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1 Exercices du chapitre

Correction — Exercice 1

(a) La banque commerciale reçoit des dépôts et accorde des crédits ; sa rémunération vient
essentiellement de l’écart entre le taux auquel elle prête et celui auquel elle se finance. La banque
d’investissement accompagne les entreprises dans la levée de capitaux, conseille sur les fusions-
acquisitions, et intervient sur les marchés ; sa rémunération vient de commissions et de marges de
négociation.
(b) Dans le placement pour compte, la banque s’engage seulement à faire de son mieux pour placer
les titres : le risque de non-placement reste entièrement à la charge de l’émetteur. Dans la prise ferme,
la banque achète l’intégralité de l’émission avant de la revendre : c’est elle qui supporte désormais le
risque de placement.
(c) Les investisseurs soumettent des offres en prix et en quantité. On les classe du prix le plus élevé
au plus bas, et l’on cumule les quantités jusqu’à couvrir le montant à placer. Le prix du dernier ordre
retenu devient le prix unique payé par tous les attributaires, y compris ceux qui avaient proposé un
prix plus élevé — ce mécanisme évite qu’un enchérisseur ne perde à avoir été trop prudent dans son
offre, et simplifie la règle du jeu pour tous.
(d) Si le placement s’annonce difficile, la banque supporte elle-même le risque de ne pas écouler le
papier au prix convenu : elle est alors incitée à baisser le prix d’émission pour s’assurer de vendre, ce
qui réduit les fonds levés par l’émetteur qu’elle est censée conseiller au mieux de ses intérêts.

Correction — Exercice 2

(a) Le capital économique est le montant de fonds propres que la banque estime elle-même nécessaire,
selon ses propres modèles internes et son appétit au risque. Le capital réglementaire est le minimum
imposé par le superviseur, calculé selon des règles standardisées. La différence essentielle : l’un est
une estimation interne (plus fine, mais plus facile à sous-estimer puisque la banque choisit ses propres
paramètres), l’autre une exigence externe opposable et comparable entre établissements.
(b) Parce que la banque doit impérativement satisfaire l’exigence réglementaire, qui s’impose quel que
soit son propre jugement interne ; mais elle cherche aussi à ne pas sous-estimer son risque réel, que
son capital économique tente de mesurer plus finement. Piloter sur le maximum des deux garantit à
la fois la conformité réglementaire et une couverture adaptée à son profil de risque propre.
(c) Le capital exigé est proportionnel au risque de l’actif détenu : plus un actif est risqué, plus il
mobilise de fonds propres. Exemple : un prêt à une entreprise mal notée (risque de défaut élevé) exige
davantage de capital qu’une obligation souveraine d’un même montant (risque de défaut jugé quasi
nul), bien que les deux actifs figurent au bilan pour la même valeur comptable.
(d) Protéger les déposants et limiter le risque systémique ; égaliser les conditions de concurrence
internationale entre établissements bancaires.

Correction — Exercice 3

(a) Puisque leurs dépôts sont garantis, les déposants ne surveillent plus la solidité de leur banque et
ne réclament pas de rémunération supérieure à un établissement risqué. La banque peut alors prendre
davantage de risque sans payer son financement plus cher : elle en capte les gains, tandis qu’une partie
des pertes est reportée sur le système de garantie. La surveillance prudentielle devient indispensable
précisément parce qu’elle doit remplacer ce contrôle que les déposants n’exercent plus.
(b) Le portefeuille bancaire regroupe les positions conservées jusqu’à l’échéance, comptabilisées au
coût amorti, avec des pertes reconnues par provisionnement lorsque le risque se matérialise. Le
portefeuille de négociation contient les positions destinées à être revendues à court terme, valorisées
au prix du marché, avec des variations de valeur passant immédiatement en résultat.
(c) La banque accorde le crédit puis le cède rapidement par titrisation, plutôt que de le conserver.
Avantage principal : libération de fonds propres et dispersion du risque, permettant une capacité de
prêt accrue. Danger principal : quand la rémunération dépend du volume originé plutôt que de la
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performance du crédit, l’incitation à sélectionner rigoureusement les emprunteurs disparaît, ce qui
peut dégrader les standards d’octroi.
(d) Entre banque commerciale et banque d’investissement (la banque peut pousser un client à émettre
des titres pour rembourser un prêt qu’elle lui a consenti) — remède : murailles de Chine. Entre
recherche et placement (l’analyste peut être poussé à publier un avis favorable sur un émetteur
dont sa banque place les titres) — remède : rémunération des analystes déconnectée des revenus de
banque d’investissement. Entre compte propre et clientèle (la banque peut négocier pour elle-même
en connaissance des ordres de ses clients) — remède : obligations de transparence, voire séparation
structurelle des activités.

2 Exercice cumulatif (introduction)

Correction — Exercice 4

(a) Le capital réglementaire est une réserve de fonds propres destinée à absorber des pertes, ce qui
aide la banque à rester solvable même si la transformation d’échéances se traduit par des pertes sur
ses actifs longs. Mais un choc de liquidité (une ruée sur les dépôts, l’incapacité de refinancer à court
terme) n’est pas, en soi, une perte de valeur des actifs : une banque parfaitement solvable, disposant
de tout le capital réglementaire requis, peut malgré tout se retrouver incapable d’honorer des retraits
massifs et immédiats si ses actifs longs ne peuvent être liquidés à temps. Le capital réglementaire
répond donc au risque de solvabilité lié à la transformation d’échéances, mais pas directement à son
risque de liquidité, qui appelle d’autres instruments (réserves liquides, lignes de refinancement).
(b) Le capital réglementaire existe précisément pour couvrir les pertes inattendues liées aux risques
portés par la banque. Une fois que la banque a acheté ferme une émission, elle porte ce risque
exactement comme elle porterait un crédit classique : si elle ne parvient pas à revendre les titres au
prix escompté, elle subit une perte, tout comme elle en subirait une sur un prêt qui se dégraderait. Ce
risque de placement doit donc être pondéré et mobiliser du capital réglementaire au même titre que
n’importe quel autre risque porté au bilan, sans quoi la banque serait incitée à multiplier les prises
fermes sans en supporter le coût en capital.
(c) Dans l’aléa moral des dépôts, la banque profite de pouvoir prendre plus de risque sans payer
son financement plus cher, tandis que le système de garantie des dépôts (donc, in fine, la collectivité)
supporte une partie du coût résiduel en cas de défaillance. Dans les conflits d’intérêt entre métiers, la
banque (ou l’un de ses métiers) profite de l’information ou de la position qu’elle détient (pousser une
émission, favoriser son compte propre), tandis que le client ou l’investisseur non informé supporte le
coût résiduel d’une décision biaisée en sa défaveur. Dans les deux cas, la partie qui décide n’est pas
celle qui supporte l’intégralité des conséquences de sa décision.
(d) Un crédit destiné à être cédé rapidement n’est, par nature, pas destiné à être conservé jusqu’à
l’échéance : il ressemble donc, dans son intention économique, davantage à une position de négociation
qu’à un crédit classique du portefeuille bancaire. Pourtant, tant qu’il n’est pas effectivement cédé, la
banque doit choisir où le classer comptablement — et le traitement prudentiel différent des deux
portefeuilles crée une incitation à le loger du côté le moins coûteux en capital, plutôt que du côté
qui refléterait le plus fidèlement son intention économique réelle de cession rapide. C’est exactement
ce type d’actif, à la frontière des deux logiques, qui a alimenté l’arbitrage de portefeuille dénoncé dans
ce chapitre.

3 Applications en sciences économiques
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Correction — Exercice 5

(a) Cumul des quantités, du prix le plus élevé au plus bas : A (99,5) → cumul 150 ; B (99,2) → cumul
350 ; C (99,0) → cumul 530. Le montant visé de 500 est atteint pendant le service de C : celui-ci est le
dernier investisseur servi, mais seulement à hauteur de 500−350 = 150millions sur les 180 demandés
(soit 83,3 % de sa demande). D, à 98,7, n’est pas servi du tout.
(b) Le prix unique payé par tous les attributaires est le prix du dernier ordre retenu, soit celui de C :
99,0% du nominal.
(c) Montant total levé = 500 × 99,0 % = 495millions de dirhams.
(d) Non, A ne regrette pas d’avoir proposé un prix plus élevé que nécessaire : le mécanisme de
l’adjudication à la hollandaise garantit que tous les attributaires paient le même prix unique de 99,0,
quel que soit le prix qu’ils avaient eux-mêmes proposé. A paie donc exactement le même prix que C,
tout en étant certain d’être intégralement servi puisqu’il avait proposé le prix le plus élevé— proposer
un prix élevé maximise ses chances d’être servi sans jamais lui coûter plus cher que le prix d’équilibre.

Correction — Exercice 6

(a) 𝑅𝑊𝐴 = 300 × 0 + 400 × 0,20 + 250 × 1,00 = 0 + 80 + 250 = 330 millions de dirhams.
(b) Capital réglementaire exigé = 330 × 0,08 = 26,4 millions de dirhams.
(c)Nouvelles expositions : souverain = 400, bien notée = 400 (inchangée), mal notée = 150. 𝑅𝑊𝐴′ =
400×0+400×0,20+150×1,00 = 0+80+150 = 230millions de dirhams. Capital exigé= 230×0,08 = 18,4
millions de dirhams.
(d) Capital libéré = 26,4 − 18,4 = 8 millions de dirhams. Ce mécanisme incite fortement la banque
à substituer des actifs faiblement pondérés (obligations souveraines) à des actifs fortement pondérés
(crédits risqués), à montant de bilan inchangé, puisque cette seule substitution — sans aucune vente
ni réduction d’activité — libère immédiatement du capital réglementaire mobilisable ailleurs.
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