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Depuis la décennie 90, entre 70 et 90% des adiifsydtéeme bancaire des PECO est géré par les
banques étrangeéres implantées. C'est moins posiel’1%) et pour I’Amérique latine (34%). Cettégance
des banques étrangeéres peut se doubler d’'unediégpendance aux financements bancaires transfresitibans
guelle mesure la présence des banques étrangeleseauitoire est-elle un facteur d’attrait desdamancements
extérieurs? Nous utilisons un cadre d'analpssh&Pull pour étudier les déterminants des créances bascair
transfrontieres accordés a un panel de 28 paysgémst Nous montrons que l'implantation des banques
étrangéres dans les pays émergents est bien @wurfatattrait des financements bancaires transéreg. Elle
n'est cependant pas liée a I'importance des relatioterbancaires maisons meres-filiales.

FOREIGN CROSSBORDER BANK CLAIMS ON EMERGING COUNTRIESTHE FOREIGN LOCATED AFFILIATES AS A PULL
FACTOR

Since the 90’s, between 70 and 90% of bankingtassSEEECs’ banking system are held by foreign
located banks. It is less for Asia (11%) and L#&tmerica (34%). The presence of foreign locatediaffis can
also lead to a strong dependence to cross-borahdr ddaims. Up to what point is the presence of fireign
banks in the emerging country a factor of attractd these external banking financings? We usash&Pull
framework to answer this question. Using panektest28 emerging countries, we show that the poesefthe
foreign banks is &ull factor of the cross-border bank claims. It is hegrenot related to the importance of the
interbank relations.

Classification JEL: F23, F32, F36, G01, G21

Mots clés créances bancaires transfrontieres, implantatiensliales, santé des banques, BRI, panel
de pays émergents

INTRODUCTION

Suite a la faillite de Lehmann Brother en septen#fl@8, de nombreux pays émergents ont
subi des retraits de capitaux, notamment bancairgavers une baisse des créances transfrontiéres
détenues par les banques internationales. En meybkrmcréances bancaires transfrontieres ontéaiss
de 12% sur la zone Europe émergente entre septedi®@ et mars 2009 (Les Etats baltes, la

Slovaquie et la Républigue tchéque étant partiadient touchés), puis de nouveau de 15% de
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septembre 2009 a juin 2010, suite a la crise dtesdeuropéennes. En Amérique latine, la baisse des
créances bancaires transfrontieres a été en moydmrib% entre septembre 2008 et mars 2009

(Argentine -21%, Venezuela -30%, Brésil -20%),dgion Asie connaissant la plus forte baisse: -24%

(Chine -32%, Malaisie -26%, Corée -30%)

La crise de liquidité et de solvabilité de 2007-20§u’'ont connues les grandes banques
internationales pose la question de la vulnérabities pays émergents aux rationnements des
financements bancaires transfrontiéres, ainsi @lle du r6le potentiellement déstabilisateur peur |
pays d’accueil des maisons méres en situationrdsssfinancier, via le maintien ou non du soutien
financier a leurs filiales. Or, dans la littératuraditionnelle Push&Pull sur les déterminants des
entrées de capitaux, peu de place est faite d’arteap’étude des capitaux bancaires et d’autredar
la situation financiére des banques internationales

L'objet de cet article est d’étudier les détermisattes créances bancaires transfrontiéres, dans
le contexte du financement extérieur des pays é@n&sget du stress financier qu’ont connu et
connaissent encore des banques internationalesct@éss, en prenant en compte des déterminants
spécifiguement bancaires.

Les banques internationales ont une double steatdgi financement vis-a-vis des pays
émergents. D’une part, elles les financent direetgmvia des créances bancaires transfronfiéres
Celles-ci représentent ainsi en 2010 50% du PIBRde®. Cette part s’éléve a 13% en Asie, et 9,8%
en Amérique latine ce qui n'est pas négligeable méme si cela tragét moindre dépendance
extérieure (Tableau 1, Annexes).

D’autre part, les banques étrangeres ont implantéeatain nombre de filiales dans les pays
émergents. C'est particulierement le cas dansge® Bu, vers la fin des années quatre-vingt-dix, les
gouvernements ont mis en place des programmes\wdgigation massive, dans un contexte ou peu de
banques privées domestiques existaient et ou peuedtisseurs locaux avaient les moyens de les
racheter, laissant une place importante aux irsssirs étrangers. Aujourd’hui, en moyenne, les
banques étrangéres détiennent les trois-quartadliés bancaires dessPo (Tableau 1 et Graphique
1, Annexes), signifiant, dans ce cas, une doublgemance aux banques étrangeres, via les
implantations et via les créances transfrontiepesivant engendrer un risque de retrait brutal des
capitaux (Brana et Lahet [2010a]). L'implantatior €liales en Amérique latine et en Asie est
beaucoup plus ancienne (milieu du 19¢ siécle), oraeu moins marquée. Elle a beaucoup augmenté
apres les crises mexicaine de 1994, puis argen#n2001-02. Les banques étrangéres détiennent
aujourd’hui 34% des actifs bancaires en Amériquenea(mais 75% au Mexique, 47% en Uruguay,

39% au Paraguay et 50% au Pérou). En Asie, en dépitestructurations suite aux crises financieres

!Calculs auteurs sur la base dtEsational statisticgle la BRI.
2 . . . . < . .
Locational claimsselon la terminologie de la Banque des reglematésnationauxgRri).
% Pour cette région, le faible poids des créaneessfrontiéres peut étre expliqué par une part fdetepréts des
filiales implantées en monnaie locale (Takats [2]Q1L0
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de 1997-98, et malgré une accélération des imglantaen 2003, la présence de banques étrangéres
est plus faible que dans les autres zones, avepameale marché de 11% (mais 32% en Indonésie,
19% en Corée et 18% en Malaisie). Ceci s’explicael@fait que les autorités asiatiques maintiehnen
des restrictions sur I'actionnariat étranger ethsitent conserver une part relativement importaete
banques d’Etat ou a capitaux familiaux ou régionésixgapour, Hong Kong) (Domanski [2005] ;
Mihaljek [2010]).

Dans la littérature traditionnelle sur les déteranits des entrées de capitaux bancaires,
limplantation de filiales dans le pays d’accuednume déterminants des financements bancaires
transfrontieres, n'est pas prise en compte. Oxigtence de filiales bancaires implantées peutravoi
triple impact sur les mouvements de capitaux baesai

Tout d’'abord, la présence importante de filialedbdaques étrangéres est un facteur de plus
grande efficience du systéme bancaire local, notmnvia le transfert de techniques et de
compétences (Claessensagt[2001]; Maechler et al. [2009] ; Mihaljek [20P6Le risque pays est
plus faible, ce qui peut favoriser les préts indionaux transfrontiéres. L'implantation de filiale
bancaires peut ainsi étre percue comme un sigrsitifpgur la santé et le développement économique
du pays et du systeme bancaire et attirer lesatapit_a littérature d’avant crise concluait sur cet
aspect attractif (Bhattacharya [1993], Levine []]9%aprio et Honohan [1999], Agénor [2003]) : la
présence de banques étrangéres permet d'accroissdesentrées de capitaux, soit directement par
un acces facilité aux marchés financiers intermatix, soit indirectement par les maisons meres. Ces
arguments, basés sur I'observation du développegmriomique et financier des pays émergents,
n’ont cependant pas été testés économétriquement.

La présence de filiales étrangéres dans un pays grawite étre un facteur d’entrée de
capitaux bancaires, a travers le soutien finarséeta maison mére a la filiale. Ce soutien financie
permet aux filiales de maintenir leur offre de d@d&@bmestique, méme en période de crise locale
(Haselman [2006] ; de Haas et Van Lelyveld [200BD10] ; Arena et al. [2007]). L’existence d’'un
soutien financier de la maison mére a sa filialeshtependant pas empiriquement prouvée car cette
donnée n’est pas disponibl®ar ailleurs, cet impact peut étre relativisérsprend en compte la santé
des maisons meres. En effet, une maison mere fcutld peut restreindre le soutien financier a ses
filiales (McGuire et Tarachev [2008]). Elle peutadgment arbitrer entre ses filiales et modifier son
soutien financier en fonction de I'état du payscdigeil et des rendements attendasbétitution
effec), et pas seulement avoir un effet de soutmipgort effedtou un réle de préteur en dernier
ressort aux filiales les plus fragiles (de Haasveh Lelyveld [2006] et [2010]; Dinger [2009]).
Appartenir a un vaste réseau de filiales peut d@recdéstabilisant pour une filiale et I'économideh

Le crédit bancaire transfrontiere peut ainsi davehis globalement un canal de transmission des

* Dans notre étude empirique, nous la considératiseictement & travers les créances bancaires roatigfes
qui l'inclut dans les statistiques bancaires dBRa (locational banking statistigs



chocs touchant 'ensemble des banques internatisgaéancieres, et pas seulement les maisons meres
des filiales, en fonction de leur santé, a une écta (Cetorelli et Goldberg [2010] ; Takats [2010b]
Kamil et Rai [2010] ; Hoggarth et al. [2010]), eeétuellement a son secteur bancaire par le béss d
relations interbancaires.

Enfin, la présence des banques étrangéres imptanpéet s'analyser en termes de
développement des activités locales de ces banhasées sur ressources locales, et dans ce cas, se
substituer plutét aux financements transfrontiékesforte présence de filiales de banques étrasgere
dans un pays devrait alors s’accompagner d’'unendition des préts bancaires transfrontiéres. Le
constat de Kamil et Rai [2010], selon lequel legspkes moins touchés par le rationnement des
banques internationales en Amérique latine, suila arise de 2007, sont ceux dont les filiales
étrangéres ont eu une forte activité locale en ra@nocale, va dans ce sens.

Il importe donc, en plus des déterminants traditeds des préts bancaires internationaux, de
prendre en compte des variables de santé des lzadqueestiques et étrangéres, mais également de
tenir compte de la stratégie d’'implantation desgo@s étrangéres.

Nous effectuons tout d’abord une revue de la &tiée sur les déterminants des financements
bancaires transfrontiéres. Nous estimons ensuite pbint de vue économétrique les déterminants des
créances bancaires transfrontieres (en utilisantoleational banking statisticgle la BRI) pour un
panel de 28 pays émergents, sur la période 1998-8@0s le cadre d’'une analyBash&Pull Nous
prenons en compte I'existence de banques étrangapantées, mais également des variables de

santé des banques créanciéres internationales.

REVUE DE LA LITTERATURE

Traditionnellement, les déterminants des entréesagiaux sont analysés par le biais des
facteursPush&Pull Depuis les articles précurseurs de Calvo et1#93] et de Fernandez-Arias
[1996], les déterminants des entrées de capi@ans les économies émergentes sont classés en deux
catégories : les facteurspush » ou extérieurs au pays émergent ou facteurs globsoix des
conditions peu favorables aux investissements desspays industrialisés, qui « poussent » les
capitaux dans le pays émergent ; et les facteprdl @ ou intérieurs/spécifiques au pays émergent,
soit des fondamentaux favorables, qui « attireles»capitaux dans le pays. A la suite de Calvd.et a
[1993] qui étudient le role des facteurs traditielsrpush (taux d'intérét et croissance économique
dans les pays développés) lors de la crise detla de 1982, les études empiriques évaluent le rble
respectif de chaque catégorie de facteurs et apypodes résultats nuancés en fonction des régions

émergentes. En particulier, Jeanneau et Micu [26@#]trent le réle plus significatif de facteymsl|

® Dans les premiéres études empiriques, les erdéeapitaux sont en général mesurées par les iss@sients
de portefeuille (Fernandez-Arias [1996] ; Chuhaalef1998]).
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(flux de commerce, croissance du PIB, taux de chatgégime de change, rendements des marchés
financiers des pays emprunteurs) en Asie et dedespush(PIB réel et taux d’intérét réel a 3 mois
des pays préteurs) en Amérique latine, sur la @érib985-2000, comme déterminants des préts
bancaires internationalix

Aprés la crise asiatique de 1997, la littératueststentrée sur I'étude de la contagion pour
expliquer les mouvements de capitaux : canauxatesinission des chocs et revirement du sentiment
des investisseurs étrangers (Forbes et Rigobor2]20@asson [1999]; Brana et Lahet [2010b]).
Ainsi, aux cotés des variables traditionnefesh&Pull des variables d’aversion pour le risque (telles
gue le High Yield spread ou le US Swap spread) rapgsent significatives en tant que factguush
pour expliquer les mouvements de capitaux verpdgs émergents (Jeanneau et Micu [2002]).

Finalement, peu darticles testent des variablemchises comme déterminants des
mouvements de capitaux, et notamment des prétaiesextérieurs. Concernant les déterminants
des préts bancaires internationaux (flux de capitaancaires transfrontieres et préts en devises
accordés localement par les banques étrangeresritépt), McGuire et Tarashev [2008], sur la
période T1 1992-T2 2007, pour un panel de 19 pmgrgents, introduisent la qualité des banques des
pays préteurs, évaluée par l'indice boursier duesedancaire, la fréquence attendue de défaut du
systéme bancaire et la volatilité des attifsix cotés de facteurs macroéconomiques tradélentis
introduisent également un indicateur d'ouverturepdys d’accueil aux banques étrangeres (mesuré
par la part du crédit bancaire aux résidents nomcdiees accordé par les banques a capitaux
étrangers), sans utiliser de cadre d’analyse péigicni de variables reflétant la santé des basalue
pays d’accueil. La qualité des banques étrangélesdegré d’ouverture des pays d’accueil expligquen
la croissance des crédits aux pays eémergents. @mamtdes seuls préts transfrontiéres, Hermann et
Mihaljek [2010], & partir d’'un panel de 28 pays égeats issus des trois zones Asie, Amérique latine
et Europe en transition, montrent, sur la périogld @l 1993- T4 2008, dans le cadre d’'un modéle de
gravité, qu’en plus de la distance, de variabladitionnelles sur les facteurs globaux et spéafgu
d’indicateurs d’aversion pour le risque, la sarg8 Hanques du pays préteur est un facteur explicati
de l'octroi de préts a une économie émergente,idamoe la santé des banques locales en est un
facteur attractif. La santé des banques est mequaed'écart entre I'indice boursier du secteur
bancaire et l'indice de la place boursiére de effé€. Egalement, & propos des seules créances
transfrontieres sur 40 pays émergents de T3 2008 &2012, Avdjiev [2012] montre que la
dégradation de la santé des banques étrangeresrémgrmr la hausse des CDS sur ces banques et par

la volatilité de I'indice boursier du sous-sectbancaire) a un impact négatif sur les flux de ecapit

® Sur la base des données de la B&bnsolidated banking statisticies préts bancaires internationaux
regroupent les préts transfrontiéres et les préssfifiales implantées en devises. Les préts daranaisons
meéres et les filiales y sont compensés.
" Ces deux derniéres variables correspondent aipaiedirs développés par Moody'’s.
8 Les auteurs critiquent par ailleurs cette mesura :indice croissant traduit implicitement des éesr de
capitaux étrangers.
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Kamil et Rai [2010], sur un panel de 13 pays d'Aiée latine, de T4 1999 a T4 2008, montrent que
la santé des banques internationales (mesuréeyrapiobabilité de défaut) impacte bien I'offre de
crédit aux pays émergents, mais concluent quedgs latins sont moins touchés par la baisse des
créances des banques étrangeres, en comparaisoinesi’gpays émergents, car ils sont moins
dépendants des créances transfrontieres. Beauaypéts sont faits par les filiales, en monnaie
locale, sur la base des dép6ts collectés auprizsalientele nationale. De plus, les banques ééaasy

les plus exposées sur les PECO, durement frappék maise de 2007-09, n’étaient pas les plus
implantées/exposées en Amérique latine, I'effettagion n'a donc pas joué entre ces deux zones.
Enfin, Duwel et al [2011], adoptent une démarchdfédinte, en utilisant des données
microéconomiques. Sur la période 2002- 2010, iHysent les préts des banques allemandes a 69
pays a travers deux canaux: les préts directs fmtsla maison mere et les préts faits par
lintermédiaire des filiales. lls mesurent la prése de filiales dans un pays par la part des fadts

par ces filiales en pourcentage des préts totaitbpéa leur maison mére au pays emprunteur et la
considerent comme un déterminant des préts accpatda maison meére. A c6té de facteurs d'offre
(état du systeme bancaire allemand) trés sigrifcadt de facteurs de demande et de risque du pays
emprunteur, peu significatifs, la présence dealdii est un déterminant important. Cela traduibnse

les auteurs, le role relativement fort des filighes rapport aux maisons meres car elles percoivent
mieux les conditions du pays emprunteur.

Au final, quand la santé des maisons méres est priscompte dans les études empiriques,
celle-ci est estimée de facon indirecte (via uncedboursier ou des indices de risque), tandislgue
santé des banques locales est rarement introdui@nt a la prise en compte de filiales implantées,
celle-ci est généralement mesurée par le montantréelits bancaires accordés par ces filialeseCett
variable est utilisée comme facteur explicatif @@semble des créances bancaires extérieures; ce qu
pose un probleme d’endogénéité, les créances basaaitérieures incluant les préts des filiales en
devises.

Afin d’étudier I'impact des banques étrangeres lsumontant des financements bancaires
transfrontiéres recu par un pays, nous introduisgass un cadre macroéconomidquesh&Pull une
variable mesurant précisément la présence des ésm@tangeres dans le systeme bancaire local en
tant que facteupull. Nous utilisons lepourcentage d’'actifs du systeme bancaire aux maéss
banques étrangéres, ce qui n'a pas été fait jusqdens la littérature sur les déterminants des
mouvements de capitaux. Nous incluons égalemesdnité des banques internationales préteuses, les
contraintes de liquidité, de solvabilité ou de pediilité pesant sur elles pouvant les conduire a
modifier leurs positions sur les marchés émergeNtais construisons pour cela des ratios (de
liquidité, de solvabilité, de profitabilité) pondér par la part des créanciers les plus importasis p

chaque pays emprunteur. Nous tenons compte égdleimémsanté des banques du pays d'accueil.



ANALYSE EMPIRIQUE DES CREANCES BANCAIRES TRANSFROMRES: L'IMPACT
DES IMPLANTATIONS ETRANGERES

Une étude économeétrique nous permet de préciserdéésrminants des financements

bancaires transfrontiéres. L'équation estimée esa formé:
FBTi=c+ Xia+ Yy f + Uy 1)

avecFBT, les financements bancaires transfrontieres, Xaameur de facteungull (ou domestiques)
et Y un vecteur de facteupsish(ou externes).

L'indice i correspond au pays d'accueil (i = 1 8,28t l'indice t a la période. La période
d’estimation va de 1995 a 2009. Les pays étudias I5argentine, le Brésil, la Bolivie, le Chili, la
Colombie, le Mexique, le Paraguay, le Pérou, I'Wrayg et le Venezuela pour 'Amérique latine, la
Chine, I'Inde, I'Indonésie, la Corée du Sud, la Msik, les Philippines, la Thailande et le Vietnam
pour la zone Asie, et enfin la Bulgarie, la Hongtee République tchéque, I'Estonie, la Lettonie, la
Lituanie, la Pologne, la Roumanie, la Slovénieaedlbovaquie pour les pays d’Europe de I'Est.

Nous testons trois variables dépendantes, tou@sstidedocational international banking
statisticsde la BRI?: les encours bruts de créances bancaires tratisfies sur tous les secteurs
d’activité d’'un pays (6Aexternal positions (loans, deposits and claimsjeprting banks vis-a-vis
all sectorg, les seuls préts bancaires extérieurs a touseetgurs d'activité fgernal loans vis-a-vis
all sectors,7A) inclus dans la variable précédente, ainsilgaecréances bancaires accordées au seul
secteur bancaire du pays emprunteur (6A-6B selderfainologie de la BRI). Toutes ces données
sont compatibles avec les comptes nationaux eal@nbe des paiements, sur la base des banques
créancieres déclarantes a la BRI. Les positione das maisons meres et leurs filiales ne sont pas
compenseées.

Les facteurspull sont représentés par les fondamentaux du paysufihc Nous les

approximons par le rating souverain que nous coisstns en utilisant les valeurs numériques des

° Les variables, leur construction et leur soura# sapliquées dans le Tableau 2 en Annexes.
% pour plus d'informations sur ces différentes mesuroir McGuire P., Wooldridge P. [2005], « TheSBI
Consolidated banking statistics : structure, useb recent enhancement8ank for International Settlements
Quarterly ReviewVoir aussi Guidelines to international locatiobalnking statistics, Monetary and Economic
Department, BIS, november 2006. Uesational international banking statistiate la BRI comptabilisent les
positions extérieures (créances, dépbts et prétspdnques déclarantes §8set} par rapport a un pays, vis-a-
vis de tous les secteurs d'activité (6A) et visigmdu secteur non bancaire (6B). Par différencesrabtenons
les positions extérieures (6A-6B) vis-a-vis du ssadteur bancaire. Dans ce cas, cela recouvrategubs dont
la banque internationale est la maison mére @#iatrangéres) et les banques (nationales et étemglont la
banque internationale n'est pas la maison mere. dtatistiques de la BRI comptabilisent aussi letgr
extérieurs a un pays (lbang, vis-a-vis de tous les secteurs d’activité (7Ayie-a-vis du secteur non bancaire
(7B).
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indices de Standard & Poor’s et de Mood&t en en faisant la moyenne. Cette variable afitage
d’étre un bon indicateur synthétigue des fondamentdiun pays et d’étre suivie de pres par les
investisseurs internationaux dans leurs stratédiesestissement (variabl&lotation pays Nous
tenons compte également d’une variable plus conhjoelte, le taux de croissance HiB de chaque
pays i Eroissance pays d’accugilNous avons également cherché a déterminer siatésbles plus
institutionnelles avaient pu avoir un impact s émtrées de capitaux bancaires. Nous utilisons pou
cela leIndex of Economic Freedode The Heritage Foundatidf (Score) ainsi que l'indicateur plus
spécifique au secteur bancaicére Banque

Les entrées de capitaux peuvent également s’exgpligar des facteupgush On trouve parmi
ceux-ci la situation économique et financiére dmgspl’origine des banques internationales préteuses
Plus de 70% des capitaux bancaires étrangers isiveahs les pays émergents étant d'origine
européenne, américaine, ou en provenance du Japos,introduisons une variable représentant la
croissance de ces différentes zor@issance zone euro, croissance Etats-Unis, caoiss Japoh
Nous introduisons également une dummy variablepgemd la valeur 1 en 2008, au moment ou la
crise financiére, démarrée aux Etats-Unis, devieondiale, notamment suite a la faillite de Lehman
Brothers Crise EU.

Afin de tester I'impact de la présence de banquemngeres implantées localement, nous
ajoutons aux facteursull une variable ‘Banques étrangéres’ qui mesure tiades actifs du systéme
bancaire du pays d’accueil aux mains de banquasgéireg% banques étrangeres pays d’accleil
Pour construire cette variable, nous nous sommésnmmoent basés sur Claessens et Van Horen
[2012], Claessens et al [2008], Jeon et al [20PbLr la Corée, nous avons utilisé les données de
'OCDE.

Nous intégrons également I'état de santé des bardueays préteur (factepush et celui
des banques du pays emprunteur (fageedi). Nous utilisons pour cela les données Bankscope.
variables retenues (de Haas et Van Lelyveld [2086kelman [2006], Derviz et al. [2007]) mesurent
le degré de capitalisation de la banque (ratiotalactif), le degré de liquidité de son actif (padctifs
liquides sur actif), sa rentabilité (profits sutiBROA et marge de taux) et la qualité du portéfeule
crédit (pourcentage de préts douteimp@ired loans/gross loajs Concernant les variables ‘santé
banques internationales’, pour chaque pays émergeuat chaque année et pour chaque variable de
santé retenue (source Bankscope), nous construisomsdicateur pondéré par le poids de chaque

créancier important pour le pays émergent. Le ciéamst le pays dont les banques déclarantes a la

1 Ratings a long terme et en monnaie étrangére detla souveraine.
12 | 'indice est une moyenne arithmétique de 10 a#@chacun d’eux étant noté de 0 & 100, 100 repsérda
liberté maximale : liberté d’entreprise ; libertéesd échanges ; poids des taxes et impdts; dépehses
gouvernement ; stabilité monétaire ; liberté d’'stigsement ; dérégulation financiére ; protectiedadpropriété
privée ; lutte contre la corruption ; libéralisatidu travail. Cette variable n'est pas apparueifstgtive dans
notre étude. Voir aussi Papaioannou [2009] pouramayse de I'impact de I'environnement institutiehsur
les mouvements internationaux de capitaux bancaires
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BRI sont les plus exposées aux différents sectdargivité du pays émergent (flux transfrontieres+
préts des filiales implantées). La pondération é@sgnte le montant des créances, sur un pays, des
banques d'une méme nationalité, sur le montantcdéances totales de I'ensemble des banques
déclarantes a la BRI sur ce pdydNous avons, pour chaque pays émergent, calculgoits de
chaque créancier en retenant 14 pays préteursllssimpportants (Autriche, Belgique, Canada,
Danemark, France, Allemagne, Italie, Japon, Pays-Baéde, Suisse, Grande-Bretagne, Etats-Unis,
Espagne) parmi les 17 pays recensés par la'B&I Tableau 3, annexes). Les banques européennes
(notamment autrichiennes et allemandes) sont Ergéancier le plus important des PECO, de fagon
réguliere depuis 1995. En Asie, il s'agit des basgaponaises jusqu’en 2001, supplantées part& sui
par les banques anglaises, puis américaines. Emiduedatine, les banques américaines sont toujours
fortement exposées, mais les banques espagnolesrgagu terrain, dépassant méme les banques
américaines et anglaises dées 2001.

Les estimations sont effectuées sur variablesostaires. Les variables de financement
bancaire extérieur (créances bancaires transfresfiepuis préts bancaires transfrontieres) sont
exprimées en taux de croissance. Les variablesé sdas banques locales et des banques
internationales sont toutes en pourcentage. Ndlisous la méthode PCSP#nel corrected standard
errors, Beck et Katz [1995]) afin de prendre en completéroscédasticité, ainsi que la corrélation

sérielle et cross- section des réstdus

13 variables A+L,Consolidated banking satistiggr nationalité des banques préteuses, selomintgogie de
la BRI.
4 Dans ces statistiques, on trouve aussi I'Austréilitgande et le Portugal. Depuis 2009, sont régsule Brésil,
le Chili, la Chine, la Gréce, le Mexique, le Panashda Turquie. Nous avons écarté ces pays, lesuraldes
expositions étant trés faibles, nulle ou non regreiEes pour beaucoup de pays d’accueil.
!> Nous avons effectué les mémes estimations esartlila méthode des moindres carrés généralisés)(GL
développée par Parks et Kmenta (cf. Kmenta [199GUur des résultats trés proches, ce qui est ure gig
robustesse des résultats.

9



Tableau 4. Déterminants du taux de croissanceimkscements bancaires transfrontieres (1995-2009)

Créances bancaires Crédits bancaires Créances
transfrontiéres totales transfrontiéres transfrontiéres sur le
seul secteur bancaire
Coef. Coef. Coef.
(t student) (t student) (t student)

Croissance pays d’accuelil 0.24*** 0.30*** 0.16***
(5.03) (4.46) (3.14)

Notation pays 1.99*** 2.09*** 5.40***

(4.82) (4.38) (4.98)

Croissance Etats-Unis 0.47 -0.04 1.46
(0.77) (-0.05) (0.60)

Croissance zone euro -0.04 0.10 -0.84
(-0.19) (0.412) (-1.12)

Croissance Japon 0.16 0.06 1.01

(0.92) (0.28) (1.48)

Ratio de liquidité des banques 0.87*** 1.09**=* 2.53%*
internationales (2.75) (2.78) (2.23)

Ratio de capitalisation des banque -3.19** -3.35%* -9.64*
internationales (-2.26) (-2.05) (-1.93)

% de Préts douteux des banqueg -2.86** -3.33* -9.05*
internationales (-2.19) (-1.94) (-1.88)
Rentabilité des banques locales 0.68** 0.78** 4 .95%**
(2.30) (2.13) (4.40)

% banques étrangeres pays d'accyeil 0.80** 0.11* -0.15
(2.47) (2.27) (-1.06)
Crise Etats-Unis -14.23%** -15.82** -13.11%*
(-2.75) (-2.24) (-2.00)

Constante -19.56*** -23.06** -43.02

(-2.78) (-2.53) (-1.48)

nb obs = 363 R-sq =0.23 R-sq =0.25 R-sq =0.15

N A I'exception des variables de taux de croissateezones préteuses, seules les variables saiifis sont présentées.
*Significativité a 10% ;** a 5% ; *** a 1%. t-Stud# entre parenthéses.
Les différentes variables sont présentées danaliedu 3 en annexes.

Les résultats concernant les créances bancairesfrvatiéres totales (colonne 1, Tableau 4)
montrent tout d’abord que les banques étrangénetsbéen dans une stratégiegoull ». Ce sont les
conditions économiques du pays d’accueil, et ndesdu pays d'origine des banques internationales
(contrairement a Martinez Peria et al. [2005], dean et Micu [2002]), qui déterminent les stratggie
d’'investissement des banques internationales, ceajudans le sens de la conclusion d’Haselmann
[2006], selon lequel les banques étrangéres saivrdies stratégies de long terme. Les variables tau
de croissance du pays d’'accueil ou I'évolution denstation souveraine sont en effet un facteur

d’attrait significatif des capitaux bancaires tandjue les taux de croissance des pays d'origine
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n'apparaissent pas significatifs. Ce caracteracttfrdu pays d’accueil se retrouve également d&ns
rentabilité du secteur bancaire domestique (appr@xpar la marge de taux), ce qui traduit des
perspectives de rendement pour les investissemiamigur la encore de financements bancaires
extérieurs.

Nos résultats empiriques montrent ensuite I'impar¢éade la situation financiere des banques
internationales, dont les maisons meres, ce qdiromnles résultats de Hermann et Mihaljek [2010]
et de McGuire et Tarashev [2008] ainsi que de Hdaasn Lelyveld [2006 et 2010] et Kamil et Rai
[2010]. La dégradation de leur liquidité ou de lealvabilité (augmentation du pourcentage de préts
douteux) entraine une diminution des préts barcaael'étranger. Un ratio de capitalisation
capital/actif plus élevé ou un effet de levier plaible implique pour les banques une moindre e
risque et une diminution de leur exposition aux empeurs émergents considérés comme plus
risqués. Les banques multinationales auraient dendance a transmettre les chocs financiers
domestiques. La crise financiere de 2008 a égaleé@iémun facteur puissant de retrait de capitaux.

En revanche, la santé du systeme bancaire du pagsudil (ratios de liquidité ou de
capitalisation, en lien avec les ratios réglemeasyj n'est pas apparue significative, contrairenden
Hermann et Mihaljek [2010], comme déterminant dearfcements bancaires extérieurs.

Enfin, l'implantation des banques étrangéres esn bassociée a l'augmentation des
financements bancaires transfrontieres. Ce résmitifjue que la présence de banques étrangéres
implantées sur le marché local est un facteurdiftrat stabilisant des flux de capitaux bancaires.
Nous obtenons le méme résultat en utilisant comar@able mesurant I'implantation de banques
étrangeres le pourcentage de banques étrangerabrgnde banques étrangeres sur nombre total de
banques), a la place du pourcentage des actifsaabascétrangers (par rapport aux actifs bancaires
totaux), ce qui est un signe de robustesse destiosagions.

Nous trouvons également des résultats comparablegueliant les déterminants des seuls
préts bancaires transfrontiéres a tous les seatkagsvité des pays d’accueil (colonne 2, Tabldau
La encore, la présence sur le marché local de leanémangeres est un facteur d’entrée de capitaux
bancaires (sous forme de crédits) bénéficiantctiomie entiere.

En revanche, les résultats different sensiblemaahd nous cherchons a expliquer les seuls
financements interbancaires (créances bancairesfrioatieres au seul secteur bancaire du pays
émergent, colonne 3, Tableau 4). Si la croissancgays d’accueil et la rentabilité du systéme
bancaire local, comme la santé des banques intemads, restent significatifs, la présence ou den
banques étrangéres implantées n’est plus un fadi&itiait de ces financements interbancafres

Le pourcentage de banques étrangeres n'est donarpdacteur explicatif des relations

interbancaires. Cela signifierait que si les flantaires transfrontieres sont globalement sensébles

'® Nous trouvons le méme résultat avec les seuls iptétbancaires, résultat non présenté ici.
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'ouverture du marché local aux banques étrangésigmie de développement économique et de
meilleure maturité du systéme financier, et a t'é@mcroéconomique du pays d’accueil, le secteur
bancaire domestique (banques nationales, tréseactiv Asie et en Amérique latine, mais également
filiales étrangéres implantées) trouve aussi demfiements localement, probablement via les dépéts.
C’est I'une des conclusions de McGuire et Tarag@e08], Kamil et Rai [2010], de Takats [2010] a
propos des pays d’Amérique latine et de Morenooet Kleist [2007] et Lahet [2009] pour I'Asie
(notamment la Malaisie). De plus, cela signifiegie les financements bancaires transfrontiéres ne
s’expliquent pas par les relations interbancairessams méres-filiales. Néanmoins, la santé des
banques internationales reste importante dans kécsions d’investissement, quelle que soit la

forme de cet investissement.

CONCLUSION

Les décisions d’investissement des banques intenads dans les pays émergents répondent
essentiellement a des stratégies « pull » : lesppetives macro-économiques du pays d’accueil sont
un facteur décisif de leurs stratégies, bien plue gelles de leur pays d'origine. Cela souligne
l'importance pour le pays émergent de mettre ecepties politiques économiques saines. Notre étude
montre cependant gu'il est indispensable de preédedement en compte la situation des banques
internationales. D’'une part, les contraintes qsiemé sur elles (contraintes de liquidité, de salitép
ont un impact significatif sur les financementsnsf@ontieres. D’autre part, ces financements
transfrontieres s'inscrivent dans une stratégiecéaa plus globale. Nos résultats prouvent que
limplantation de banques étrangeres dans un pmergent est un facteur d’attrait des créances
bancaires extérieures sur I'ensemble de ce pays.

L'ouverture aux financements bancaires extériewsdrainsi les pays émergents plus
sensibles a la santé des banques internationalemgris celle des maisons méres), mais aussi plus
vulnérables aux crises financiéres internationelegix phénomenes de contagion.

L'implantation de banques étrangéres sur le matobal et la réception de financements
bancaires transfrontiéres relévent cependant de hkbgigues différentes. La présence de banques
étrangéres est un facteur d’attrait de capitauanggrs, reflétant le développement économique et
financier du pays, mais elles n’en sont pas letesewenéficiaires : ces capitaux financent aussi le
banques locales et directement les agents noncferandu pays. Les filiales implantées se financent

principalement sur ressources locales, ce quigteaitun facteur de stabilité financiere.
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ANNEXES

Tableau 1. Caractéristiques des systemes bandainsdes pays émergents (2009)

Part des | Nombre de

banques banques

étrangeres | étrangéres Créances ...dont a Crédits ...dont a

(% actifs (% nombre bancaires destination bancaires destination

systéme total de | transfrontiéres..| des banques transfrontiéres..| des banques
Pays bancaire) banques) (%PI1B) (%PIB) (% PIB) (%PIB)
Argentina 28 35 4,7 1,2 3,9 0,8
Bolivia 15 40 4,1 0,4 3,9 0,4
Brazil 19 38 10,0 3,7 5,6 2,4
Chile 34 48 25,9 12,4 23,3 11,5
Colombia 9 28 4,6 1,3 3,3 1,0
Mexico 75 48 10,6 1,9 7,5 1,7
Paraguay 39 62 5,9 1,5 5,5 1,1
Peru 50 63 12,1 6,2 10,8 6,0
Uruguay 47 81 13,7 2,7 10,4 1,1
Venezuela 26 22 2,3 0,4 1,7 0,3
India 5 12 10,0 5,7 8,1 4,7
Indonesia 32 52 8,5 4,4 7,3 3,6
South Korea 19 24 22,1 16,6 15,1 12,4
Malaysia 18 33 20,0 11,1 13,8 8,8
Philippines 1 13 11,2 4,6 8,0 3,6
Thailand 6 19 10,1 6,3 7,7 4,9
Vietham 2 9 13,3 6,7 10,8 51
Bulgaria 79 67 48,5 25,7 39,3 19,0
Czech
Republic 86 67 22,7 10,1 14,4 5,9
Estonia 99 71 90,9 78,0 67,1 54,9
Hungary 64 92 70,3 35,6 50,5 27,8
Latvia 66 62 76,7 58,2 70,6 55,4
Lithuania 92 70 53,3 36,8 42,4 33,8
Poland 68 69 28,7 14,4 18,5 11,1
Romania 85 81 37,3 21,0 33,2 18,6
Slovenia 25 35 63,1 36,5 52,7 31,0
China 1 19 3,5 2,4 2,4 1,7

Source : Colonnes 1 et 2, sur la base des doneéekdssens et van Horen [2012], Claessens et 8BJ[2Ikon et al [2011],
et OCDE. Colonnes 3-6 : calculs des auteurs a miesidonnées BRIgcational banking statistic§A, 6A-6B, 7A, 7A-7B.
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Graphique 1. Relation positive entre la présenseébdaques étrangeres et les créances transfrentiere
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Tableau 2 : Description des variables

Estimations économétriques

Créances bancaires transfrontie
CBT

relBncours brut de créances banca

transfrontiéres (milliard de dollarg

sur tous les secteurs d’activité

récational Banking Statistic6A,

5)Position extérieure, de la BRI
Ces statistiques comptent aus
Les 6A-6B: Créances bancair
transfrontieres CBT sur le se
secteur bancaire ;
Les 7A : préts transfrontiéres a to
les secteurs d'activité ;
Les 7A-7B: préts transfrontiérg
au seul secteur bancaire

Notation Pays

Rating a long terme et en mont
étrangéres de la dette souveraine

né¢andard & Poor’s, Moody’s

Croissance pays d’accueil

Taux de croissance du
domestique exprimé en dollars (9

RIBlcul a partir
b)Datastream

S
ul

us

des donnég

£S

Score

-Indice de liberté,
développement économique glob

d¢

» The Heritage Foundation
al

Score Banque -Indice de liberté, de
développement économiqye
concernant le secteur bancaire
Croissance zone euro, Etats-UnisTaux de croissance du PIB agrég€alcul a partir des donnée
Japon de la zone/pays (%) Datastream
Crise US Dummy variable, qui prend la valeur 1 66& année de la transmissi

internationale de la crise dsgbprimes

% Banques étrangéres pays accy

eil

étrangeres implantées, sur

héte (%)

Actifs des ssalegr et filialeg
aq
total du systéme bancaire du p4d

A partir des informations et bas
tile plusieurs publicationg
ygotamment Claessens et van Ho
[2012]... et calcul sur la base d
données de 'OCDE

Capitalisation

Capital/ Total actif

Indicateurs dés par Bankscope

Liquidité

Actif liquide/ Total actif

Pour le pays d’accueil i, indicate

Préts douteux

Préts douteuimpaired loan} /
Préts bruts

annuel ;
Pour le pays d'origine, variabl

Rentabilité

ROA

Marge de taux

pondérée par [limportance d¢
créanciers-pays dont les banqu
sont les plus exposées a chag
pays émergent (calculs sur donné
BRI)

Jr

e
13
es
jue
ses
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Tableau 3. Importance des créanciers communs par, 26

Union européenne Etats-Unis Royaume Uni Canada Japon
(pays les plus exposés)
98 01 05 09 98| 01f 05 09 98 01 05 Q9 D8 D1 05 |09 (981 | 05 09
Eﬁ]'gfgeeme All 38,9 All 33,8 Autr 17,6 Autr 17,6 9,3 6,7 4 3,7 2.8 3,7 3 2.4 1.p 159 1,
All 15,7 t13,1
Fr 12,5
All12,1
Asie All 12,9 All 11,8 Al 7,2 Fr7,6 6,9 | 16,7 18,1 20,8 9,2 15,31 221 21,3 30,3 18B,1| 10
Fr 10,8 Fr 6,2 All 6,8
Amerique éll 131‘,233 Esp 30,7 Esp 36,1 Esp 38,5 | 21,6| 28,3] 21 19,7 7,7 6,3 8,8 10,3 4 5(6 3 669 419 | 145 3,7
sp 12,

OT

Ce pourcentage est la part des créances des batigngmys sur une zone dans les créances toalesites les banques déclarantes a la BRI, s@r z@te

Source : calculs auteurs sur @snsolidated Banking Statistide la BRI (A+L, par nationalité des banques iraionales déclarantes).
Date juin 98, fin 2001, fin 2005, fin 2009.

Pour I'Union européenne, les pays sont : Allemagnsriche, France, Espagne, Italie
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