation des coûts. (DeYoung & Roland, 2001 ; Stiroh K. J., 2004a).
De plus,la revue de la littérature fait ressortir que les avantages des économies
d’échelle n’existent que jusqu’à un certain point. Ainsi, la performance et les avan-
tages de la diversification seraient en forme de U inversé, ce qui signifie qu’au-delà
d’un niveau optimal de diversification, les avantages diminuent et peuvent finale-
ment disparaitre.
Enfin, l’accroissement de la concurrence rend la diversification peu attrayante dans
certaines situations (Tabak, Fazio et Cajueiro, 2011).

1.3 La diversification des métiers et des revenus bancaires

L’environnement bancaire est un univers à la fois très complexe et en perpétuelle
évolution. Raison pour laquelle les banques doivent s’adapter aux nouvelles tech-
nologies et à l’innovation des produits et services bancaires en exerçant plusieurs
activités simultanément qui leur font, par conséquent, générer plus de revenus dont
les sources sont variées.

1.3.1 Les différents métiers de la banque

a) Banque commerciale
La banque commerciale a pour principale mission de collecter les dépôts de sa
clientèle et d’octroyer des crédits à ces différentes catégories de clients.
Organisée sous forme de réseau, elle a pour principal objet l’intermédiation finan-
cière.
La banque commerciale se caractérise par une très forte dépendance à l’égard de la
structure de son bilan. En effet, elle peut être soit prêteur, soit emprunteur. Dans
le premier cas, la banque a la capacité de financer des prêts, de placer le surplus
de liquidités et de prêter les fonds à d’autres banques. Contrairement au second
cas, où les ressources ne sont pas suffisantes pour couvrir leurs besoins d’emploi,
les banques doivent chercher des ressources sur le marché afin d’ajuster leur bilan.
Le défi majeur réside dans la nécessité d’équilibrer régulièrement leur bilan dans
une situation de forte volatilité des ressources.
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b) Banque d’affaires
Contrairement aux banques commerciales, qui collectent des fonds auprès des
clients avant de les prêter avec une marge d’intermédiation, la banque d’affaires
accompagne plutôt les entreprises dans leur stratégie de financement et de déve-
loppement.
Elle exerce essentiellement 3 sortes de métiers : le conseil, la gestion de haut de bilan
et l’assistance des entreprises à mettre en œuvre différentes stratégies à savoir :
— Acquisition : Quand une entreprise souhaite agrandir son activité et acquérir

une société déjà établie, elle mandate la banque d’investissement pour trouver
la cible, la valoriser et négocier l’opération.

— Fusion : Après l’acquisition d’une nouvelle entité, la cible peut être fusionnée
ou absorbée avec la société initiale pour former une unique entité. La banque
d’affaires se charge dans ce cas du montage juridique et financier.

— Scission : Cette opération consiste en la séparation d’une activité de l‘entreprise.
— Restructuration : L’objectif est de revoir la situation financière de l’entreprise

sans recourir à une procédure judiciaire.
— Joint-venture : Cette opération intervient lorsque deux entreprises créent une

entité distincte en vue de bénéficier d’une synergie, d’une diversification des
activités où les bénéfices générés seront partagés équitablement.

Par ailleurs, la banque d’affaires participe à des fonds de capital-investissement qui
servent à financer les entreprises innovantes. Ce mode de financement lui permet
de s’immiscer dans la gestion de l’entreprise en question en tant que membre du
conseil d’administration.
Elle intervient également dans les financements syndiqués. Ce type de financement
concerne des projets de très grande envergure qui nécessitent des investissements
importants et dont les flux de trésorerie assurent le remboursement de la dette.
Enfin les banques d’affaires sont rémunérées par des commissions perçues pour les
services/conseils fournis aux entreprises.

c) Banque de marché
En vue d’adopter une politique de désintermédiation, les banques se tournent vers
les opérations de marché. Cependant la récente crise des "subprimes" a prouvé que
cette stratégie engendre des risques très importants.
L’activité de banque de marché se concentre sur les produits financiers et le marché
des capitaux. Elle intervient sur le marché financier pour effectuer des opérations
pour son propre compte ou pour le compte de sa clientèle.
En effet, les banques de marché jouent le rôle d’intermédiaire pour les agents écono-
miques sollicitant des fonds via le marché financier. Ainsi leurs principales activités
résident en :
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— Traitement des ordres sur le marché : Les banques sont l’un des déterminants
de la liquidité du marché boursier où elles passent les ordres pour leur propre
compte ou pour le compte de leur clientèle.

— Gestion des risques : Afin d’atténuer les risques de marché (change, taux, fluc-
tuation des prix des matières premières) la banque met à la disposition de
sa clientèle des produits dérivés (contrats à terme) permettant de réduire les
risques.

d) Banque universelle
Est considérée une banque universelle, toute banque qui exerce une activité globale,
c’est à dire qu’elle effectue des opérations de banque commerciale (dépôts, crédits,
gestion des moyens de paiement, etc..), et qu’elle exerce des activités de gestion
d’actifs, d’opérations de marché, d’ingénierie financière et de conseil. La banque
universelle est présente dans tous les segments de l’univers bancaire, offrant ainsi
une gamme complète de produits et de services à sa clientèle.

1.3.2 Les différentes sources de revenus

On dit qu’une banque est diversifiée lorsqu’elle tire une proportion élevée de ses
bénéfices des activités non traditionnelles. La revue de la littérature a montré que
ces dernières sont connues sous le nom d’autres revenus, de revenus de commis-
sions ou d’autres revenus d’exploitation. Toutefois, la nomenclature la plus utilisée
pour désigner les revenus provenant des activités non traditionnelles est celle « des
revenus hors intérêts » (Hayden, Porath, & Westernhagen, 2007).
Le niveau des revenus dégagés par l’activité bancaire est mesuré essentiellement
par le Produit Net Bancaire (PNB), qui est le différentiel entre les produits et les
charges bancaires.
Parmi les différentes sources de revenus on peut citer :

a) La marge d’intermédiation
Cette approche est développée par plusieurs théoriciens comme Gurley,Shaw1 (1956-
1960) , qui considère que l’opération d’intermédiation consiste en l’acheminement
des fonds entres les agents à capacité de financement et les agents à besoin de
financement.
L’intermédiaire financier intervient donc afin d’ajuster les besoins avec les capitaux
disponibles.
L’étude théorique de Hairault et Portier (1988) expose les contraintes rencontrées
par les agents non financiers lorsque leurs besoins de financement à long terme
ne coïncident pas avec les offres de placement à court terme. C’est dans ce cadre
qu’ils empruntent la définition de Tobin (1963), qui considère que l’intermédiation
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consiste à faire coïncider deux désirs différents d’emprunt et d’investissement. C’est
pourquoi l’intermédiation ne se limite pas à la mise en relation des deux parties,
mais plutôt à faire correspondre l’offre et la demande.
La marge d’intermédiation est la différence entre les intérêts perçus (rendement des
prêts) et les intérêts payés (coût des fonds). Cette marge alimente en grande partie
le PNB et reflète donc une certaine interdépendance entre la politique monétaire
et l’économie. En effet, la variation du TMM a un impact sur le niveau des intérêts
perçus ainsi que le défaut éventuel de la contrepartie (dans le cas d’un prêt indexé
sur le TMM).

b) Les commissions
Étant donné que les produits financiers et les services bancaires deviennent de plus
en plus diversifiés, les commissions bancaires n’ont cessé de croître au détriment de
la marge d’intermédiation. Il s’agit de la rémunération de services qui ne sont pas
adossés aux capitaux propres de la banque : conseil, assurance, gestion des moyens
de paiement.

c) Les opérations de marché
Les banques consacrent une proportion de leurs ressources à l’investissement sur le
marché financier. L’objectif de cet investissement peut être soit un objectif straté-
gique ou pour des raisons de spéculation.
Elle peut ainsi investir pour son propre compte ou pour le compte de sa clientèle.
— Investissement pour son propre compte : Placement de sa trésorerie, emprunt

obligataire, arbitrage entre contrats à terme, instruments financiers, activités
de trading . . .etc.

— Investissement pour le compte de la clientèle : Assistance lors d’un emprunt
obligataire, introduction en bourse, passation d’ordres sur le marché, restruc-
turation du capital, financement de projets, . . .etc.

d) Revenus provenant des activités d’assurance
C’est au cours des années 80 et 90 que l’activité de bancassurance a connu un réel
développement. A cette fin, les banques mettent à la disposition de leurs clients
des produits d’assurance et des formules d’épargnes adossés à des contrats d’assu-
rances.
Cette stratégie vise à faire distribuer des produits d’assurance via leur réseau de
vente en proposant des packages (par exemple, un prêt automobile et une assurance
automobile).
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1.4 Les déterminants de la diversification

Les effets de la diversification peuvent s’expliquer par la présence de facteurs clés
qui peuvent changer d’un pays à l’autre ou qui peuvent, également, varier d’une
banque à l’autre.
Les déterminants de la diversification bancaire peuvent être divisés en deux caté-
gories . D’une part, on distingue les facteurs spécifiques aux banques tels que la
taille de la banque, la structure de propriété, le capital, la rentabilité, la qualité
des actifs, les compétences de gestion et l’innovation. D’autre part, on trouve les
déterminants macroéconomiques comme la structure du marché, la réglementation,
les événements idiosyncratiques (crises) et la situation économique en termes d’in-
flation et de produit intérieur brut.
Dans ce qui suit, nous allons nous concentrer sur les facteurs les plus étudiés dans
la littérature : le capital, la taille, la structure de propriété, la concurrence et les
crises financières.

a) Le capital
Selon ce qui a été avancé dans la littérature en cette matière, on constate qu’il existe
essentiellement deux points de vue controversés concernant le capital des banques.
D’une part, Meng et al. (2017) supposent que les banques les moins capitalisées
sont les plus susceptibles de s’orienter vers des lignes de produits nécessitant moins
de capital. Meslier et al. (2014) soutiennent également ce point de vue et supposent
que plus les fonds propres sont faibles, plus les banques s’orientent à opérer dans
des activités plus risquées.
D’autre part, des fonds propres élevés fournissent aux banques les ressources fi-
nancières nécessaires pour opérer dans d’autres secteurs d’activités (Nguyen et al.
2012 ; Pennathur et al. 2012 ;Hahm, 2008). Nguyen et al. (2012) ont constaté que
les banques à forte capitalisation ratio (fonds propres/total des actifs) élevé et un
risque de crédit élevé (part des prêts non performants dans le total des prêts élevé)
ont tendance à s’orienter vers une stratégie de diversification.
Hamdi et al. (2017) estiment qu’une solvabilité élevée grâce à un ratio de capital
élevé pourrait inciter les banques à se lancer dans de nouvelles activités. Jouida,
(2018) a construit un modèle de relation dynamique entre la diversification, la per-
formance et la structure du capital afin de saisir la causalité bidirectionnelle entre
les variables à l’aide d’un modèle vectoriel autorégressif de panel "PVAR" sur 412
institutions financières françaises de 2002 à 2012.
Les principaux résultats indiquent que la diversification,la structure du capital et
la rentabilité sont liées mais leur relation n’est pas stable, elle évolue au fil du
temps. De plus, l’effet de levier augmente la diversification alors que l’inverse n’est
pas significatif.
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b) La taille de la banque
La taille de la banque joue un rôle crucial dans ce domaine. En effet, les grandes
banques sont généralement plus aptes que les petites à étendre leurs activités, à
innover, à gérer les risques et à bénéficier d’économies d’échelle (DeYong et al.
2004 ; Meslier et al. 2014 ; Nguyen, 2017).
Selon Abedifar et al.(2018), les petites banques ne devraient pas s’engager dans des
activités générant des revenus hors intérêt en raison de leur contrainte de taille.
Nguyen, (2017) montre que la diversification des revenus au sein des banques de
grande taille affecte profondément l’efficacité opérationnelle.
Cependant, un autre point de vue suggère que les grandes banques devraient se
concentrer sur leur secteur d’activité traditionnel, car plus la banque est grande,
plus l’asymétrie d’information et les coûts d’agence sont élevés (Hamdi et al. 2017).

c) La structure du capital
Les banques privées sont mieux adaptées à tirer parti de la diversification des re-
venus que les banques publiques, car elles disposent des compétences de gestion
nécessaires pour gérer de multiples lignes de produits et de services. Saghi-Zedek,
(2016) a procédé à l’analyse de 710 banques dans 17 pays européens de 2002 à 2010
pour déterminer comment la structure de capital des banques peut avoir un impact
sur le lien entre la diversification et le couple risque/rendement des banques.
Il a constaté que les effets de diversification dépendent de la catégorie d’action-
naires. Lorsque les banques sont contrôlées par des familles ou l’Etat, la diversifi-
cation augmenterait la volatilité des bénéfices et le risque de défaut ce qui peut être
expliqué par le fait que les États et les familles ne disposent pas de l’expérience re-
quise et des compétences nécessaires pour gérer plusieurs activités simultanément.
Toutefois, les banques privées pourraient facilement tirer profit de la diversification
en réduisant les risques et en augmentant la rentabilité. En outre, il constate que
la présence des actionnaires privés dans la chaîne de contrôle est bénéfique tant
pour les grandes que pour les petites banques.

d) Compétitivité
L’environnement concurrentiel a obligé les banques à rivaliser et à attirer les clients
potentiels avec des services et des produits bien diversifiés.
Amidu et Wolf (2013) partent du principe que dans les pays émergents, la di-
versification des revenus est l’outil par lequel la compétitivité du marché affecte
positivement la stabilité des banques.
Cependant, dans les régions développées comme l’Europe, Maudos, (2017) montre
que le pouvoir de marché (market power) renforce la stabilité des banques. Néan-
moins, il n’influence pas le risque des banques dont la structure de revenus est
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bien diversifiée. Nous supposons que la concurrence est positivement corrélée à la
diversification des revenus.

e) Les événements Idiosyncratic
La crise financière a été la principale raison du changement de la structure des
revenus des banques.
Elle a poussé les banques, par le biais de modifications réglementaires, à augmenter
leurs fonds propres afin de maintenir la stabilité financiére.
L’attention des banques s’est donc portée sur les activités non traditionnelles qui
ne nécessitent pas de capital réglementaire.
Les résultats de Brighi et Venturelli (2016) indiquent qu’au cours de la période
après-crise, les bénéfices ajustés au risque étaient moins pénalisés dans les banques
bien diversifiées géographiquement.
Kim et al.(2020) ont souligné qu’en cas de crise, la diversification peut augmenter
la probabilité d’un effondrement du système financier. Cependant, la crise a forte-
ment affecté les activités du marché financier. Comme l’a noté Maudos (2017), la
structure des revenus est devenue très importante pendant la crise car seules les
banques spécialisées dans l’intermédiation ont pu maintenir leur niveau de solva-
bilité et éviter l’impact négatif de la crise.
En outre, les banques diversifiées sont plus risquées et moins rentables pendant la
crise.

1.5 Les différentes mesures de la diversification

Nombreuses sont les méthodes qui nous permettent de mesurer le degré de la
diversification.
En effet, la mesure de la diversification doit prendre en compte les différents types
d’activités que la banque exerce, les poids relatifs d’une activité parmi toutes les
branches d’activités, et la relation entre eux. Parmi ces méthodes, on peut citer
l’indice de Berry-Herfindahl, la mesure de l’entropie et l’analyse des ratios qui sont
les plus utilisées.

1.5.1 La méthode de l’indice Herfindahl-Hirschman (HHI)

La méthode la plus répondue pour mesurer le degré de diversification est l’indice
Herfindahl-Hirschmanou HHI, développé d’après les économistes Orris C. Herfin-
dahl et Albert O. Hirschman.
L’IHH est défini comme la somme des carrés des proportions du portefeuille.

HHIi =
∑n

i=1(
xi∑n

i=1
xi
)2
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Avec :
x : Part de marché individuel, différents types de prêt, différents revenus, etc.
n : Le nombre d’activités dans lesquelles la banque est présente.

Plus l’indice HHI est faible, plus nous pouvons conclure que la banque est di-
versifiée et moins concentrée. A l’inverse, plus cet indice est élevé, plus la banque
est fortement concentrée et moins diversifiée dans un segment donné. Ceci permet
d’évaluer le degré de concurrence sur un marché en fonction de la part de marché
de chaque banque, des types de prêts, des types de revenus, . . .etc.
Cet indice varie entre 0 et 10000. Suivant la méthdlgie adoptée par Stirh (2004, a et
b), Stirh et Rumble (2006), Mercieca et al. (2007), nous construisons quatre types
d’indices Herfindhal qui représentent les revenus d’intérêts (HHIrev), les revenus
hrs intérêts (HHIno), la concentration des prêts (HHIprt), et l’internationalisation
des prêts (HHIint).

Avantage : L’indice de Berry-Herfindahl est simple à calculer et objectif. Il
permet de distinguer quelle source de revenu atténue u augmente le risque
parmi les deux principaux types de revenu (revenus d’intérêts et revenus hors
intérêts) et les composantes des revenus hors intérêts (commissions, revenu de
négociation et autres revenus hors intérêts). Inconvénient : Il ne distingue pas
entre la diversification reliée et non reliée. Il ne permet pas d’établir un rapport
exact entre la diversification et la performance.

1.5.2 Indice d’entropie

Cette mesure est proposée par Jacquemin et Berry (1975) permet de tenir compte
du nombre des activités dans lesquelles la banque participe, la répartition du chiffre
d’affaire total de la firme entre ces activités et l’intensité de la relation entre eux
(Palepu, 1985). L’indice de l’entropie (DAIE) se définit par :

—— DAIEi =
∑n

i=1 Pi ln(
1
Pi
)

Avec :
Pi : La part de l’ième activité dans le chiffre d’affaires total de la banque. La valeur
maximale de cet indice est égale à ln (N) et la valeur minimale est égale à 0.
— Avantage La principale particularité de cet indice est qu’il évalue la relation

réelle entre la diversification et la performance. Il distingue la diversification
liée et non liée. La diversification non liée mesure la répartition des activités
d’une banque entre plusieurs industries non liées, alors que la diversification
liée mesure la ventilation des activités d’une banque entre les industries d’un
même secteur.

— Inconvénient L’utilisation de cet indice est tributaire de la disponibilité des
données sur les deux niveaux : l’industrie et le secteur ainsi que le traitement
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des informations. Il est aussi sensible au nombre et à la présence d’activités
secondaires moins importantes.

1.5.3 Les ratios de diversification

a) Ratio des revenus générés
Le ratio des revenus générés permet le calibrage des revenus des activités exer-
cées par chaque banque. Le revenu d’exploitation total comprend le revenu net
d’intérêts, le revenu net de commissions et le revenu net de négociation.

DRG = Revenu net d’intérêts / Revenu d’exploitation total

b) Ratio revenu hors intérêts revenu d’exploitationtotal
Ce ratio reflètele niveau des revenus générés parles activités ditesnon tradition-
nelles. Elles englobent toutes les autres opérations réalisées par les banques, par
exemple produits d’assurance, courtage, hors bilan, . . .etc. Il est calculé par le
rapport entre les revenus hors intérêts sur le revenu d’exploitation total.

c) Ratio de diversification des revenus
Cette mesure est proposée par Laeven et levine (2007) est calculée comme suit :

DAR = 1 - ((Revenu net d’intérêts - autres peoduit d’exploitation) / Revenu
d’exploitation total)

Les autres produits d’exploitation comprennent les intérêts débiteurs, le revenu net
d’honoraires, les revenus nets de négociation et les revenus nets de commissions.
Un ratio qui tend vers 1 indique une plus grande diversification.

2 section 2 : Une meilleure compréhension du risque

systémique

Dans cette partie, nous allons commencer par la définition du risque systémique
, puis nous allons présenter ses différentes causes . Tout juste après, nous allons
déterminer les facteurs explicatifs du risque systémique à savoir les facteurs ma-
croéconomiques et les facteurs microéconomiques. Ensuite, nous présenterons les
différentes mesures du risque et la réglementation mise en vigueur, aussi bien à
l’échelle international que national.

2.1 Définition du risque systémique

Le risque systémique peut être défini comme l’effondrement d’une entreprise, d’une
industrie, d’une institution financière ou de l’ensemble de l’économie. Selon le CFA
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Institute, il s’agit d’une défaillance qui se produit lorsque les fournisseurs de capi-
taux, c’est-à-dire les investisseurs et les déposants, perdent confiance vis-à-vis des
utilisateurs de capitaux, c’est-à-dire les banques.
Selon le Fonds monétaire international (FMI) et le Conseil de stabilité financière
(CSF), " le risque systémique est la perturbation du flux des services financiers
qui est causée par une défaillance de tout ou partie du système financier et qui est
susceptible d’avoir de conséquences négatives graves sur l’économie réelle".

Sur la base du rapport du G10, le risque systémique peut être défini comme
étant « le risque qu’un événement déclenche une perte de valeur économique ou de
confiance dans une partie substantielle du système financier, ainsi qu’une augmen-
tation concomitante de l’incertitude à son sujet, qui soit suffisamment grave pour
avoir très probablement des effets négatifs importants sur l’économie réelle. ».En
le définissant de cette manière, le G10 ne fait que souligner les conséquencesde ce
risque à travers le nombre d’institutions contaminées et la propagation du risque
(Gerlach, 2009).

D’un autre point de vue, selon Lepetit (2010), le risque systémique n’est pas clai-
rement identifié dans la réglementation financière. De Hann et al. (2015) affirment
que les banques centrales ne proposent pas de définition spécifique du risque sys-
témique mais le lient généralement au concept de stabilité financière. Même s’il
n’existe aucune définition communément acceptée, le risque systémique peut se
définir comme « le risque que l’instabilité financière devienne telle qu’elle empêche
le bon fonctionnement du système financier au point d’impacter négativement la
croissance et lebien-être » (BCE, 2010).

En outre, Bandt et al. (2000) s’accordent à dire que le risque systémique couvre
plusieurs aspects. A cet égard, il y a ceux qui se concentrent sur l’effet de conta-
gion (Kaufman, 1994 ; Schwarcz, 2008) et le définissent comme une série de pertes
ou une série de défaillances qui mettent en péril le fonctionnement des marchés
financiers. D’autres comme Mishkin (1995) affirment que le risque systémique cor-
respond à un événement soudain et généralement imprévisible et inattendu.

Néanmoins, il s’avère primordial de différencier entre deux types de risque à savoir
le risque systématique et le risque systémique. En effet, le premier risque a fait l’ob-
jet d’une littérature très abondante (Hansen, 2014). Il s’agit d’un risque spéculatif
qui se manifeste par la variation des prix des instruments financiers qui ne peut
pas être atténué par le biais de la diversification (Hansen, 2014). Contrairement
au risque systématique, le risque systémique est le risque de voir un problème au
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niveau d’une institution financière transmis par une réaction en chaîne à l’ensemble
du système provoquant un effondrement général de son fonctionnement (Hansen,
2014 ; Smaga, 2014).
Comme présenté ci-dessus, le risque systémique peut être décrit comme le risque
de la présence d’un événement systémique difficile qui peut affecter négativement
les institutions financières.
Le déclenchement d’un tel événement peut provenir d’un choc exogène, provenant
de l’extérieur du système financier, qu’il soit idiosyncratique ou systématique, ou
d’un choc endogène qui émerge au sein du système financier ou de l’économie.
La violence des événements systémiques pourrait menacer le bon fonctionnement
du système et perturber le cycle économique. Ses effets négatifs se feraient sentir
sur la consommation, l’investissement, la croissance et le bien-être économique en
général. Nous allons donc appréhender dans ce qui suit les différentes sources du
risque systémique.

2.2 Les causes du risque systémique

a) La contagion
Le risque de contagion, simple à définir, se produit lorsqu’un risque idiosyncratique
se répand et se transmet à d’autres institutions. En d’autres termes, une banque
en mauvaise santé peut menacer d’autres banques saines et provoquer leur faillite.
Bandt et Hartmann (2000) soulignent que la définition du risque systémique va
au-delà de la vision traditionnelle de la vulnérabilité des banques à la ruée des
déposants. Elle est plutôt basée sur le concept de contagion, lorsqu’une défaillance
est transmise d’un système à un autre.
Kaufmann (1994) affirme que la contagion des faillites au sein du secteur ban-
caire peut entraîner des pertes très lourdes pour les déposants, et peut s’étendre à
l’ensemble du secteur générant des dommages substantiels à l’économie dans son
ensemble.
Par ailleurs, Smaga (2014) suppose que le système bancaire est vulnérable aux ef-
fets de contagion. Cette vulnérabilité de contagion peut être générée en raison de
plusieurs facteurs qui menacent la stabilité du système bancaire tels qu’ un effet
de levier élevé, une perte de confiance des clients au système financier , l’inter-
connexion, une augmentation du shadow banking et l’adoption d’une stratégie de
liquidité agressive (une forte dépendance au financement du marché interbancaire).
Par conséquent, le risque de contagion et de faillite s’en trouve accru .Diamond et
Dybvig (1983) soutiennent l’idée que la situation est exacerbée par des facteurs
comportementaux qui peuvent induire à un échec de la coordination, en particulier
dans un environnement ou l’information est asymétrique.
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En outre, l’effet de contagion est considéré comme la propagation du risque systé-
mique par plusieurs canaux, en d’autres termes, la façon dont les chocs se trans-
mettent d’une institution à une autre ou d’un marché à un autre.
Bandtet Hartmann (2000) considèrent qu’il s’agit là du cœur du concept du risque
systémique. En effet, la littérature a exploré plusieurs formes de liens bilatéraux
entre les institutions financières et permet de dégager deux principaux canaux de
transmission (Charkrabarty et Gaiyan ,2010 ; Dijkman,2010 ; Thadavillil,2012).
Le premier canal réel ou « fondamental » prend la forme d’échanges directs entre
les institutions et d’expositions directes au système de paiement. Le deuxième ca-
nal est relatif à la dimension informationnelle appelé canal informationnel. Si les
déposants et les investisseurs pensent que la faillite de la banque j est un signal
sur la santé de la banque i, alors il existe un lien informationnel entre ces deux
banques, et un potentiel de contagion.
Ces deux canaux sont très dépendants (Dijkman, 2010) de fait que le canal de
l’information peut amplifier les effets du canal réel.
La transmission de la contagion est beaucoup plus large. Une grande attention est
donc portée à la transmission de ce risque à l’économie réelle.
Cette dernière s’illustre généralement via trois canaux principaux :
— Un premier canal est lié aux perturbations du système de paiement qui pro-

voquent la faillite de certaines banques solvables, qui souffrent d’un manque de
liquidités.

— Un deuxième canal est lié aux investissements dans le secteur non financier. En
effet, les perturbations dans les systèmes de crédit génèrent une augmentation
de l’incertitude et un manque d’actifs disponibles pour favoriser le financement
de projets.

— Le troisième canal concerne la contraction de la masse monétaire. Elle se traduit
par un ralentissement de l’activité économique et une détérioration du bien-être
social.

b) Les chocs macroéconomiques et le risque de déséquilibre généralisé
Selon l’étude de Bandt et Hartmann (2000), le risque systémique pourrait être
appréhendé à travers ses formes : le risque de contagion, le risque des chocs ma-
croéconomiques et le risque de déséquilibre généralises.
Ces formes peuvent se produire indépendamment ou simultanément en combinai-
son les unes avec les autres.
On parle de risque de chocs macroéconomiques lorsqu’un choc exogène peut avoir
un impact négatif sur la santé des marchés ou des intermédiaires financiers. Il
peut s’agir d’un cas de ralentissement économique qui accentue la vulnérabilité
des banques. La dernière forme, concerne un déséquilibre généralisé du système
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financier qui aura des conséquences négatives sur les participants au marché au fil
du temps.
Selon Taylor (2009), un autre choc qualifié d’événement externe qui se réfère aux
catastrophes naturelles peut être rajouté aux chocs macroéconomiques, risque de
contagion et au déséquilibre généralisé du système financier.
La Banque centrale européenne présente trois causes principales qui expliquent
comment des déséquilibres généralisés peuvent rendre vulnérables les systèmes fi-
nanciers. Premièrement, il s’agit d’un comportement grégaire sur les marchés finan-
ciers, qui conduit presque tous les agents à prendre des risques similaires. Deuxiè-
mement, des taux d’intérêt bas peuvent encourager la prise de risque et contribuer
à l’accumulation de la crise. Par exemple, plus les taux d’intérêt sont bas, moins
les banques filtrent leurs emprunteurs. Finalement, l’assurance-dépôts est associée
à une plus grande prise de risque et à une moindre incitation à surveiller les risques
bancaires.

c) Les banques d’importance systémique
Une institution est qualifiée de systémique si "elle s’engage dans différents types
d’activités et développe des produits très complexes" (la BRI, le CMF et FMI,
2009).
La crise des subprimes de 2007-2009 a démontré que la faillite de certaines institu-
tions financières peut perturber l’économie en sa totalité. Il est désormais reconnu
que ces institutions constituent "les canaux de transmission et d’aggravation du
risque systémique" (Lepetit, 2010).
A cet égard, le Comité de Bâle classe les institutions dont la défaillance entraîne
des "conséquences lourdes sur le système financier en particulier et sur l’économie
réelle en général" dans la catégorie des institutions d’importance systémique (SIFI
"systemically important financial institution").
Adrian et Brunnermeier (2011) font distinguer entre institutions systémiques in-
dividuellement" et "institutions systémiques en tant que partie d’un groupe".
Contrairement à la première catégorie, le second type d’institutions représente
une communauté systémique, car les institutions ont des expositions similaires et
sont fortement corrélées entre elles.
Dans un contexte qui favorise la mondialisation, le Comité de Bâle ne se limite
pas à la notion de SIFI, mais parle de G-SIFI pour les institutions globalement
systémiques.
Le Comité de Bâle a publié en 2011 plusieurs lignes directrices sur les critères
d’identification des institutions d’importance systémique. Les indicateurs sélection-
nés sont censés refléter au mieux les différents facteurs qui génèrent des externalités
négatives et rendent une banque critique pour la solidité du système financier.
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2.3 Les facteurs du risque systémique

En juin 2016, les partenaires de Wharton mènent des recherches sur les facteurs
de risque systémique et nous font réfléchir à ce qui déclenche réellement une crise
systémique.
Le célèbre effondrement du marché immobilier aux États-Unis a généré des consé-
quences néfastes qui se font encore sentir aujourd’hui. Un tel exemple met en
évidence la nécessité d’attirer l’attention non seulement sur ce qui se passe à l’inté-
rieur des frontières nationales mais aussi sur les facteurs de risque systémique qui
peuvent faire chuter l’économie dans son ensemble.
Whelan (2009) juge qu’il est nécessaire d’identifier ses facteurs explicatifs qui dé-
clenchent réellement une crise de risque systémique.
Nous ressentons donc le besoin d’étudier les facteurs explicatifs du risque sys-
témique qui sont classés en deux groupes : les facteurs microéconomiques et les
facteurs macroéconomiques.

2.3.1 Facteurs macroéconomiques

En ce qui concerne les facteurs macroéconomiques, nous allons nous intéresser à la
libéralisation financière et à la réglementation macro prudentielle.

2.3.1.1 La libéralisation financière
Une étude rétrospective (entre 1970 et 1990) de 76 crises monétaires et 26 crises

bancaires a permis à Kaminsky et Reinhart (1996) de conclure que les crises ban-
caires sont généralement précédées par des politiques de libéralisation financière.
Dans le même contexte, Detragiache et al. (1998) montrent empiriquement que la
probabilité de l’occurrence de crises bancaires systémiques est plus élevée dans les
systèmes financiers libéralisés. Plus récemment, Dehove et al. (2004) concluent que
les périodes de libéralisation financière peuvent générer une augmentation de la
fréquence des crises.
La théorie contemporaine affirme que la libéralisation financière est un accéléra-
teur de crise systémique. Ainsi,Caprio et Summers (1996) établissent le lien entre
la libéralisation financière et la prise de risque excessive. Ce lien s’est aggravé par la
concurrence des banques.Anglietta (1998) affirme que la libéralisation, qualifiée de
brutale, n’a pas donné aux banques le temps d’apprendre à contrôler les nouveaux
risques associés aux nouvelles opportunités.

2.3.1.2 Réglementation macro-prudentielle
Bien que les règles micro prudentielles tendent à assurer la sécurité des institu-

tions financières individuelles en exigeant un niveau de capital minimum, la façon
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de traiter le risque systémique est susceptible de ne pas être mentionnée. Comme
Franklin Allen l’a dit : "Le problème de [se concentrer sur les règles micro pruden-
tielles] est que cela ignore le risque systémique."
Caprio et Summers (1996) avancent le relâchement de la réglementation qui défend
l’approche du "laissez-faire". Les banques prennent des risques excessifs en étant
quasiment certaines de bénéficier de la protection publique.
Dans une étude récente, Gregor et al. (2014) examinent les déterminants de la
contribution des banques au risque systémique et ne trouvent pas de preuves em-
piriques soutenant que la taille de la banque, les revenus hors intérêts, la qualité
du portefeuille de crédit et l’effet de levier font partie des facteurs déterminants
du risque systémique. Cependant, ils affirment que ce dernier est induit par la
réglementation.

2.3.2 Facteurs microéconomiques

La Banque des règlements internationaux, le Conseil de stabilité financière et le
Fonds monétaire international établissent une liste d’indicateurs permettant d’iden-
tifier, systématiquement, les institutions importantes c’est-à-dire d’importance sys-
témique, incluant la taille, l’interconnexion et l’absence de substituabilité.

2.3.2.1 Taille de l’institution financière
Lepetit (2010) considère que les institutions de grande taille ont les moyens tech-

niques et les compétences nécessaires pour assurer une bonne protection contre les
risques, notamment par la diversification. Cependant, les leçons tirées de la crise
de 2007-2009 classent ces institutions comme étant d’importance systémique dans
le système financier.
Pais et Stork (2011) partagent cet argument et affirment que les grandes banques
présentent un niveau de risque systémique élevé. Bien que ces derniers préconisent
que le risque systémique peut être réduit en limitant la taille des institutions fi-
nancières, d’autres comme Lepetit (2010) considère que la gestion de la taille seule
n’est pas la solution pour vaincre le risque systémique.
Le facteur de la taille des banques est lié à l’aléa moral du « toobig to fail ».
Les autorités croient que les coûts de la faillite de ces établissements sont supé-
rieurs aux coûts de leur sauvetage. Ces banques bénéficient des plans de sauvetage
établis par les autorités de régulation. Par conséquent, ces banques vont profiter de
cet avantage en prenant des risques excessifs qui optimisent leurs positions, mais
qui menacent la stabilité de tous les systèmes.
Calluzzo et Dong (2015) et Acharya et al. (2017) font partie des auteurs qui étu-
dient les caractéristiques et les risques propres aux entreprises. Ils affirment que
la taille des banques et les fonds propres font partie des facteurs importants qui
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expliquent la variation du risque systémique.

2.3.2.2 Interconnexion du secteur bancaire
Selon Tarashev et al. (2010), plus les banques sont interconnectées, plus le risque

systémique est élevé.En fait, les banques sont qualifiées de systémiquement impor-
tantes si elles présentent un niveau élevé d’activités interbancaires.
Danielsson (2012) montre, de manière théorique, que les interactions bancaires
complexes jouent un rôle majeur dans la transformation de simples chocs internes
en crises financières majeures. Ceci est d’autant plus inquiétant dans la mesure où
les systèmes financiers modernes présentent un haut degré d’interdépendance et
d’interconnexion exponentielle. Cette nouvelle structure de marché constitue donc
une plateforme idéale qui amplifie l’effet de contagion et renforce la transmission
des difficultés financières d’une banque à l’ensemble du système (Sankaran et al.,
2011).
Il est également possible de parler de " trop interconnecté pour faire faillite " (Han-
sen, 2013). Ce type d’institution bénéficie de garanties implicites de l’État. L’auteur
considère qu’aider ces institutions est moins coûteux que de gérer les conséquences
générées par leur faillite.

2.3.2.3 Absence de substituabilité
Selon Lepetit (2010), il est important d’examiner si le système est résistant en

cas d’effondrement d’une institution financière. L’absence de substituabilité peut
être identifiée en particulier à travers des indicateurs de concentration tels que
l’indice Hirschman-Herfindahl, qui mesure la distribution des parts de marché dans
le secteur financier.
A la lumière des travaux internationaux récents (cf. les critères d’identification des
institutions d’importance systémique du FMI), on peut considérer que le manque
de substituabilité de certains acteurs, qui occupent des positions dominantes, peut
être qualifié de facteur de fragilité systémique qui doit appeler à une attention plus
forte de la part des superviseurs.

2.3.2.4 Spéculation et nouvelles technologies
Miotti et Plihon (2011) expliquent que le phénomène de la spéculation, encou-

ragé par la libéralisation financière, apparaît en période de croissance économique.
En effet, ils expliquent que les banques attirées par l’appât du gain sont plus suscep-
tibles à prendre des risques sur les opérations financières. Cette absence de vision
de la catastrophe élargit l’écart entre les dettes bancaires et les revenus générés
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par les investissements productifs. Ce déséquilibre accentue la fragilité du système
lorsque, en cas de crise, les banques ne peuvent plus faire face à leurs engagements.
(Miotti et Plihon, 2001).
En outre, un flux d’idées élargit l’horizon du secteur bancaire et se base fortement
sur l’innovation. Cependant, ces actions génèrent des risques. En effet, l’intégration
d’un système complexe peut provoquer des conséquences inconnues et inattendues.
Les économies sont confrontées à de nouveaux défis et peut-être qu’elles ne sont
pas bien préparées à cela. Bien que la complexité soit bénéfique en fournissant
des connexions et des flux plus importants et en rendant l’économie mondiale plus
dynamique, elle pose un grave problème pour la gestion des risques.
Qualifiés de complexes et impliquant plusieurs acteurs, les nouveaux produits sont
sources de risque systémique. Aglietta (2003) suggère que cela augmente la dé-
pendance entre les institutions et, constitue ainsi un risque supplémentaire pour
le système. Schwarcz (2008) met l’accent sur l’opacité de l’activité bancaire face à
ces pratiques et arrangements financiers de plus en plus complexes. Ce manque de
transparence amplifie l’asymétrie de l’information, ce qui accentue la fragilité du
système bancaire en générant des paniques (Mishkin, 1995). Il est donc impératif
de développer une culture de communication financière claire et fiable entre les
banques et leurs clients.

2.3.2.5 Mécanismes de gouvernance d’entreprise
En référence au rapport du Comité de Bâle, une gouvernance d’entreprise effi-

cace joue un rôle essentiel pour assurer le bon fonctionnement du secteur bancaire
et de l’ensemble de l’économie.
En effet, les banques servent d’intermédiaires entre les déposants et les emprun-
teurs et, par conséquent, contribuent à la croissance de l’économie. Toutefois, il est
affirmé que la stabilité financière est conditionnée par la solidité des banques et
notamment par la manière dont elles dirigent leurs affaires.
A cet égard, la fragilité ou les faiblesses de la gouvernance des banques pourraient
constituer un canal de transmission des problèmes et donc menacer la santé du
système financier et de l’économie. Ainsi, le renforcement de la qualité de gouver-
nance atténuera l’effet négatif des crises et des problèmes (Karkowska et al., 2020).
Selon le rapport publié par l’Organisation de coopération et de développement
économique (OCDE), l’échec dramatique de la gouvernance d’entreprise est l’un
des principaux déterminants d’une crise financière (Kirkpatrick, 2008). En outre,
d’après la Commission nationale sur les causes de la crise financière et économique
aux États-Unis, la défaite et la faiblesse de la gouvernance d’entreprise dans de
nombreuses institutions financières d’importance systémique sont les principaux
déclencheurs de cette crise (The Financial Crisis Inquiry Report, 2011).
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De manière générale, les banques mal gouvernées sont plus susceptibles de prendre
des actions à risque excessif, ce qui les conduit à des pertes plus importantes en cas
de crise (Beltratti et al., 2012). Nous allons présenter ci-après plusieurs facteurs
qui découlent des mécanismes de gouvernance. :
— Conseil d’administration

Le conseil d’administration joue un rôle crucial en surveillant les comportements
des dirigeants et en leur donnant des instructions sur les stratégies et leur mise
en œuvre et donc, le conseil d’administration doit posséder les connaissances et
les compétences nécessaires pour assurer l’efficacité de ces rôles.
Les conseils d’administrations forts et indépendants sont plus performants que
les autres en matière de contrôle de l’exposition au risque systémique, et sont
donc considérés plus susceptibles d’obtenir de meilleurs résultats pendant la
crise (Battaglia et al., 2017).
Selon Jensen (1993) et indépendamment des autres attributs de la gouvernance,
la taille du conseil d’administration semble affecter la qualité de la gouvernance
et plus les conseils sont grands, moins les administrateurs sont efficaces en raison
du problème de coordination et de communication. Ainsi, le conseil d’adminis-
tration le plus petit peut avoir de meilleures capacités de surveillance. Cepen-
dant, d’un autre point de vue, les conseils d’administration de grande taille sont
plus aptes à superviser et à contrôler les dirigeants. Ils peuvent contrôler de ma-
nière excessive les actions des présidents directeurs généraux (PDG) (Yermack,
1996). Il faut donc trouver un compromis entre les avantages (suivi, supervision)
et les inconvénients (problèmes de coordination et de communication).

— Structure de propriété
Un flux de recherches a examiné la prise de risque des banques en fonction de la
structure de propriété. Les études antérieures et postérieures à la crise montrent
des résultats variés sans pour autant fournir un point de vue concluant (Berger
et al., 2013).
Laeven et Levine (2009) soutiennent, conformément à la théorie de l’agence,
que des propriétaires puissants disposant de liquidités importantes sont plus
susceptibles d’inciter les dirigeants à prendre davantage de risques. En d’autres
termes, les grandes banques dont les propriétaires possèdent du pouvoir peuvent
offrir un plus grand pouvoir de négociation avec le gouvernement et les régula-
teurs en période de crise.
A partir d’une étude récente, Saghia et al. (2018) trouvent que plus la propriété
est concentrée, plus la banque contribue au risque systémique. En effet, la pré-
sence d’actionnaires de contrôle favorise la prise de risque qui rend les banques
plus fragiles.
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2.4 Les mesures du risque systémique

Les universitaires et les régulateurs se concentrent sur les déterminants des crises
systémiques dont les institutions financières sont fortement impliquées. C’est pour-
quoi une multitude de « proxies » ont été présentées afin de fournir une mesure
complète et réaliste de l’importance systémique. (Bisias et al. 2012).
L’étude d’Acharya et al. (2012 ; 2017) est la principale référence qui analyse les me-
sures du risque systémique. Nous allons dans ce qui suit présenter les principales
mesures du risque systémique en effectuant un comparatif entre elles.

2.4.1 La valeur à risque (VaR)

La valeur à risque (VaR) a été vulgarisée par la banque JP Morgan dans les années
90 pour devenir une mesure de risque incontournable et un benchmark en finance
(Engle et Manganelli, 2001 ; Jorion, 2005). Elle est même adoptée par le comité de
Bâle du contrôle bancaire dans le calcul des exigences en capital (Engle et Man-
ganelli, 2001 ; Szego, 2002 ; Jorion,2005). Plusieurs chercheurs assurent que cette
mesure permet de résumer toutes les informations pour estimer tout type de risque
(Aubert et Bernard, 2004 ; Taillard,2006). Engle et Manganelli (2001) définissent la
VaR comme « la perte maximale potentielle de la valeur d’un portefeuille atteinte,
avec une probabilité donnée, sur un horizon temporel d’investissement prédéter-
miné».
Hoogerheide et VanDijk (2008) affirment que cette mesure est conceptuellement
flexible et facilement interprétable. Sa notoriété est tributaire de sa formulation
du risque en un seul chiffre, exprimé en une unité facile à appréhender (Engle et
Manganelli,2001). Par conséquent, elle rend la comparaison entre différents por-
tefeuilles ou stratégies faisable. La VaR est, ainsi, employée comme une méthode
efficace pour mettre en place les plans d’investissement et les manœuvres de finan-
cements et de placements.
Par ailleurs, Taillard (2006) précise que la VaR est adaptée aux diverses classes
d’actifs notamment les actions, les obligations, les swaps et les contrats à terme.
Elle peut à cet effet, être utilisée par plusieurs agents aussi bien les financiers que
les non financiers (Jorion,2005).

2.4.2 Valeur à risqué conditionelle (CoVar)

La valeur à risque (VaR) a été la mesure la plus couramment utilisée pour évaluer
le risque d’une institution. Cependant, il est évident que la VaR ne peut pas re-
fléter le risque systémique, le risque qui menace la stabilité du système financier.
Selon Brunnermeier et al. (2012), les mesures du risque systémique doivent pouvoir
évaluer le risque du système tout en tenant compte du risque de chaque banque.
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Ainsi, Adrian et al. (2011) proposent la valeur à risque conditionnelle (CoVaR)
comme solution pour mesurer le risque systémique. Mamnik et Shaanning (2012)
considèrent que la CoVaR une grande avancée dans la literature des measures du
risque systémique. En outre, la CoVaR est la première mesure à avoir été présentée
après la crise de 2007-2009.
Elle a donc reçu une attention particulière et fût classée comme une avance en
matière de quantification du risque systémique.
Adrian et Brunnermeier (2008) présentent la valeur à risque conditionnelle com-
munément appelée la CoVaR dans sa première version. Ils ont, à travers cet outil,
intégré la notion d’externalités négatives en considérant les co-mouvements entre
le système financier et une institution particulière (Lopez-Espinosa et al., 2012).
Le préfixe Co signifie soit conditionnel, soit co-mouvement soit contagion. A travers
ce préfixe, les auteurs mettent accent sur la nature systémique de cette mesure qui
tient compte de l’interdépendance entre les institutions.
Elle est définie comme la VaR du système financier dans son ensemble. La contribu-
tion marginale de chaque institution est capturée par la différence entre la CoVaR
et la VaR inconditionnelle (conditionnelle à l’état normal) du système financier.
Ainsi, comme premier avantage de cette mesure, la CoVaR dépasse les mesures de
risque traditionnelles pour se concentrer davantage sur la contribution au risque
global. Les auteurs soutiennent que le fait de se baser uniquement sur le risque
individuel peut induire en erreur les régulateurs dans l’évaluation du risque systé-
mique.
En outre, Acharya et al. et Huang et al. (2009) utilisent la mesure CoVaR et
constatent qu’elle présente plusieurs inconvénients. Selon eux, la CoVaR n’est que
bivarié et ne peut être agrégé.
La CoVar est approprié pour évaluer le risque généré par une détresse individuelle
sur l’ensemble du système, plutôt que le sens inverse. Ainsi, la CoVaR ne pourrait
pas être interprétée comme un effet causal. La mesure CoVar repose sur des esti-
mations de quantiles, elle est donc sensible aux extrêmes qui pourraient affecter la
précision de la mesure.

2.4.3 SES : Perte systémique attendue

Acharya et al. (2010) proposent un modèle de risque qui permet d’évaluer et de
mesurer la contribution de chaque institution financière au risque systémique.
En effet, une mesure du manque à gagner systémique attendu (SES) est utilisée
comme un proxy pour l’ampleur de l’externalité négative au sein du système. Cette
mesure capture la probabilité que les institutions financières soient sous-capitalisées
lorsqu’un choc frappe le secteur financier. Cependant, selon les auteurs, les exter-
nalités ne sont pas faciles à déterminer et, par conséquent, cette mesure peut être
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sous-estimée. Le SES des institutions financières augmente en fonction de la vola-
tilité des actions, la connexion des actions avec l’indice du marché, la dépendance
de la queue de distribution et l’effet de levier.

2.4.4 MES : Perte marginale attendue

Brownlees et Engle (2012) proposent à définir la perte marginale attendue ou Mar-
ginal Expected Shortfall (MES) comme « l’espérance de pertes en unités monétaires
subie par une institution lorsque le système financier est en situation de stress »
(Acharya et al., 2010). Pankoke (2014) explique que le but de la MES est de mesu-
rer l’ampleur attendue de la crise. En ce sens, la MES se présente comme la valeur
attendue du rendement des actions R ; sous la condition que le rendement du por-
tefeuille du système R est au niveau ou en dessous du quantile Q de l’échantillon
(Acharya et al.,2010).
Selon Rodriguez-Moreno et Peña (2013), cette mesure renseigne sur la contribution
attendue d’une institution à la perte du système en cas de conditions extrêmes de
marché (des pertes extrêmes). Sous cet angle, les instituions ayant les MES les plus
élevées sont les plus systémiquement risquées.

2.4.5 LRMES : Perte marginal attendu à long terme

Selon Acharya et al. (2012), le déficit marginal attendu à long terme est une version
améliorée du perte marginal attendu. Elle a une vision pessimiste et prend en
compte le pire scénario de rendement du marché. En fait, si l’indice du marché chute
d’un certain seuil, généralement de 40% sur un certain horizon, une telle situation
est considérée comme une crise et les pertes en capital de chaque entreprise sont
appelées « Long-run Marginal expected Shortfall » (LRMES). Par conséquent,
LRMES est la moyenne des rendements dans ce scénario.

2.4.6 SRISK : L’indice du risque systémique

Acharya et al. (2017) proposent une autre mesure du risque systémique, qui est une
extension de la perte marginale attendue. En reliant cette mesure à la capitalisation
boursière et au passif de l’entreprise, ils introduisent l’indice du risque systémique
appelé communément SRISK.
Il mesure, pour un établissement, le déficit de capital prévu en cas de dégradation
des conditions globales du marché (Brownlees et Engle, 2012 ). Autrement dit, il
indique combien de capital supplémentaire est nécessaire pour une entreprise pour
rester solvable en cas de crise (Pankoke,2014). Brownlees et Engle (2012) avancent
que les institutions les plus systémiques sont celles qui enregistrent les SRISKs les
plus élevés. Ils affirment que la somme des SRISK ;t de toutes les institutions est
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égale au montant du capital nécessaire pour le sauvetage du système lors d’une
crise.
Cependant, le SRISK présente des limites considérables. Pankoke (2014) attire
l’attention sur le fait que cette mesure ne prend pas en compte la probabilité
d’occurrence d’une crise. En outre, Tavolaro et Visnovsky (2014) soulèvent la non-
pertinence de cette mesure au niveau prudentiel. Ils reprochent à cette mesure de
n’être basée que sur des données disponibles publiquement et donc de négliger les
données confidentielles auxquelles les superviseurs n’ont pas accès.

Tableau 1.1 – Comparaison sommaire des mesures du risque systémique
Mesures Auteurs Avantages Inconvénients

MES Acharya et al,
(2010, 2017)

Elle tient compte
du risque dans

chaque institution
finnaciére

Forte corrélation avec le
bêta, ce qui conduit à
une confusion entre le
risque systémique et le

risque systématique
(Benoit et al., 2013)

SRISK Brownless and
Engle (2012)

Elle prend en
considération

certaines
caractéristiques

telles que la taille
et l’effet de levier

Ne prend pas en compte
la probabilité de

l’occurrence d’une crise

CoVar
Adrian and
Brunnermeier
(2011)

La CoVaR ne
correspond pas à des

événements systémiques,
est seulement bivariée et
ne peut être agrégée. La
CoVar est appropriée
pour évaluer le risque

généré par une
défaillance d’une

institution à l’ensemble
du système, mais pas

l’effet de causalité
Source : Auteur

2.5 La réglementation

Le système financier est un acteur essentiel de l’économie réelle et de sa crois-
sance saine. Pendant la dernière crise financière, le système financier a connu une
situation insoutenable qui a intensifié les déséquilibres macroéconomiques et finan-
ciers. Face à ces tensions, il est apparu essentiel de mettre en place des outils de
supervision financière et de prévision des déséquilibres. Ainsi, les politiques macro-
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prudentielles ont pris place afin de prévenir le risque systémique et d’assurer le bon
fonctionnement du système financier.
Cette partie vise à présenter séparément les politiques macroprudentielles au niveau
international puis selon le contexte tunisien.

2.5.1 Un aperçu sur la réglementation dans le contexte international

Une série de mesures ont été prises pour limiter ou du moins atténuer l’effet de
contagion du risque systémique.
L’une de ces mesures est relative à l’adoption du troisième accord de Bâle (Bâle
III), qui pourrait, répondre, de manière appropriée, aux déséquilibres des défi-
ciences déclenchées par la crise financière. Le troisième Accord de Bâle est avancé
afin de combler l’absence d’une approche systémique large du risque du secteur
bancaire.
En réponse à la crise de 2007-2009, le comité de Bâle publie des nouvelles recom-
mandations Bâle III en 2010. Prot (2010) classe cette initiative comme une étape
historique importante, «un vrai New Deal bancaire». Il ajoute que ces mesures
exceptionnelles apportent « un changement complet de paradigme » visant à révi-
ser fermement la supervision pour apporter la dimension systémique (Gauthier et
Tomura,2011). Ces nouvelles règles dites Bâle III apportent des améliorations en
profondeur à Bâle II.
Elles viennent alors renforcer son approche micro-prudentielle pour améliorer la
résilience des banques durant les épisodes de tensions. Et le plus important c’est
qu’elles intègrent une dimension macro-prudentielle en cherchant à endiguer les
risques systémiques et leur amplification pro cyclique (Rubeiz, 2011 ; BRI, 2011).
Au niveau micro-prudentiel, il y a eu le relèvement de la quantité et de la qualité
des fonds propres (Gauthier et Tomura,2011).
Bâle III exige désormais des banques de tenir un volant dit de conservation repré-
sentant 2,5 % du noyau dur des fonds propres.
Visant à maitriser les pratiques d’endettements des banques, il a été, aussi, intro-
duit un ratio de levier (leverage ratio) fixé à un maximum de 3% du capital Tier
1.
Un autre élément sur le plan micro prudentiel est l’introduction de deux ratios de
liquidité qui servent deux objectifs complémentaires.
Un premier ratio à court terme (LCR Liquidity Coverage Ratio) est censé soutenir
la résistance immédiate des banques face à une situation potentielle de tension de
iquidité.
Un ratio à long terme (NSFR Net Stable Funding Ratio) qui est plutôt destiné
à couvrir les besoins de tinancement en présence de tensions plus prolongées et
moins severes (Gauthier et Tomura, 2011 ; Rubeiz, 2011 ; Finance Watch, 2012).
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Au niveau macro prudentiel, les avancées les plus importantes concernent la mise
en place d’une marge de fonds propres contra-cyclique et la prise en compte du
risque systémique.
Bâle III introduit deux coussins de sécurité : le coussin contracyclique et le coussin
de conservation des fonds propres qui sont utiles pour protéger les banques contre
la détérioration de leurs portefeuilles de prêts en cas de changement du cycle éco-
nomique.
Le coussin de conservation des fonds propres est destiné à fournir aux banques un
capital utilisable pour surmonter les pertes encourues. Il est égal à 2,5 % du total
des actifs pondérés en fonction des risques. Chaque fois que le coussin tombe en
dessous du taux requis, des contraintes automatiques seront imposées, en particu-
lier lorsqu’il s’agit d’une distribution de capital comme le versement de dividendes.
Bâle III exige également le respect du coussin contracyclique qui vise à protéger
les banques des périodes de croissance du crédit et de l’accumulation du risque
systémique. Ce coussin varie entre 0 % et 2,5 % des actifs pondérés par les risques
et doit être divulgué comme les autres ratios prudentiels.
Dans la littérature existante, les avis sont partagés. D’une part, il y a ceux qui
sont d’accord avec la mise en œuvre de Bâle III en ce qui concerne ses principaux
avantages (Ayadi et al., 2012) et d’autre part, il y a ceux qui s’inquiètent du coût
plus élevé de la mise en œuvre de Bâle III et de ses effets possibles sur les prêts et,
par conséquent, sur la croissance économique (Ojo, 2010).

2.5.2 La réglementation tunisienne face au risque systémique

En ce qui concerne la réglementation prudentielle, il est difficile de situer la Tunisie
à un niveau spécifique de Bâle. Il serait plus juste de dire qu’elle compte plusieurs
règles prudentielles. La Tunisie s’est fortement inspirée de Bâle II en matière de
contrôle interne et vient d’introduire certaines réglementations du troisième accord
de Bâle.
En fait, la banque centrale s’adapte aux nouvelles difficultés et tente de construire
des solutions appropriées pour renforcer la résilience du secteur. À l’heure actuelle,
le risque systémique devient une préoccupation majeure, en particulier avec les
changements en cours dans le profil de risque des institutions financières.
Un cadre de stratégies a été adopté depuis 2011. La première étape a été le passage
d’un contrôle de conformité fondée sur une évaluation individuelle de la banque,
à une surveillance fondée sur le risque, qui adopte une perspective macropruden-
tielle. Cette nouvelle conception stratégique et focale est orientée pour atténuer
toute crise systémique.
La ligne directrice de toutes les réformes vise à faire évoluer la législation bancaire
tunisienne vers les meilleurs standards internationaux. La première étape pour at-

Page | 30



teindre cet objectif est la consolidation de l’assise financière des banques. Pour ce
faire, le ratio prudentiel de solvabilité a été progressivement relevé pour atteindre
9% à la fin de 2013 et fixer le seuil de 10 % à la fin de 2014. Par ailleurs, en 2014,
le ratio de liquidité à court terme (LCR) a été adapté conformément aux disposi-
tions de la circulaire 2014-14. Parallèlement, la banque centrale étudie l’évolution
de la structure du ratio de liquidité à long terme, appelé Net Stable Funding Ra-
tio (NSFR), qui fait également partie du cadre prudentiel de Bâle III relatif à la
liquidité bancaire.
En outre, l’un des axes prioritaires de la nouvelle loi 2016-48 est la mise en place
d’un dispositif complet de résolution bancaire complet inspiré des normes inter-
nationales ainsi que la création d’un fonds de garantie des dépôts comme filet de
sécurité contribuant à la stabilité financière. Ces nouvelles dispositions marquent
les orientations claires de cette loi vers la gestion du risque systémique. Ces nou-
velles dispositions marquent les orientations claires de cette lo1 vers la gestion du
risque systemique.
De plus, la BCT a mis en service depuis novembre 2006, le SGMT (Système de
Virements de Gros Montant Tunisien). Ce dernier constitue une infrastructure de
paiement permettant de réaliser des paiements sécurisés et rapides entre les insti-
tutions financières participantes.
En Janvier 2022 un nouveau système de règlement brut en temps réel dénommé
Elyssa-RTGS a été mis en service, venant relayer l’ancien Système SGMT opéra-
tionnel depuis plus de 15 ans.
Ce système vise à assurer, par la constitution préalable de la provision, la sta-
bilité financière et la réduction des risques de règlement susceptibles d’avoir une
dimension systémique et à doter le système bancaire national d’un outil efficace de
prévention contre les risques systémiques, de crédit et de règlement (notamment
grâce à un règlement immédiat et définitif en monnaie de banque centrale).
Bien que considérée comme une réelle progression, l’Association professionnelle tu-
nisienne des banques et établissements financiers (2016) souligne que la loi n’a pas
défini un mécanisme à adopter en cas de faillite et appelle les organes de contrôle
à remédier à cette lacune.

3 Section 3 : Revue de la littérature

Après avoir présenté dans les deux premières sections de ce premier chapitre les
concepts de base de notre travail à savoir la notion de diversification et le paradigme
du risque systémique, nous pouvons conclure qu’il existe un lien d’interdépendance
entre eux.
A cet égard, nombreux sont les études et les travaux de recherches qui ont été
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élaborés pour étudier l’impact de la diversification sur le risque systémique.
Nous allons donc présenter dans cette partie les principaux résultats des travaux
de recherches menés pour étudier l’impact de la diversification sur le risque systé-
mique.
La relation entre la diversification des revenus des banques et le risque systémique
a toujours fait l’objet d’un débat permanent dans la littérature. Au cours des der-
nières décennies, l’assouplissement des réglementations bancaires dans la plupart
des pays du monde a incité les banques à s’engager dans un plus grand nombre
d’activités non traditionnelles (Hsieh et al., 2013 ; Lee et al., 2014)1.
Bien que les banques puissent augmenter leurs rentabilités par le biais de la diver-
sification des activités, l’accès aux actifs risqués peut conduire à une plus grande
exposition au risque systémique.
Wagner (2010) démontre théoriquement que la diversification et la similitude des
banques sont liées de sorte que la diversification peut même être indésirable en
exposant les banques aux mêmes facteurs de risque. Il montre également que les
banques sont incitées à choisir des actifs corrélés, ce qui peut indiquer une aug-
mentation de la probabilité d’une crise systémique.
Les banques ayant un niveau de diversification plus élevé détiendront des actifs
communs et des expositions similaires, ce qui entraîne une interdépendance entre
les banques. Cette interdépendance bancaire, accompagnée d’incitations à la prise
de risque provenant de l’aléa moral "too big to fail", exacerbe la contagion du
risque dans le secteur financier, conduisant finalement à un risque systémique très
élevé. Dans ce qui suit, les mécanismes par lesquels la diversification influence le
risque systémique sont présentés avec les lignes de la littérature.

La première ligne de littérature affirme que les banques ayant un niveau de diver-
sification plus élevé détiennent des actifs similaires et des expositions communes.
Les réformes politiques en faveur de la diversification bancaire contribuent à une
exposition commune dans le secteur financier.
La loi Gramm-Leach-Bliley de 1999 a libéré les banques américaines des restric-
tions imposées par la loi Glass-Steagall Act, qui leur interdisait de s’engager dans
des activités non bancaires, et elles ont commencé à se diversifier davantage.
Allenspach et Monnin affirment qu’après 2000, les banques ont généralisé leurs ac-
tivités en réponse aux changements de l’environnement du secteur bancaire. Les
banques ont en outre accru leur exposition commune en diversifiant leur portefeuille
et sont donc devenues de plus en plus similaires. Par conséquent, la diversification
conduit différentes institutions à détenir des portefeuilles similaires et corrélés, ce
qui implique des similitudes croissantes entre les profils d’exposition des différentes
banques.
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La deuxième ligne de la littérature montre que des actifs similaires et une exposition
commune rendent les banques plus interdépendantes. La diversification s’accom-
pagne d’un chevauchement très important des activités bancaires distinctes. Al-
lenspach et Monnin (2009) affirment que les banques diversifiées sont exposées aux
mêmes facteurs de risque et que le secteur bancaire dans son ensemble devient plus
homogène.Donc, l’exposition commune des banques aux mêmes chocs augmente.
Giudici, Sarlin, and Spelta, (2017) affirment de leurs cotés que l’augmentation de
la similarité des actifs et des expositions communes amplifient l’interconnexion des
systèmes financiers. Par conséquent, de la diversification à l’interconnexion, nous
affirmons que si les intermédiaires financiers détiennent des portefeuilles diversifiés
de manière similaire, toute détresse financière potentielle peut perturber toutes les
institutions simultanément.
En outre, les systèmes bancaires qui reposent davantage sur des activités non tradi-
tionnelles, dans lesquelles les revenus autres que les intérêts sont relativement plus
élevés et le ratio dépôts/actifs est plus faible, ont tendance à avoir une stabilité
systémique faible (Bostandzic Weiß, 2018).
Le risque systémique d’une banque est déterminé par son engagement dans des
activités non traditionnelles, notamment le montant des revenus hors intérêts pro-
venant des frais et des commissions (Moore Zhou, 2014). Bluhm et Krahnen (2014),
Billio et al. (2012), Kleinow et MOREIRA (2016) affirment également que la di-
versification bancaire a un effet implicite sur la stabilité financière.

La troisième ligne de littérature affirme que l’interdépendance bancaire permet
aux banques d’être plus agressives dans le transfert des risques entre elles. L’in-
terdépendance causée par la diversification est l’une des principales raisons de la
répartition des risques et des externalités négatives entre les banques. La banque
qui diversifie ses risques individuels peut transférer son risque via les liens inter-
connectés (Zhou, 2009 ; Jorion et Zhang, 2009).
Wagner (2010) soutient l’idée que la diversification peut entraîner des coûts en
termes d’externalités interbancaires très négatives.
En effet, Lorsque les banques adoptent la stratégie de diversification pour se cou-
vrir contre des problèmes de liquidité, la diversification elle-même impose des ex-
ternalités négatives en répartissant leurs différents risques idiosyncrasiques entre
les institutions et en augmentant la probabilité que les banques se retrouvent dans
une situation de défaillance conjointe. Ainsi, si la plupart des banques détiennent
essentiellement les mêmes portefeuilles diversifiés, un choc peut perturber toutes
les institutions simultanément (Ibragimov et al., 2011). En outre, Mistrulli (2011)
affirme que l’effet de la diversification sur les grands marchés financiers est dû à
l’interconnexion des marchés, ce qui entraîne la propagation de la contagion des
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risques (Bluhm et Krahnen, 2014 ; Liao et al, 2015 ; Kleinow et Moreira,2016). Boot
(2011) et Walter (2012) notent également que la diversification crée des risques et
des interconnexions entre les institutions financiéres.
Acemoglu, Ozdaglar, et Tahbaz-Salehi (2015) montrent que contagion négative
provenant de l’interconnexion entre les banques exacerbe la stabilité financière.
Par conséquent , bien que la diversification réduise la probabilité de défaillance
des banques, elle les expose à des risques similaires et cette similitude accentue le
problème de l’interconnexion, (Anand, 2011).
En outre, étant donné que les banques détiennent des portefeuilles diversifiés et
s’impliquent dans des activités similaires, le risque causé par les expositions com-
munes des banques conduit à la contagion du risque entre les institutions financières
(Claessens et al., 2009.
Cette contagion des risques due à l’interdépendance bancaire est la principale cause
du risque systémique et de la crise du crédit. Ibragmov, Jaffe et Walden (2010) et
Allen, Babus et Carletti (2010) considèrent que l’un des types de contagion est où
le risque systémique provient de l’exposition à des actifs communs.
Billio et al. (2012) notent que l’interconnexion croissante entre les institutions finan-
cières peut être considérée comme un risque systémique important. Ainsi (Adrian
et Shin, 2010 ; Cai, Saunders et Steffen, 2011 ; Bluhm et Krahnen, 2014 ; Kleinow
et Moreira,2016) considèrent que le risque systémique, le risque qui se propage à
travers l’interdépendance financière.
Les mécanismes relatifs à l’hétérogénéité bancaire ou à l’exposition commune au
risque systémique sont abordés par un petit nombre d’études qui traitent le degré de
diversification comme une hétérogénéité bancaire (Wagner, 2007,2008, 2010, 2011 ;
Butzbach, 2016). En outre, la diversification augmente le risque de défaillance mas-
sive et crée en outre des externalités négatives sous la forme d’un risque systémique
(Shaffer et DiSalvo, 1994 ; Wagner, 2011 ; Ibragimov et al., 2011 ; Allen, Babus, et
Carletti, 2012). Par conséquent, les externalités qui découlent de la diversification
sont associées à des défaillances systémiques.

Dans l’ensemble, sur la base de ces trois sources de littérature, nous établissons
un lien entre la diversification et le risque systémique en soutenant que la diversi-
fication entraîne des expositions communes et conduit à une contagion du risque
entre les banques. D’autres recherches fournissent des arguments théoriques simi-
laires sur la relation entre la diversification et le risque systémique. Lorsque les
banques forment un portefeuille commun de marché mutuel par le biais de la di-
versification, chaque entreprise apportant son portefeuille risqué au total et reçoit
en retour sa part proportionnelle des risques du total (Bluhm et Krahnen, 2014 ;
Billio ; Huang, Zhou et Zhu, 2012), ils peuvent réussir à éliminer les risques idiosyn-
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crasiques inhérents à leurs portefeuilles individuels, mais la probabilité de risque
pour l’ensemble du système financier augmente.
L’argument de Das et Uppal (2004) que le risque systémique réduit les gains de
la diversification est similaire aux perspectives de Wagner (2008, 2010) qui estime
que la diversification incite les banques à réduire leurs réserves de liquidité et à
redistribuer leur illiquidité dans le secteur financier dans son ensemble. Shaffer et
DiSalvo (1994) ainsi que Wagner (2011) montrent que la diversification est bonne
pour chaque banque individuellement, mais qu’elle peut entraîner un risque sys-
témique plus important à mesure que les lignes d’activité des banques deviennent
plus similaires.

Conclusion

Certes la diversification comme une stratégie est fortement appréhendée par le sec-
teur bancaire, et ce pour faire face à la concurrence accrue et s’aligner aux nouvelles
avancées technologiques et répondre aux besoins des clients dont le comportement
n’a cessé de changer au cours des dernières années. Cependant, l’une des contro-
verses concernant la diversification est qu’elle n’est pas nécessairement bénéfique
pour les banques car elle peut engendrer une crise systémique qui se propage du
secteur bancaire vers l’économie réelle et qui aura par conséquent des effets dras-
tiques.
Compte tenu des preuves réelles apportées par la dernière crise financière interna-
tionale, nous choisissons de tester dans ce qui suit par notre travail empirique si la
diversification aura un effet négatif ou positif sur le risque systémique.
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Chapitre 2

Etude empirique de l’impact de la
diversification des activités
bancaires sur le risque systémique
du secteur bancaire Tunisien

Introduction

Dans la plupart des pays, en particulier dans les pays envoie de développement
tel que la Tunisie, le secteur bancaire est considéré comme un véritable pilier de
l’économie. Il joue un rôle crucial dans le financement de l’économie et l’expansion
de la croissance économique.
Cependant, les circonstances qu’ont vit ces derniers temps exposent les banques à
plusieurs facteurs de risque et les rendent de plus en plus vulnérables aux différents
chocs.

Afin d’atténuer ses risques, la banque recours souvent à la diversification. Certes,
c’est une mesure qui permet de réduire les risques idiosyncratiques des banques,
mais elle fait augmenter la similitude des actifs entre elles, l’homogénéisation des
bilans de ces dernières et l’exposition aux mêmes chocs et aux mêmes facteurs de
risque. Par conséquent, ceci peut induire à la défaillance en cascade des institutions
financières et engendrer une crise financière globale.

Ce mémoire s’inscrit alors dans le cadre de cette montée en puissance du souci
de la stabilité du système bancaire tunisien.
A cet égard, l’objectif principal de cette étude est d’explorer empiriquement les
effets de la diversification des activités bancaires sur le risque systémique. Pour ce
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faire, nous avons commencé dans un premier temps, par éclaircir les concepts de la
diversification et le risque systémique et passer en revue sur les principaux travaux
de recherche traitant ce sujet.

Nous allons à travers ce présent chapitre présenter dans une première section un
aperçu global sur le secteur bancaire tunisien, puis nous présenterons l’échantillon
et les variables retenus dans le modèle et enfin nous allons présenter la méthodo-
logie économétrique adopté et présenter les principaux résultats qui feront l’objet
d’une discussion.

1 Section 1 : Aperçu général sur le contexte tuni-

sien

1.1 Historique du secteur bancaire tunisien

Le système bancaire tunisien est relativement jeune puisqu’il a été créé au lende-
main de l’indépendance du pays. Au cours des trois dernières décennies, ce secteur
a fait l’objet d’importantes réformes qui ont été induites en premier lieu par l’adop-
tion du programme d’ajustement structurel (PAS). Ce dernier a été proposé par
le FMI en 1987 afin de résoudre ses difficultés économiques. Il a donc suggéré un
vaste éventail de réformes visant à moderniser et faciliter l’activité bancaire.

Dans ce contexte, en décembre 1987, la Banque Centrale de Tunisie réglemente
les règles d’octroi, de contrôle et de refinancement des crédits en publiant la circu-
laire n°87-47 du 23 décembre 1987.
Conformément à cette circulaire, les banques ont été autorisées à prendre leurs
propres décisions en matière d’octroi de crédit et à fixer librement leurs taux d’in-
térêt, dans la limite d’une marge de trois pour cent par rapport au taux du marché
monétaire, à l’exception des taux de crédit aux secteurs prioritaires. Par la suite, en
1990, les financements bancaires aux secteurs prioritaires à des taux préférentiels
a été éliminé.

En 1994, le système bancaire tunisien a connu la naissance de la nouvelle loi ban-
caire 94-25 du 07-02-94 qui a renforcé les pouvoirs de régulation et de contrôle de
la Banque Centrale.
Cette loi a introduit de nouvelles normes prudentielles que nous résumons comme
suit :
— L’imposition de seuil minimal en matière de capital.
— L’exigence d’une correspondance entre les échéances des actifs et celles des
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passifs.
— L’exigence de ratios de liquidité prudentiels.
— La limitation de la concentration des prêts et des investissements.
— Le contrôle prudentiel de la Banque centrale sur le lancement et la fermeture

des succursales.
— L’habilitation de la Banque centrale à effectuer des audits internes et des ins-

pections sur place.

Par ailleurs, la loi bancaire 2001-65 du 10 juillet 2001 a supprimé la distinction
entre les banques de dépôt et les banques de développement au profit de la banque
universelle. Aux termes de cette loi, une banque est désormais autorisée à combiner
des activités de banque de détail, et de banque d’investissement afin d’en tirer des
synergies et de bénéficier d’économies d’échelle.
En outre, les banques européennes ont été autorisées à établir des succursales et à
opérer directement en Tunisie.
Cette optique de globalisation du secteur bancaire est consolidée par la promulga-
tion de la loi 2006-19 qui a instauré des dispositions complémentaires qui visent à
renforcer les règles prudentielles et la et la bonne gouvernance.
Ces changements ont été également corroborés par la loi n° 2016-48, relative aux
banques et aux établissements financiers, qui a été mis œuvre pour structurer les
opérations bancaires et de conforter les mécanismes de surveillance et de régulation
dans le but de renforcer la robustesse des institutions financières, en particulier, et
du secteur financier en général.

Jusqu’à aujourd’hui, le système bancaire tunisien poursuit l’application de nou-
velles réformes visant essentiellement à la conformité des banques aux normes in-
ternationales.

1.2 La structure du secteur bancaire tunisien

En dépit de toutes ces réformes, la Tunisie a toujours été considérée comme sur
bancarisée.
Actuellement, dirigé par la Banque centrale de Tunisie, le système bancaire est com-
posé de 43 établissements financiers en 2021 en raison de l’octroi d’agrément aux
deux établissements de paiement et la liquidation de la banque franco tunisienne
(BFT). Elles sont réparties entre vingt trois mille banques résidentes parmi les
quelles trois banques islamiques, sept banques non résidentes, huit sociétés de lea-
sing, deux sociétés de factoring et deux banques d’affaires. La scène bancaire en Tu-
nisie est diversifiée puisqu’elle se caractérise par la présence de banques d’État, de
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banques privées tunisiennes, de banques privées étrangères et des banques mixtes.

Cependant, les banques résidentes restent, en 2021 comme les années précédentes,
la principale composante du système financier, tant en termes de poids que de
taille. Elles représentent 92 % du total des actifs, 93 % des crédits accordés et 97
% des dépôts collectés.

Selon la nature de l’actionnariat, le capital des banques résidentes, qui est de
l’ordre de 3892 MDT à fin 2021, est ventilé entre, les actionnaires étrangers à rai-
son de 37,5 , l’État tunisien de 34% et les actionnaires privés tunisiens de 28,5%.
La répartition des banques résidentes en fonction du statut des actionnaires de
référence est la suivante :
— Six banques publiques
— Onze banques à capitaux étrangers
— Trois banques à capitaux privés tunisiens
— Trois banques mixtes
Le tableau ci-après récapitule la répartition des banques résidentes selon le statut
des actionnaires.

Tableau 2.1 – Évolution du nombre de banques selon le statut de l’actionnariat

2018 2019 2020
Banques
publiques

7 6 6

Banques à
capitaux
étrangers

10 11 11

Banques à
capitaux privés

tunisiens

3 3 3

Banques mixtes 3 3 3
Total 23 23 23

Source : « Rapport Annuel de la Supervision Bancaire », Banque Centrale de Tunisie,
2020

Jusqu’à présent, le secteur bancaire tunisien est considéré comme la vitrine de
l’ensemble de l’économie. Cependant, malgré les profonds changements qu’il a subi,
il reste puissamment dominé par les banques publiques qui assurent la gestion
d’environ la moitié du marché.
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1.3 La situation de la stabilité financière du secteur bancaire

Tunisien

Après la révolution, le système bancaire tunisien a été affecté par le freinage du dé-
veloppement de la croissance économique, le déploiement de l’économie informelle,
la réapparition du terrorisme, l’instabilité des réserves de change, la détérioration
des conditions sécuritaires, l’instabilité des réserves de change et les tensions so-
ciales internes. Tous ces facteurs ont exercé de nombreuses pressions qui ont pesé
lourdement sur le système financier tunisien.

En outre, selon l’évaluation de la stabilité du système financier du FMI, le secteur
souffre d’une pénurie de liquidités. Comme le souligne le graphique ci-dessouss, les
besoins en liquidité ont enregistré ces dernières années une envolée passant de 4533
MDT en 2012 à 14632 MDT en 2019. A partir du 2020 les besoins en liquidité ont
connu une baisse pour s’établir à 9469 MDT en 2021.

Figure 2.1 – Evolution des besoins en liquidité
Source : Rapport de la supervision bancaire 2020.

La tendance baissière des besoins en liquidités enregistré peut être expliquée es-
sentiellement par les efforts déployés par le régulateur du secteur bancaire pour
assurer l’apaisement des besoins en liquidités des banques tunisiennes. En effet :
— Le resserrement de la politique monétaire avait un impact sur la demande glo-

bale à travers ses effets, d’une part, sur le coût d’accès aux crédits et d’autre
part, sur les anticipations des agents économiques.
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En effet, le taux directeur a été relevé à deux reprises, respectivement en mars
et juin 2018. De même, en février 2019, la BCT a décidé un nouveau relève-
ment portant le taux directeur à 7,75%. De plus, la BCT a plafonné le montant
des appels d’offres à 7 jours à 7 000 MDT pour l’ensemble des banques. La
succession des mesures restrictives a réduit l’inflation d’origine monétaire et a
contribué à la diminution du recours au refinancement.

— L’effet expansionniste exercé par les billets et la monnaie en circulation et les
entrées de devises, en relation avec l’amélioration de la balance des paiements,
notamment les recettes du tourisme et du travail.

D’un autre coté, sur le plan prudentiel, et dans le but de résorber l’écart entre les
dépôts reçus et les crédits accordés par les banques, la BCT a introduit en no-
vembre 2018 un nouveau ratio crédits/dépôts au niveau de 120%, qui a fait baisser
les besoins des banques en liquidité et d’amener le volume global des refinance-
ments à 10,5 milliards à la fin de 2020 contre de 14.4 de dinars à fin 2018.
Le graphique ci-dessous montre que les niveaux relevés par le ratio crédits/dépôts
dépassent 120% pour la période allant de 2017 à 2019. Ceci implique que les dépôts
collectés par les banques ne sont pas suffisants pour financer les crédits octroyés,
et que les banques sont obligées de chercher d’autres sources de financement pour
combler ce manque.
Cependant, suite à l’introduction en novembre 2018 d’une norme prudentielle li-
mitant ce ratio à un niveau de 120%, une amélioration du dit ratio est enregistrée
passant de 131% à fin décembre 2018 à 113% à fin 2021. Ceci peut être expliqué
par le ralentissement de l’octroi des crédits et l’intensification des efforts de collecte
des dépôts.

Figure 2.2 – Evolution du ratio LTD
Source : rapport supervision bancaire 2020
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Suite aux mesures restrictives de la politique monétaire prises par la BCT et la dé-
cision d’introduire le ratio Crédits/Dépôts à partir de fin 2018, l’activité bancaire
a connu un allégement considérable des pressions sur la liquidité justifiée par la
baisse des besoins en liquidité et du volume global de refinancement.

En outre, l’industrie bancaire tunisienne a souffert d’une détérioration de la qualité
des prêts. Comme le montre la figure ci-dessous, la part des prêts non performants
dans le total des prêts a augmenté, passant de 14.9 % en 2012 à 16,6 % en 2015.
Ce taux élevé est dû à la part importante des créances des membres de l’ancien
régime qui n’étaient pas suffisamment couvertes par les garanties nécessaires. Cette
charge a été aggravée par les nouveaux prêts qui sont apparus en raison des condi-
tions économiques difficiles. En revanche, la qualité du portefeuille de prêts s’est
peu améliorée en 2021, résultat attribuable aux mesures exceptionnelles d’accom-
pagnement des agents économiques. En effet, la part des prêts non performants
dans le total des engagements s’est élevée à 13,3% à la fin de 2021 contre 13,6% à
fin

Figure 2.3 – Evolution des prêts non performants
Source : rapport de la supervision bancaire 2020

D’un autre coté, la solvabilité du secteur bancaire, l’année 2019 a connu une conso-
lidation de l’assise financière du secteur. En effet les fonds propres nets des banques
se sont accrus de 11,5% au titre de l’année 2019 contre 10,4% une année aupara-
vant. La décélération des actifs pondérés par les risques a renforcé davantage le
ratio de solvabilité qui a enregistré, d’une année à l’autre, une nette amélioration
pour s’établir à 12,7% en 2019. Néanmoins, il y a lieu de mentionner que le respect
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des ratios réglementaires de solvabilité dissimule des disparités entre les banques.

À la fin de 2021, les fonds propres du secteur bancaire se sont renforcés par rapport
à la fin de 2020. Le ratio de solvabilité a augmenté pour passer de 13,3% à la fin
de 2020 à 13.6% à la fin 2021, et ce, en raison des mesures prises par la BCT en
matière de couverture des risques et de distribution des dividendes.

Figure 2.4 – Evolution du ratio de solvabilité
Source : Rapport de la supervision bancaire de Tunisie.

1.4 Situation de la diversification des activités bancaires en

Tunisie

D’après le graphique ci-dessous, on remarque que les revenus provenant des com-
missions évoluent progressivement. Elle passe de 517MDT en 2012 à 1366 MDT en
2021.
Cette tendance haussière s’explique par le fait que les banques s’impliquent d’avan-
tages dans des activités non traditionnelles génératrices de commissions. De plus,
l’analyse de graphique fait ressortir que les gains sur portefeuilles titres sont en
constante évolution. Ils passent de 621 MDT à 1633 MDT.
Ceci indique que les banques sont entrain d’investir dans des actifs. Ces deux
constats nous permettent de dire que les banques ne se limitent plus à l’activité
d’intermédiation financière mais ils cherchent plutôt à diversifier leurs sources de
revenus afin d’augmenter leur rentabilité et faire diminuer leur risque.
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Figure 2.5 – Evolution des composantes du PNB
Source : Auteur

2 Section 2 : Présentation de l’échantillon et des

variables du modèle

Dans cette section, nous commencerons par donner un aperçu sur notre échan-
tillon. Nous passons ensuite à la définition des variables que nous utiliserons dans
la présente étude. Enfin, nous fournirons quelques statistiques descriptives et tests
préliminaires qui révèlent les principales caractéristiques de notre ensemble de don-
nées.

2.1 Présentation de l’échantillon

Afin de tester les effets de la diversification des activités bancaires sur le risque
systémique, nous utilisons un échantillon constitué d’un panel équilibré de don-
nées pour un ensemble de 10 banques cotées sur la bourse des valeurs mobilières
de Tunis (BVMT). Ce choix peut être justifié par le fait que celles-ci sont consi-
dérées comme le cœur du système financier et les plus représentatives du secteur
bancaire tunisien. Elles jouent un rôle crucial dans le financement de l’économie
du fait qu’elles représentent 90% des dépôts collectés et près de 80% des crédits
accordés en 2020 par rapport à l’ensemble du secteur. Cet échantillon comprend
420 observations sur la période allant de 2012 à 2022.
Notre analyse portera sur des données trimestrielles extraites à partir, principa-
lement, de la base de données interne de la Direction Générale de la Supervision
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Bancaire de la BCT. Les données macro-économiques ont été collectées à partir du
site web de l’institut national des statistiques (INS).
Il est à noter que la période de notre étude s’étalera du premier trimestre 2012 au
deuxième trimestre de 2022, soit 420 observations pour l’ensemble de l’échantillon.
Le tableau ci-dessous fournit la liste des banques sur laquelle est basé notre échan-
tillon.

Tableau 2.2 – Liste des banques constituant l’échantillon de l’étude

Banques Acronyme Statut
Amen Bank AB Banque privée

Arab Tunisian Bank ATB Banque privée
Attijari Bank ATTIJARI Banque privée

BHBank BH Banque publique
Banque Internationale

Arabe de Tunisie
BIAT Banque privée

Banque Nationale Agricole BNA Banque publique
Banque de Tunisie BT Banque privée

Société Tunisienne de
Banque

STB Banque publique

Union Bancaire pour le
Commerce et l’Industrie

UBCI Banque privée

Union Internationale de
Banques

UIB Banque privée

Source : « Auteur »

2.2 Présentation des variables

Après avoir décrit la nature des données et la composition de l’échantillon, nous
définissons ci-dessous les variables dépendantes et explicatives introduites dans le
modèle.

2.2.1 La variable dépendante

Le Z-Score, initialement construit par Roy (1952), a été décliné en plusieurs ver-
sions par Boyd et Graham (1986), Hannan et Hanweck (1988) et Boyd, Graham,
et Hewitt (1993) à travers le temps.
Il est maintenant un indicateur populaire pour évaluer le risque posé par les
banques. Un avantage important de cet indicateur est qu’il peut être calculé à
partir de données facilement accessibles à travers les états financiers publiés par
les banques.
Il permet de calculer la probabilité qu’une banque fasse faillite sachant que la
faillite est définie ici comme l’épuisement de son capital.
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Cette mesure peut également être adaptée pour tenir compte d’un niveau de ca-
pital minimum comme le capital règlementaire par exemple en dessous duquel la
banque ne peut pas opérer.
De façon simple, il s’agit du niveau de capital d’une banque divisé par la volatilité
(σ) du rendement de ses actifs (ROA).
Dans le cadre de l’étude du risque systémique, le Z-Score représente la distance
d’une banque par rapport à sa faillite. Pour un sous-ensemble de banques, plus le
Z-Score est élevé, plus les banques sont distantes de leur point de défaut et donc
moins le niveau de risque systémique est élevé.

Cependant, il existe plusieurs façons de mesurer le risque systémique dans un sec-
teur bancaire, comme par exemple la CoVaR (Adrian et al. Brunnermeier, 2016)
et le manque à gagner marginal attendu (Acharya et al., 2012).
Le choix de la méthode de calcul du risque systémique présenté ci-dessus peut être
justifié par le fait que cette mesure est facile et flexible à calculer par rapport à la
CoVaR.
En effet, l’estimation de la VaR dépend parfois de données historiques qui pour-
raient être trompeuses. Toutefois, pour évaluer la probabilité d’une crise, nous nous
concentrons principalement sur la question de savoir si de nombreuses banques fe-
ront simultanément faillite - c’est-à-dire qu’un Z-score relativement faible signifie
que de nombreuses banques sont simultanément sur le point de faire faillitemême
si la dépendance entre elles n’est pas élevée. Aussi l’estimation de la CoVaR est
également confrontée à certains problèmes, comme celui de l’endogénéité lors de la
construction de la CoVaR d’un système (CoVaR du systeme), donc pour pallier ce
problème, l’adoption de la méthode Z-score peut être beaucoup plus institutif et
applicable.

Par conséquent, nous définissons le risque d’insolvabilité de la banque par le nombre
des écarts-types entre ROA et EA, soit,

Z - score = (ROA + EA) / σ ROA
Avec :
ROA est le ratio du rendement sur l’actif total
EA est le ratio des capitaux propres sur l’actif
σ ROA est l’écart type du rendement des actifs, qui mesure une approximation de
la volatilité du rendement.
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2.2.2 Les variables explicatives

2.2.2.1 Variable d’intérêt : La diversification
L’objectif principal de notre étude est d’examiner les effets de la diversification

sur le risque systémique du système bancaire tunisien. A cet effet, nous considérons
la variable de diversification comme variable explicative d’intérêt.

Pour mesurer le degré de diversification des revenus d’une banque, nous nous réfé-
rons à certaines études réalisées par (Chiorazzo et al., 2008 ; Elsas et al., 2010) et
nous utilisons l’indice d’Herfindahl Hirschman (IHH). Cette mesure de diversifica-
tion des revenus autres les produits d’intérêt est définie comme suit :

1− [( TRD
NONI

)2 + ( COM
NONI

)2 + ( OTO
NONI

)2]
Avec

TRD : Les revenus du portefeuille de marché : revenus sur titres de transaction
+revenus sur titre de placement +revenus sur titres d’investissement
COM : les commissions nettes
OTO : autres revenus : gains sur les opérations de change
NONI : TRD+COM+OTO
La littérature met en évidence la relation existante entre la diversification des ins-
titutions financières et le risque systémique. En effet, les recherches antérieures
menées par Chien-Chiang lee, Pei-fen Chen, et Jhih-hong Zeng (2019),Tasca et
al. (2014), Raffestin (2014), Wagner, (2010) et De Jonghe (2010) stipulent que la
diversification a un effet négatif sur le risque systémique c’est-à-dire plus le ni-
veau de diversification augmente, plus le risque systémique augmente. En d’autres
termes, une forte homogénéité ou similarité entre les actifs des banques pourrait
faire en sorte que la diversification des revenus nuise à la solvabilité d’un système
en induisant au risque systémique.

2.2.3 Les variables de contrôle

En plus de la variable principale, nous ajoutons également des variables de contrôle
liées au risque dans le secteur bancaire.

Dans notre modèle, nous allons adopter la taille des banques (total des actifs en
logarithme) (désignée par Size), le ratio moyen des fonds propres des banques
sur total actifs (dénoté EA) exprimé en pourcentage, le ratio du total des enga-
gements des banques sur le total des actifs (noté LA) exprimé en pourcentage,
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comme des variables de contrôle. De plus, étant donné que la performance de la
macro-économie est associée à la solvabilité du secteur bancaire (Angkinand et al.,
2010), nous contrôlons deux variables macroéconomiques, notamment le taux de
croissance du produit intérieur brut (PIB) en pourcentage et l’inflation (INF) en
pourcentage.

2.2.3.1 Taille de la banque
Il est à noter que le risque de défaut bancaire, induisant au risque systémique,

peut être associé à la taille de la banque (Demsetz et Strahan, 1997 ; Hidayat et
al., 2012).
Les principaux indicateurs de la taille des banques sont des indicateurs comptables,
tels que le total des actifs et le total des revenus, et des indicateurs de marché, tel
que la capitalisation boursière.
Compte tenu de l’accessibilité des données et en nous nous référant aux travaux
de De Nicolo (2000) et de Laeven et Levine (2014), nous considérons le logarithme
naturel des actifs totaux comme une mesure de la taille des banques.

2.2.3.2 Ratio EA
Le ratio EA est calculé par le rapport entre les fonds propres et le total actifs

d’une banque. Plus ce ratio augmente plus la banque dispose des fonds propres
pour gérer ces risques.

2.2.3.3 Ratio LA
Le ratio LA calculé par le rapport entre le total des engagements et le total des

actifs.
Ce ratio désigne la pratique des investisseurs consistant à financer l’acquisition
d’actifs par la dette afin d’augmenter la rentabilité de leurs fonds propres. En effet,
l’effet de levier augmente la rentabilité des fonds propres tant que le coût de l’endet-
tement est inférieur à l’augmentation des bénéfices obtenus grâce à l’endettement.
Il est clair que les pratiques de levier des institutions financières ont un impact sur
le système dans son ensemble (Tasca et al 2014). Plus le ratio LA augmente plus
le risque systémique augmente (Tasca et al 2014).

2.2.3.4 Le PIB
Le PIB est un indicateur de l’état de santé économique d’un pays (Rao et Lakew

2012). La croissance économique affecte tous les agents économiques en général et
les banques en particulier en offrant à ces derniers plus de possibilités d’expansion,
en étant plus rentables (Meslier et al. 2014 ; Belghuith et Bellouma, 2017 ; Nguyen
et al. 2018) et plus stables (Nguyen et al. 2018).
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Ainsi, la croissance économique affecte positivement la rentabilité et la stabilité des
banques. De plus, Hakimi et al. (2012) montrent que les activités non traditionnelles
sont positivement liées à une forte croissance économique. Cependant, le déclin de
la croissance économique peut entraîner une plus grande probabilité de faillite
bancaire.
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Dans ce qui suit, nous cherchons à étudier l’impact de la diversification des activités
bancaires.

3 Section 3 : Analyse descriptive et tests prélimi-

naires

Avant de procéder à l’application d’une quelconque méthode d’estimation, une
analyse détaillée des caractéristiques des données s’avère primordiale. Donc, avant
d’entamer notre étude empirique, il est indispensable d’étudier le comportement
général de toutes les variables en présentant les statistiques descriptives et les
différents tests préliminaires.

3.1 Analyse des statistiques descriptives

Tableau 2.3 – Statistiques descriptives

Z_Score Diversification Size Ratio
EA

Ratio
LA

Croissance
PIB

Inflation

Moyenne 3.38 0,57 8,98 0,09 0,69 0,00 5,59
Maximum 7.75 0,66 9,95 0,16 0,86 0,16 7,82
Minimum -4,21 0,00 7,94 -0,03 0,54 -0,16 3,20
Skewness 0,00 -2,38 -0,10 -0,78 0,28 -0,52 -0,01
Kurtosis 2,59 11,87 2,21 6,55 2,56 19,00 2,43
Jarque-
Bera

2,90 1773,13 11,47 262,65 8,94 4499,57 5,70

Probability 0,23 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,06
Source : « Auteur »

L’examen des statistiques descriptives, représentées par le tableau ci-dessus, fait
ressortir les observations suivantes :
La moyenne de la variable z-score est de 3.38 avec un minimum de -4.21 et un
maximum de 7.75.
S’agissant de la variable Diversification, sa moyenne est de 0.56 avec un maximum
de 0.66 ce qui explique que le degré de diversification est assez moyen.
La moyenne de la variable ratio EA (fonds propres/total actifs) est de l’ordre de
8.8%, avec un minimum de -3.4% et un maximum de 16.3%. Ceci indique que les
fonds propres de la banque représentent 8.8% en moyenne du total actif.
En outre, les résultats affichés dans le tableau ci-dessus montrent que la variable
Croissance économique demeure la variable la plus volatile du moment où elle af-
fiche le coefficient de variation le plus élevé qui est de l’ordre de 9.75%, et que la
variable Size de la banque est la variable la moins volatile avec un coefficient de
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variation de 0.05.
L’analyse du coefficient du skewenes fait ressortir que la majorité les variables af-
fichent une fonction de distribution symétrique étant donné que le coefficient de
skewnes demeure proche de 0 à l’exception de la variable Diversification dont le
coefficient est de -2.37.
L’analyse des résultats du coefficient de kurtosis montrent que la variables Ratio
EA, Ratio LA, Diversification et Croissance économique disposent d’une fonction
de distribution plus aplatie que la loi normale du moment où le coefficient du Kur-
tosis dépasse le niveau de 3.
Finalement, le test Jarque-Bera montre que toutes les variables ne suivent pas une
loi normale à l’exception de la variable de Z-score (P-value <0.10).

3.2 Tests préliminaires

Dans ce qui suit nous allons effectuer le test de la stationnarité des variables , le
test d’hétéroscéadicité , autocorrélation et de normalité des résidus pour révéler les
principales caractéristiques de notre modèle.

3.2.1 Le test de stationnarité des variables

Pour éviter une régression fallacieuse, nous devons en premier lieu vérifier que l’en-
semble de nos variables sont stationnaires. Pour ce faire, nous procédons au test
de Levin, Lin et Chu et au test augmenté de Dickey-Fuller (ADF).

Les hypothèses et les règles de décision de ces tests sont présumées comme suit :

Hypothèses :
— H0 : Les données du panel contiennent une racine unitaire.
— H1 : Les données du panel sont stationnaires.

Règles de décision :
— P(value) > 5% => on accepte H0
— P(value) ≤ 5% => on accepte H1

D’après le tableau ci-dessous, nous constatons que les variables «Diversification»,
«Size » et « Croissance PIB » sont stationnaires en niveau à un niveau de confiance
de 1%. La variable ratio LA est stationnaire à un niveau de confiance de 10%. Les
autres variables ne sont pas stationnaires en niveau, contrairement à leur différence
première.
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Tableau 2.4 : Etude de la stationnarité

Source : Auteur

3.2.2 Test de multi colinéarité

3.2.2.1 Matrice de corrélation
Selon DeLaurentis, l’analyse de la corrélation est une étape indispensable qui

précède l’estimation. La présence des coefficients de corrélation importants illustre
une quantité d’informations similaires contenues dans les variables, ce qui peut
être une source de confusion pour l’analyse. Nous admettons par hypothèse qu’il
existe une corrélation lorsque son coefficient de corrélation est supérieur en valeur
absolue à 0.7 (Gujarati 1995).

L’examen de la matrice de corrélation présenté ci-dessous montre que la variable
Z-score a affiché des corrélations négatives avec la variable ratio LA (-0.23) et la
variable Diversification (-0.39).
Ces résultats indiquent que la solvabilité bancaire diminue avec l’augmentation du
ratio total engagements sur le total actif. En revanche, d’après les résultats affichés
ci-dessus dans la matrice de corrélation, la variable z-score a affiché des corrélations
positives, uniquement avec le ratio EA. En effet, les banques qui sont dotées d’un
niveau de fonds propres élevés sont les plus solvables.

Enfin, l’examen des niveaux de corrélations entre les différentes variables expli-
catives souligne l’absence de problème de multi colinéarité du fait que degré de
corrélation sont inférieur à 0.7.
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Tableau 2.3 : Matrice de corrélation

Source : Auteur

3.2.2.2 Test de Variance Inflation Factor (VIF)
L’analyse des résultats du test de multicolinéariété (VIF) présenté ci-dessous

montre que les niveaux du test statique sont tous inférieur à 10. Ce résultat implique
que toutes les variables peuvent être introduites simultanément dans notre modèle
de base.

Tableau 2.4 – Résultats du test VIF
Variable Test VIF

Size 1.282687
Ratio EA 1.371141
Ratio LA 1.120053

Diversification 1.543473
Inflation 1.112893

Croissance PIB 1.004853
Source : « Auteur »

3.2.3 Test d’hétéroscésadicité

L’efficacité de l’estimateur MCO est basée sur l’hypothèse classique d’homoscédasticité,c’est-
à-dire que les termes d’erreur ont une variance constante et finie. La violation de
cette hypothèse correspond à l’hétéroscédasticité, c’est-à-dire que la variance des
termes d’erreur diffère d’une observation à l’autre. Par conséquent, afin d’assurer
l’efficacité de l’estimation de nos données, nous nous référons au test de Breusch-
Pegan.

Hypothéses :
— H0 : σu2 = 0 : les résidus sont homoscédastiques
— H1 : σu2 ̸= 0 : les résidus sont hétéroscédastiques
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Règles de décisions
— P(value) > 5% => on accepte H0
— P(value) ≤ 5% => on accepte H1

Tableau 2.5 – Résultat du test de Breusch-Pegan.

F-statstique 101.53
Prob (F-statstique) 0.000

Source : « Auteur »

A la lumière des résultats du test de Breusch-Pegan affichés dans le tableau, nous
pouvons conclure que pour notre ensemble de données, l’hypothèse classique d’ho-
moscédasticité est invalide. Par conséquent, nous devons éviter l’estimation ineffi-
cace des MCO.

3.2.4 Test d’autocorrélation

Un estimateur MCO non biaisé requiert l’absence d’autocorrélation. Cette condi-
tion stipuleque les termes d’erreur de différentes observations ne doivent pas être
corrélés entre eux.
Afin de s’assurer de la validité de cette condition, nous exécutons le test de Wool-
dridgeopérant sous l’hypothèse nulle H0 " Absence d’autocorrélation ".

Hypothèses
— H0 : Abscence d’autocorrélation
— H1 : Existence d’autocorrélation

Régles de décisions
— P(Value) > 5% : Abscence d’autocorrélation
— P(Value) < 5% : Existence d’autocorrélation

Tableau 2.6 – Résultats du test d’autocorréllation
F-statstique 5.096

Prob (F-statstique) 0.04
Source : « Auteur »

D’après les résultats présentés dans le tableau ci-dessous, on constate qu’il existe
un problème d’autocorrélation et, donc, l’application des méthodes classiques d’es-
timation s’avère impossible.
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3.2.5 Test de normalité

Outre l’homoscédasticité et l’absence d’autocorrélation, la normalité des résidus
est une autre condition fondamentale pour obtenir un estimateur MCO non biaisé.
Afin de vérifier cette hypothèse pour notre ensemble de données, nous utilisons le
test de Jarque-Bera opérant sous l’hypothèse nulle H0" Les résidus sont normale-
ment distribués ".

Tableau 2.7 – Test de normalité
F-statstique 4.02

Prob (F-statstique) 0.133
Source : « Auteur »

Conformément aux résultats du test de Jarque-Bera présentés dans le tableau, l’hy-
pothèse de la normalité des résidus est valide.
Les résultats des tests présentés ci-dessous montrent qu’il existe un problème d’hé-
teroscesadicité et d’autocorrélation. Par conséquent, l’utilisation des méthodes clas-
siques d’estimation peut biaiser les estimations. Pour pallier ce problème, nous
utiliserons la méthode GMM. Cette méthode va résoudre ces problèmes ainsi que
le problème d’endogenéité. On entend par problème d’endogénéité , une situation
dans laquelle une des variables explicatives est corrélée avec le terme d’erreur.

4 Section 4 : Méthodologie économétrique et inter-

prétations des résultats

4.1 Présentation du modèle

Dans ce qui suit, nous cherchons à étudier l’impact de la diversification des activi-
tés bancaires sur le risque systémique. En effet, plusieurs travaux empiriques ont
abordé ce sujet, notamment ceux de Tasca et al (2014) et Chien-chiang lee, Pei-fen
Chen, et Jhih-Hong Zeng (2019).

La dimension individuelle et temporelle de notre échantillon nous conduit à adopter
l’approche des données de panel. Contrairement aux observations de séries tem-
porelles, les données de panel combinent deux dimensions en parallèle, à savoir la
dimension temporelle et la dimension individuelle.

La spécificité de ces modèles réside dans le fait qu’ils nous amènent à étudier
les relations de comportement économique dans le temps en prenant en compte
l’hétérogénéité des banques.
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Les données de panel ont également l’avantage d’élargir la taille de l’échantillon,
ce qui accroît le nombre de degrés de liberté et limite le problème de colinéarité
entre les variables explicatives, améliorant ainsi les estimations des résultats. Ce-
pendant, cette méthode aboutit à plusieurs problèmes. Nous serons tenu ,donc,
d’appliquer la méthode GMM pour deux raisons. Premièrement, pour résoudre le
problème d’heteroscesadicité, d’autocorrélation et d’endogénéité. Deuxièmement,
afin de prendre en considération la persistance et la nature dynamique du risque
de défaut du système bancaire et d’inclure la variable dépendante retardée parmi
les prédicteurs.
Les données de panel sont définies à travers le modèle de régression suivant :

yit = α + βXit+ uit
Avec :
i : indique la banque ;
t : indique le temps ;
α : la constante ;
y : la variable à expliquer ;
X : la matrice des observations des variables explicatives ;
uit : le terme d’erreur.
Dans notre travail de recherche empirique, nous nous appuyons principalement
aux travaux de recherche effectués par Chien-chiang lee, Pei-fen chen, et Jhih-hong
zeng (2019). A cet effet, pour chaque banque i et compte tenu de nos variables
explicatives, le modèle Panel dynamique d’un seul retard pour le risque de défaut
bancaire peut être représenté comme suit :

Z_score =
α+ θ1Z − scoret−1 + θ2DIV + θ3SIZE + θ4EA+ θ5LA+ θ6GDP + θ7INF + uit
Avec :

i : Les banques i = [1. . .10] ;
t : trimestre t = [1. . .42]
Z_score : risque d’insolvabilité bancaire ;Z-scoret-1 : Risque d’insolvabilité bancaire
retardé ;
DIV : Diversification des activités bancaires ;
SIZE it : Taille de la banque i au trimestre t ;
EA : ratio fonds propres /total actifs du banque i au trimestre t ;
LA : ratio Total engagements/total actifs du banque i au trimestre t ;
GDP : taux de croissance du PIB au trimestre t en pourcentage ;
INF : taux d’inflation au trimestre t en pourcentage.

Page | 57



θ : Les coefficients associés aux variables explicatives à estimer
uit : Le terme d’erreur

4.2 Validation de l’estimation par le GMM

Nous avons adopté la méthode GMM pour estimer notre modèle à l’aide du logi-
ciel Eviews. En effet, les problèmes d’endogénéité seront résorbés par l’intégration
de la variable dépendante retardée. L’utilisation des variables instrumentales nous
permet d’isoler les variations des régresseurs endogènes qui sont corrélés avec le
terme d’erreur.
Avant de présenter les résultats d’estimation, nous devons valider le test d’identi-
fication de Sargan et le test d’autocorrélation d’Arellano-Bond, dont les résultats
sont présentés en annexe :

— Test de Sargan : Il permet de déterminer la validité des instruments employés
dans les régressions sur données de panel. Ce test est fondé sur les hypothèses
et la règle de décision suivantes :

Hypothèses :
— H0 : Les instruments sont valides
— H1 : Les instruments ne sont pas valides

Règle de décision :
— P(value) > 5% => on accepte H0
— P(value) ≤ 5% => on accepte H1

Les résultats du test présumé dans le tableau ci-dessous, indiquent que les
instruments sont valides, étant donné que nous avons trouvé une P-value supé-
rieure à 5%. Par conséquent les résultats de notre estimation sont robustes.

Tableau 2.8 – Test de Sargan

F-statstique 195.7204
Prob (F-statstique) 0.869121

Source : « Auteur »

— Test d’Arellano Bond : Il permet de tester l’autocorrélation des résidus, en
se référant aux hypothèses et la règle de décision suivantes :

Page | 58

{

{



Hypothèse :
— H0 : Absence de corrélation d’ordre 2 des résidus
— H1 : Corrélation négative d’ordre 1 des résidus

Règle de décision :
— p(value) > 5% => on accepte H0
— P(value) ≤ 5% => on accepte H1

Selon les résultats présentés dans le tableau ci-dessous, nos estimations semblent
être cohérentes car le test d’Arellano Bond montre que les autocorrélations de
second ordre (AR(2)) sontstatistiquement non significatives (valeur P>5%).

Tableau 2.9 – Test d’Arellano Bond
Retard F-statistique Prob (F-statistique)
AR(1) -1.214530 0.2245
AR(2) 0.689605 0.4904

Source : « Auteur »

Les résultats des tests présentés ci-dessus font preuve que notre estimation n’est
pas biaisée et robuste.

4.3 Interprétation des résultats obtenus

Après la validation de notre modèle, nous pouvons présenter le résultat de l’esti-
mation, qui nous a donné une relation entre le risque de défaut bancaire (variable
dépendante) et les variables explicatives de notre modèle empirique. L’output de
cette régression se résume dans le tableau suivant :

Tableau 2.10 – Résultats de l’éstimation
Variables Coefficient P-value

Z-score (-1) 0.256655 0.0002*
Size 1.846328 0.0070*

Ratio lA 0.684304 0.6721
Ratio EA 15.32529 0.0262**

Diversification -5.426415 0.0001*
Inflation 0.174931 0.0060*

Croissance PIB 2.872725 0.0169*

Source : « Auteur »

Note : *, **, *** signifie que les variables sont statiquement significatif à un niveau
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de confiance, respectivement de 1%, 5% et 10%.

Le tableau ci-dessus présente les résultats de l’estimation du modèle GMM.
La lecture de ce tableau montre que les varibales Z-score(-1) , Diversification ,
Ratio EA, Croissance Pib et Inflation sont statiquement significatives et interpré-
tables étant donnée qu’ils affichent un P-value > 5%.

Tout d’abord, avant d’entamer l’interprétation des résultats de l’estimation de
notre modèle, il est à rappeler que, plus le z-score augmente plus il reflète une
situation de stabilité financière et un moindre risque de défaut bancaire. A fortiori,
un Z-score négatif est synonyme d’un risque systémique élevé De même, le risque
systémique résulte des corrélations entre les probabilités de défaut individuelles des
banques.

Par la suite, nous tentons d’interpréter les résultats précités en tenant compte
des spécificités du système bancaire tunisien.

L’analyse de ces résultats fait ressortir que le coefficient hautement significatif
de variable dépendante retardée, au niveau de 1 %, met en évidence la nature dy-
namique du modèle.

D’après les résultats affichés dans le tableau ci-dessous, nous constatons que le
coefficient de Diversification est négatif, c’est-à-dire que l’augmentation du niveau
de la diversification fait augmenter la probabilité de défaut bancaire et induire
par conséquent au risque systémique à un niveau de signification de 1%. Donc la
diversification crée une externalité négative sous la forme d’un risque systémique.
(Noelle Duport, Eric Fina et Daniel Goyeau,2018).

Ce résultat peut être expliqué par le fait que si toutes les institutions financières
détiennent des portefeuilles diversifiés identiques, tout choc affecte simultanément
tous les intermédiaires financiers, ce qui est coûteux pour la société et rend l’inter-
vention publique inévitable. (Noelle Duport , Eric Fina et Daniel Goyeau,2018).
Les modèles théoriques de Wagner (2010) et de Tasca et al. (2014) suggèrent en fait
que des corrélations élevées ou une grande similarité entre les produits/portefeuilles
des institutions peuvent conduire simultanément à des défaillances bancaires indi-
viduelles, entrainant ainsi une crise financière.
En effet, le risque systémique résulte des corrélations entre les probabilités de dé-
faut individuelles des banques. Ces corrélations proviennent de chevauchements
dans les portefeuilles des banques.Tasca et al (2014). En d’autres termes, la forte
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similitude des actifs des banques et la forte corrélation entre ces actifs peut nuire
à la stabilité financière du système bancaire par la provocation du crise financière.
Comme le suggèrent aussi Chien-Chiang Lee,Pei-Fen et Jhih-Hong Zeng, la dé-
tention d’actifs fortement corrélés pourrait provoquer un effondrement du système
bancaire, dès lors que les institutions financières font simultanément faillite.
En ce sens, une stratégie de diversification peut être sous-optimale pour la société
dans la mesure où elle engendre des externalités négatives. (Noelle Duport, Eric
Fina et Daniel Goyeau,2018).

L’effet positif significatif de la taille sur le risque de défaut bancaire montre que
plus la taille des banques augmente plus le risque de défaut bancaire diminue, évi-
tant ainsi la survenance de toute crise financière.
En effet, les banques de grande taille s’impliquent dans plusieurs branches d’acti-
vités, chose qui fait réduire leurs risques idiosyncratiques.
Le critère de taille doit être apprécié au regard de la concentration des activités
de l’entité observée : une grande institution financière dont les risques sont très
diversifiés peut être moins vulnérable qu’une petite institution financière dont les
risques sont peu diversifiés.
En outre, les banques de grande taille, appelées aussi systémiques, subissent une
surveillance très minutieuse de la part de l’autorité régulateur du système ban-
caire, ce qui peut réduire la probabilité de leur défaillances. De plus, les grandes
banques ont tendance à avoir les connaissances et les outils spécifiques pour gérer
de nouvelles activités en parallèle. (Jean-François Lepetit,2010).

L’effet positif significatif du ratio EA signifie que plus le ratio (Fonds propres/Total
actifs) augmente, plus le risque de défaut des institutions financiéres diminue, tra-
duisant ainsi une situation financiére stable et un moindre exposition au risque
systémique. En efet, plus les fonds propres des banques accroissent, plus elles se-
ront capable à maitriser leur risques et maintenir leur solvabilité. Une telle situa-
tion refléte un moindre risque systémique.Chien-Chiang Lee,Pei-Fen et Jhih-Hong
Zeng(2019).

L’effet de la croissance économique sur la variable z-score demeure positif et stati-
quement significatif. Ce résultat implique que le risque de défaut bancaire diminue
pendant les périodes d’expansion.
En s’inspirant des travaux de Barth, Nolle et Rice (1997) et Bouvatier et Lepetit
(2008), on peut dire qu’il existe une forte corrélation entre le taux de croissance
économique et la rentabilité bancaire du fait que les banques ont tendance à assou-
plir leurs normes et à prêter davantage en période d’expansion, chose qui augmente
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la rentabilité bancaire et diminue le risque de défaut bancaire.

L’effet positif significatif de l’inflation sur le risque de défaut du système bancaire
peut être interprété par le fait que lorsque l’inflation augmente, les taux d’intérêt
connaissent également une hausse ce qui fait augmenter les revenus des banques et
leur donner une assise financière plus importante ce qui fait accroitre la solvabilité
des banques et éviter ainsi la survenance toutes sortes de crises bancaires.

En nous appuyant sur les résultats empiriques mentionnés ci-dessus, nous pou-
vons dire que, certes l’effet de la diversification est bénéfique pour chaque banque
étant donné qu’il permet de réduire ses risques idiosyncratiques mais induit en
contre partie à l’homogénéisation des bilans de toutes les institutions financières
et à la similitude de leurs actifs, ce qui fait augmenter leurs expositions communes
aux mêmes chocs et aux mêmes facteurs de risques. A cet effet, nous suggérons
que les régulateurs du système financier doivent réglementer les banques pour, si
possible, ne pas avoir trop d’exposition simultanée à des actifs risqués.
En outre, les banques tunisiennes devraient fusionner entre elles afin de récolter les
fruits de la diversification étant donnée que plus la taille de la banque augmente,
plus elle aura les outils spécifiques pour maitriser plusieurs branches d’activités
simultanément. Une grande banque sera soumise à une supervision intense ce qui
fait réduire le risque de défaut de cette dernière.
Et enfin, l’autorité de surveillance devrait contrôler plus strictement les petites
banques qui tentent de diversifier leurs sources de revenus afin de les protéger des
activités non traditionnelles volatiles et risquées qui peuvent menacer leur viabilité
financière.

Conclusion

Dans cette étude, nous avons tenté d’examiner les effets de la diversification sur le
risque systémique du secteur bancaire tunisien.

Pour ce faire , nous avons effectué une analyse de régression multivariée en utili-
sant un échantillon composé d’un panel équilibré de données au cours de la période
2012-2021 avec une fréquence trimestrielle pour un ensemble de 10 banques cotées
en bourse.
Après avoir effectué quelques tests préliminaires de panel, nous soulignons que ,
outre le problème d’endogénéité lié à la diversification bancaire mis en évidence par
la littérature (Chien-Chiang Lee,Pei-Fen et Jhih-Hong Zeng), notre ensemble de
données souffre de problèmes d’autocorrélation et d’hétéroscédasticité. Par consé-
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quent, afin de résoudre ces problèmes, en référence à Roodman (2006), nous esti-
mons notre modèle à l’aide de la méthode GMM.
Les principaux résultats de notre enquête empirique montrent que le passage de
l’activité traditionnelle d’intermédiation financière à d’autres activités plus com-
plexe fait augmenter la probabilité de défaut des banques tunisiennes et engendrer
par conséquent le risque systémique.

Bien que, la diversification fait réduire les risques et augmenter la rentabilité des
banques, elle pourra provoquer la survenance du risque systémique étant donné
qu’elle contribue à l’exposition commune des institutions financiéres aux mêmes
chocs et aux mêmes facteurs de risque.
Afin de pallier ce probléme, nous proposons aux autorités régulatrices d’encadrer
les banques pour éviter toute sorte d’exposition commune qui peut nuire à la sta-
bilité financiére du systéme bancaire en cas de crise. Elles peuvent également faire
fusionner les banques entre elles pour leur permettre de bénéficier des avantages
d’une diversification saine et d’être plus compétitives. Et enfin, nous suggérons aux
autorités de régulation de suivre de prés les petites banques qui tendent à diver-
sifier leur activités et s’immiscer dans des branches d’activités risqués, chose qui
peut mettre en péril leur viabilité.
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Conclusion générale

Actuellement, la banque opère dans un environnement extrêmement complexe et
compétitif. Elle doit donc s’adapter aux transformations de l’écosystème. Cette
transformation est liée à l’émergence de nouvelles technologies et à l’innovation.

Pour faire face à ces nouveaux enjeux, la banque doit être plus compétitive. A
cet égard la diversification s’avère essentielle, voire impérative, afin d’assurer sa
pérennité.
Elle permet aux institutions financières de satisfaire les besoins de leur clientèle
qui devient de plus en plus exigeante en offrant une gamme plus complète et plus
diversifiée de produits et de services. Bien que la diversification ait des effets posi-
tifs sur la rentabilité et la compétitivité des banques face à une concurrence accrue,
elle peut créer une externalité négative sous forme de risque systémique.

En effet, si les banques se diversifient toutes d’une façon similaire, elles seront
inévitablement exposées aux mêmes chocs et aux mêmes facteurs de risque, chose
qui augmentera la probabilité de survenance de crise financière.
L’augmentation de risque de défaut en cascade des institutions financières indui-
sant un risque systémique lié à une diversification massive des activités bancaires,
est la question à laquelle nous avons essayé de répondre à travers ce mémoire.

Pour ce faire, nous avons organisé notre travail en deux chapitres, dont le premier
a traité le cadre théorique de notre recherche et le deuxième le volet empirique.
Dans le premier chapitre, au niveau de la première section, nous avons présenté
le paradigme de la diversification aussi bien en tant que stratégie qu’au niveau du
secteur bancaire. Nous avons aussi présenté ses différentes composantes.
La deuxième section du premier chapitre a été consacrée à l’éclaircissement du
concept du risque systémique en présentant dans un premier temps les différentes
définitions qui lui ont été attribuées et dans un deuxième lieu, nous avons étudié
les facteurs explicatifs de ce concept, aussi bien au niveau microéconomique que
macroéconomique.
Dans la dernière partie de cette section, nous avons présenté brièvement les prin-
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cipales mesures du risque systémique, puis nous avons mis en évidence la régle-
mentation internationale et nationale mises en œuvre pour faire face au risque
systémique.
Au niveau de la troisième et dernière section du premier chapitre nous avons passé
en revue les principales études et recherches traitant le lien entre la diversification
des activités bancaires et le risque systémique. Dans le deuxième chapitre de ce
mémoire, nous avons tenté d’apporter des réponses claires à notre problématique.
Afin de contextualiser les choses, nous avons commencé par présenter le cadre tuni-
sien dans une première section, au cours de la quelle nous avons étudié la situation
de la stabilité financière et de la diversification des revenus bancaires.
La deuxième section de ce chapitre a été consacrée à la présentation du cadre de
notre travail empirique. Nous avons d’abord mis en avant les variables retenues
dans notre modèle, leur source et les résultats attendus selon la théorie écono-
mique.
Par la suite, dans une troisième section nous avons étudié les principales caracté-
ristiques des variables via les statistiques descriptives et les tests préliminaires à
savoir le test de multicolinéarité, le test d’autocorrélation, le test d’hétérorscésadi-
cité et le test de normalité.
Enfin, dans la dernière partie de ce chapitre, nous avons présenté la méthodologie
économétrique de notre travail qui fait révéler le recours à la méthode des « mo-
ments généralisés ». Après la validation économétrique de notre modèle, nous avons
présenté les résultats d’estimation de ce dernier qui nous ont permis de déduire les
résultats ci-dessous.

En effet, la relation entre la diversification et le risque de défaut bancaire s’avère
négative. Une augmentation du niveau de la diversification fait augmenter la pro-
babilité de défaut des banques et induire par conséquent au risque systémique.
Ce constat peut être expliqué par les interprétations explicitées dans les modèles
et démonstrations théoriques de Chien-Chiang Lee,Pei-Fen et Jhih-Hong Zeng
(2019),Tasca et al (2014) et Wagner (2010), qui affirment que lorsque les banques
sont plus impliquées dans des activités bancaires non traditionnelles, le risque sys-
témique du secteur bancaire pourrait augmenter.
En d’autres termes, plus les banques se diversifient, plus elles détiendront des actifs
et des portefeuilles similaires, et plus le risque d’exposition commune aux mêmes
chocs et aux mêmes facteurs de risque augmente ce qui fait accroître par consé-
quent le risque systémique du secteur bancaire.

Quant aux autres variables, les résultats d’estimation montrent que tous les co-
efficients sont significatifs sauf celui du Ratio LA.
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Les indicateurs macroéconomiques, à savoir la croissance du PIB et l’inflation im-
pactent positivement le Z-score, c’est-à-dire une augmentation de ces indicateurs
amène à une situation de stabilité financière étant donnée que le risque de défaut
bancaire diminue et que, par conséquent, le risque systémique diminue. Plus expli-
citement, une situation d’expansion fait réduire le risque systémique.

Les résultats obtenus nous ont poussé à nous interroger sur les actions pouvant
être mises en œuvre en Tunisie dans le but d’atténuer les impacts potentiellement
négatifs de la diversification sur le risque systémique. C’est dans ce contexte que
nous avons présenté quelques suggestions que les autorités régulatrices pourraient
adopter pour limiter les impacts indésirables de la diversification sur le risque sys-
témique.
En effet, nous suggérons que les régulateurs du système financier doivent encadrer
les banques pour, si possible, ne pas avoir trop d’exposition simultanée à des actifs
risqués.
En outre, les banques tunisiennes devraient fusionner entre elles afin de récolter les
fruits de la diversification étant donnée que, plus la taille de la banque augmente,
plus elle disposera d’outils spécifiques pour maitriser plusieurs branches d’activités
simultanément. De plus, une grande banque sera soumise à une supervision intense
ce qui fait réduire le risque de défaut de cette dernière.
Et enfin, l’autorité de surveillance devrait contrôler plus strictement les petites
banques qui tentent de diversifier leurs sources de revenus afin de les protéger des
activités non traditionnelles volatiles et risquées qui peuvent menacer leur viabilité
financière.
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