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Résumé : Le systéeme bancaire Jordanien est assez représentatif de celui de nombreux pays en transition qui ont connu
des évolutions significatives au cours des derniéres années. Il a bénéficié d’une ouverture marquée par 'entrée des
investisseurs étrangers dans un environnement réglementaire strict, largement inspiré des accords de Bale. Il a également
été touché par la crise financiére internationale amorcée en 2007-2008. Tous ces éléments ont influencé la stratégie des
établissements qui ont vu leur performance se réduire, comme en témoignent les différentes mesures proposées, de
nature bilancielle (ROA et ROE) ou faisant intervenir la valorisation sur le marché financier (Q de Tobin). Les effets de la
crise se sont fait notamment sentir par la dégradation de la qualité du portefeuille de crédit domestique, d'autant plus
marquée que le marché du crédit était particulierement dynamique a la veille de la crise. Mais par ailleurs, alors que I'on
aurait pu imaginer que la rigueur dans la réglementation prudentielle imposée contraigne I'activité bancaire et entraine en
conséquence une dégradation de la performance, il apparait que c'est bien la prudence des banques en matiére de
solvabilité qui en est la cause. Ainsi, en dépit d'une réglementation stricte, c'est I'autorégulation qui s'est imposée sur ce
marché comme mode de régulation.

Abstract: The Jordanian banking system is fairly representative of that of many countries in transition which have recently
undergone significant changes. Among these changes was the entry of new institutions, which is a potential source of
greater competition, and a strict regulation largely inspired by the Basel accords. The system has also suffered from the
consequences of the international financial crisis and its transmission to the real economy. All these elements influenced
the establishments' strategy which saw their performance being reduced, as testify its various proposed measures, of a
balance sheet nature (ROA and ROE) or involving the valuation in the financial market (Tobin’s Q). The effects of the crisis
were in particular felt by the quality deterioration of the domestic portfolio of credit, all the more evident since the credit
market was particularly dynamic in the years before the crisis. But in addition, whereas one could have imagined that the
rigour in the imposed prudential regulation forces banks activity and consequently involves a degradation of their
performances, it appears that it is the prudence of the banks as regards solvency which is the cause of it. Thus, in spite of a
strict regulation, it is the self-regulation which took a lead in this market as a mode of regulation.
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Mode de régulation et performance bancaire des pays en transition:

une illustration par le cas jordanien

Introduction

La question de la performance bancaire a faitdiotijun large spectre d'études au cours de
ces derniéres années, que l'objectif soit d'évamerontribution du systeme bancaire au
développement économique, d'analyser les mécanisdeesdissémination des crises
financiéres ou tout simplement de comparer la pedoce financiére des établissements.
Globalement, cette évaluation de la performaneagdes formes distinctes selon I'objectif
poursuivi, avec des indicateurs purement comptallaatres de nature économique et enfin,
ceux qui intégrent une dimension marchés financi®@ans la plupart des cas, la
compréhension a largement été enrichie par l'inittidn de variables financiéres de bilan.
Dans un cadre microéconomique, ces études reu@terdouble dimension, longitudinale par
I'évolution des indicateurs de performance, trarsale entre les établissements (permettant

de faire émerger des effets taille, type d'actimenahoix debusiness model).

Si l'analyse de la performance bancaire requiattdattention, c'est parce que la structure du

marché a profondément été bouleversée ces deragnges par les crises financiéres et par
I'évolution des phases de déréglementation/remégi¢ation. Les événements se sont

succédés sur un rythme élevé, rendant difficilaliéation des conséquences de chaque choc.
De ce point de vue, certains pays ont connu erggaslannées trois évolutions rapprochées:
l'ouverture de leur marché pour davantage de cosmce, les conséquences de la crise
financiere internationale, et une politique foreerdglementation prudentielle.

Certains pays en transition sont particulieremenichés par la concomitance de ces
phénomenes. Tel est le cas de la Jordanie, pay$oislreprésentatif de ces évolutions, mais
qui apparait également singulier au Proche-Oriemqu'il a pu profiter pendant plusieurs
années d’une stabilité politique, génératrice avéétéconomique, dans une région fortement
imprégnée d’instabilité. 1l s’agit en ce sens d’'pays propice a une exploration des
conséquences de la crise économique et financigrdessecteur bancaire des pays en
transition, sans que des « bruits » d'une autrereatessentiellement politique) viennent

troubler I'analyse.



Ouverte sur I'extérielir 'économie jordanienne a été affectée par laecrniée en 2007 aux
Etats-Unis. L'activité économique a enregistré nette décélération apres des années de forte
croissance (graphique 1). Certes, le taux de @oEs annuel du PIB est demeuré positif,
mais une dégradation apparait des I'année 200ourt bas étant enregistré en 2010. Ce
ralentissement économique s'est également répesgutie marché financier, comme en
témoigne la chute de l'indice général de la bodiexman a partir de 2008, puis son atonie
(graphique 2).
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Depuis la crise de 1989-1991la Jordanie a adopté une politique de privatsagt de
libéralisation a travers une série de réformes ea &@'améliorer I'efficacité du systeme
bancaire, et d’attirer des capitaux pour assurefin@ncement de son développement et
corriger les déséquilibres au sein de son écondMeghyereh, 2004) De nombreuses
mesures ont été adoptées : libéralisation desd@bérét, suppression des restrictions sur les
devises, disparition de privileges bancaires... Lstésyie bancaire a été entierement privatisé
et ouvert a l'actionnariat sur le marché domestidi@uverture internationale s’est accélérée
au cours des dix dernieres années, pas moins dmsques régionales majeures ayant recu
l'agrément d'installatio) ce qui porte & dix les filiales de banques é&a@s sur un total de
vingt-six établissements enregistrés. La volont&eaddorcer la concurrence n'a pas encore

pleinement porté ses fruits. A la veille de la eria part de marché des trois plus grandes

! Selon l'indice de globalisation économique KORJdadanie avait en 2014 un niveau d'ouverture éfpiv &
celui de la France.

2 Voir Laeven et Valencia (2012).

¥ BLOM Bank, Banque AUDI, National Bank of Kuwait,tiNmal Bank of Abu Dhabi, Jordan Dubai Islamic
Bank, Al Rajhi Bank.



banques Arab Bank,Housing Bank for Trade and Finance, Jordan Ahli Bareprésente
70%, et la valeur de lindice de Herfindhakst également révélatrice d’une forte
concentration a I'échelle de la région (tableau 1).

Tableau 1. Concentration du marché bancaire jordanien (2006-2007)

Part des actifs détenus par

Pays les trois principales banques Indice de Herfindahl (relatif aux actifs)
Jordanie 70% 3330
Egypte 53% 1335
Liban 44% 938
Maroc 65% 1915
Tunisie 42% 958

Source : Bankscope

Statutairement indépendante, la Banque centraloianie I'est également dans les faits, au
regard des indicateurs internationaux. L’index C8&lculé par la banque d’Angleterre s’éléve

ainsi au-dessus de la moyenne des pays émergedts giroches voisins de la Jordanie

(tableau 2).

Tableau 2. Banque d’Angleterre - Indice d’indépendance bancaire

Pays CBI (max. 100)
Egypte 53
Jordanie 74
Liban 68
Turquie 70
Moyen des marchés émergents 65

Source : Maziad (2009)

Au-dela de cette indépendance, la banque centeal®mianie a mené une politique stricte en
matiere de réglementation du systeme bancaireerRerit inspirés des normes préconisees
par le Comité de Bale, les ratios prudentiels anfqgis été poussés au-dela des standards

internationaux. De ce fait, ce marché bancairegmtéségalement quelques spécificités. Ainsi

* L'indice de Herfindahl fournit une mesure de lacentration du marché. Une valeur supérieure a 2600
compte d’'un marché considéré comme concentré.

® Sur un échantillon de 94 banques centrales, l@resed’indépendance est calculé par la Banque gl&ierre
en s’appuyant sur les aspects caractérisant liquaide la banque centrale (objectifs de politiquanétaire et
moyens disponibles ; cadre juridique concernanblaination du gouverneur et le conseil d'adminigtna. .)
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le ratio de solvabilité imposé par les autoritéesr@gulation jordaniennes depuis 1997 est le
plus élevé dans la région MENA (12%). Quant awrdé levier, fixé a 6% depuis 2003, il est

largement supérieur a celui recommandé dans leedlexccord de Béle.

Dans ce contexte a la fois de réglementation stettd’ouverture du marché, I'analyse de la
performance des banques d’'un pays en transitiggéeade de crise financiére internationale
est 'objet de cette étude. La Jordanie, qui a aamme grande stabilité politique durant cette
période en dépit des événements ayant touché ptagiays voisins, offre un cadre d’analyse
précieux. Précisément, la question est de savtar@rformance des banques jordaniennes a
été affectée de maniere différenciée par I'évotuties normes prudentielles, par I'arrivée des
investisseurs étrangers et par les conséquencesorgimues de la crise financiere

internationale ?

La premiére section est consacrée a la présentdgsnspécificités du systéme bancaire
jordanien et a son adaptation au cadre réglementhapparait que les banques jordaniennes
respectent les ratios prudentiels voulus par leitgode Bale, ce qui peut s'avérer rassurant
pour les investisseurs a la recherche de stalilt@euxieme section rappelle les principaux
résultats obtenus dans |'étude de la performansebdaques, particulierement dans les
économies non-occidentales. Cette revue de litterateprésente le point de départ de
'analyse de la performance des banques jordange(section 3). Nous cherchons ainsi, a
travers une approche en données de panel, lesnilégdeits de cette performance durant la
période 2005-2015. L'objectif est de voir commeéattion menée par les autorités bancaires
jordaniennes et les choix stratégiqgues de chaqabligtement interagissent sur la

performance bancaire, que celle-ci soit mesurédegandicateurs internes ou évaluée par les

marchés.

Section I. Le systeme bancaire jordanien

Le systéme bancaire jordanien a profondément chdegeéis la fin des années soixante-dix,
connaissant un développement prononcé. Créée ef 1®@@Banque centrale de Jordanie
(CBJ) a privilégié un mode de régulation inspiré decords de Béle, reposant sur le contréle

interne des établissements.



Sous l'effet notamment de I'installation de nougslbanques généralistes, en provenance en
particulier des pays voisins du Golfe, mais aussi@pparition d’établissements spécialisés,
le secteur bancaire jordanien s’est considérablemaffé. Ce développement s’est traduit
par une progression du maillage territorial, le boend’agences passant de 462 en 2000 a
plus de 700 en 2011. En termes de volume d’actigéédynamisme se concrétise par une
forte augmentation des dépbts, conséquence poupamedu développement paralléle de
I'offre de crédits domestiques jusqu’a la fin danhée 2008 (graphique 3). Un découplage
apparait cependant en 2009, par un ralentisseneniadivité de crédit bancaire, sans
conséquence visible sur la courbe des dépots.

Graphique 3
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Au sein des pays de la MENA et de maniére relatigestock de crédit des banques
jordaniennes est prés de deux fois plus importaataglui des établissements des pays de la
zone (graphique 4). Or, il est important de notéeiq matiere de crédit au secteur privé, cette
activité est presque exclusivement domestique. Aelle de la crise mondiale (2006), le
poids des non-résidents dans le portefeuille dditsrau secteur privé atteignait a peine 3,2%.
Plus généralement d'ailleurs, en dépit de l'ouverinternationale évoquée plus haut, le
financement de I'économie nationale est demeusésvité essentielle des banques, la part
des actifs étrangers dans le total du bilan ne s$&pd pas 30% sur notre période d'étude, et
fléchissant singulierement aprés la crise (grapmhidi). Parmi ceux-ci, les créances

interbancaires internationales connaissent uneugolproche.



Graphique 4 Graphique 5
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Sur un plan réglementaire, la banque centrale joedae a lancé une série de réformes afin,
dans un premier temps, d’assurer la stabilité desysteme bancaire, puis dans un second
temps de limiter les conséquences négatives deda financiére internationale. Plusieurs
faits stylisés méritent d’étre soulignés:

i) Appliquant dés 1993 les recommandations de l'acderBale I, la CBJ impose a
cette époque un ratio de solvabilité (Fonds prd@esfs pondérés des risques) de
10%, relevé a 12% en 1997, au lieu des 8% recomésaddns les accords de
Bale. Ce seuil est encore appligué aujourd'huisrieamode de calcul a évolué en
2008. Dans I'ensemble, durant la crise, les pertes dditcet les dépréciations
d’actifs ont été couvertes par les bénéfices netribdués, lesquels entrent dans la
composition des actions ordinaires corporellendible common equity Or,
celles-ci étant prises en compte dans le calcdliei’, il est apparu nécessaire de
proposer un ajustement des fonds propres bandairesn quantité qu’en qualité.

ii) Suite aux effets déstabilisateurs du surendettebwamtaire observé durant la crise
des subprimes, le Comité de Béle a défini un ¢idevier (Fonds propres Tiér
total du bilan), et fixé le seuil minimal a 3%e ratio est censé joué un role de
filet de sécurité. La banque centrale de Jordania aussi, imposé en 2003 un

ratio de 6% largement supérieur a celui recommaaddée Comité de Bale.

®Le Tier, est la partie jugée la plus solide (le noyau de9 dapitaux propres des établissements bancdires. |
rassemble essentiellement le capital social, legfiEes non distribués et les intéréts minoritairesins les
actions auto-détenues etgeodwill



iii) En paralléle, dans le but d’assurer la résistamsedtablissements bancaires aux
crises, la CBJ prend la décision en 2007 d'impaseratio de liquidité (actifs
liquides/passifs de court terme - soit la défimtiéconisée par le Fijide 100%
pour les actifs en devises, et de 70% pour ceeXdib en monnaie nationale.

iv) En réponse a la crise amorcée en 2007-2008, lesitéatbancaires jordaniennes
instaurent en 2009 une garantie sur les dépoteesas locales et étrangeres et
sur les préts interbancaires (jusqu'a la fin deD2@hns I'objectif de renforcer la

confiance dans le systeme bancaire.

Les exigences de la CBJ en matiére de ratios ptietlelont été largement remplies par les
banques jordaniennes. Ainsi, selon les donnéea Barnque centrale et en moyenne sur notre
période d'étude (2005-2015), le ratio de solvabiktéléeve-t-il a 19,24%. Celui de levier
représente plus du double des exigences, a 12 g6€eéJui de liquidité atteint une valeur de
156,3%, la encorbien supérieure aux recommandations de la banqueatze

Au total, il apparait que les banques jordanierorgdait preuve d’'une trés grande prudence
durant toute cette période. Elles sont allées an¢slela des recommandations locales et
internationales, tant du coté de la liquidité qaecdlui de la solvabilité. La grande quantité de

fonds propres (Tief) émerge également a travers le ratio de levier.

Section Il. L’analyse de la performance des banques

La plupart des travaux empiriques récents (Bonial.e2005, Berger edl., 2005, Peters et

al., 2004, Demirguc-Kunt etl., 2012) mesurent la performance d'une banque par sa
rentabilité : ratio de rentabilité économiquet(rn on assets, ROA ratio de rentabilité des
capitaux propresréturn on equity, RO} Une vision moins englobante peut également étre
adoptée lorsque l'activité principale de I'étaleissnt est le crédit. Dans ce cas, l'analyse de la
performance peut reposer sur l'observation desationtrant la qualité du portefeuille de
crédit : risque de crédit, ratio des crédits impag@ér actif total, ratio des provisions sur actif
total, part des crédits douteux dans le total dégits consentis (Berger a&t, 2005, Blundell-
Wignall et al., 2013). Enfin, dans une optigue comparative intigaht une typologie

(banques étrangeres, banques islamiques, banqguegstissement...), la performance des

’ La définition du ratio de liquidité du FMI, indieur de solidité financiére, différe de celle sék dans les
accords de Béle 3.

8 Le ROA mesure la profitabilité d’une entrepriserapportant le résultat net au total de |'actif.

° Le ROE est calculé par le ratio résultat net/fomdmpres.



établissements bancaires peut étre analysée asi@de® mesures d’efficacité (provisions pour
pertes probables, ratio colt/revenu, frais générguxe Business Modefratio crédit/dépdt
commissions, part des préts interbancaires...) massiada stabilité (Z-Score, ratio de
levier... cf. Claessens at., 2001, Yeyati eal., 2007, Beck eal., 2013).

De nombreuses études s'intéressent aux économiesgé&mbes ou en transition. Dans le
contexte spécifique de I'apres-guerre civile, Petgal. (2004) analysent la performance des
banques libanaises de 1993 a 2000 en rechercisasiétierminants des ROA. Ills montrent que
ce ratio dépend positivement de l'activité éconamidomestique (croissance du PIB), de la
marge d'intéréts et du poids des titres d’Etat desibilans bancaires. En étudiant également
le ROA, Tarawneh (2006) montre que les fonds pmples dépobts, les crédits ou le total
d’actif n'ont aucun impact sur la performance desiques omanies. Berger at (2005)
s’intéressent au marché Argentin dans les anné#3. 118 analysent a la fois la privatisation
des banques et leur mode de gouvernance commauriaagplicatifs de la performance
mesurée de quatre manieres: le ROE, le rapporitgiétpayés sur actif total, I'efficience des
profits et celle des codfs Au-dela de I'importance des méthodes statisticadptées, ils
montrent principalement que le mode de gouverndaos sa forme classique (maximisation
des profits des actionnaires) ne s’appliqueraitgmas les banques étrangéres ou publiques, la
stratégie visant plutdt a la maximisation de leeuala I'échelle internationale, et non a celle
d’'une seule filiale. En donnant une dimension mdépnale a leurs travaux, Bonin ait
(2005) analysent les déterminants de la performbhaneairedans les économies en transition
en s'intéressant a l'actionnariat (étranger, pullenestique). lls observent que si le statut
d'établissement privatisé n’est pas suffisant épaor améliorer les résultats, les banques les
plus performantes sont celles qui ont été privatigéiste apres la libéralisation du marché.
Enfin, Gohar et Shoaib (2011), utilisent deux mesude performance des banques
pakistanaises, le ROA et le coefficient Q de TolSor la période 2002-2009, ils trouvent

gu’un ratio de levier élevé a un impact négatiflesrendogénes.

Plusieurs de ces études insistent sur la questota daille de la banque, qui mérite une
attention particuliere. Les banques les plus gsosgeesentent un risque systémique

susceptible de mettre a mal I'ensemble du systémaedier. Dites tbo big to fail", elles

10| ‘efficience des codts estime le cot nécessaireedbanque pour produire soutputpar comparaison avec
le co(t minimum pratiqué par la meilleure banquérapt sous les mémes conditions pour produire geemé
output L'efficience des profits se mesure de méme panpewpaison avec le profit de la banque la plus
performante.
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feraient I'objet d’'un sauvetage en cas de criseeoraj Elles sont dorénavant étroitement
surveillées par les autorifésSi ces banques peuvent étre plus performantesyracapacité

a mieux gérer le risque de crédit, notamment gééddes économies d’échelles, un meilleur
processou une meilleure diversification des risques, te¢us protecteur de banque de grande
taille peut également les conduire a prendre dagantle risque. Se sentant protégées contre
leur propre imprudence par la banque centrales éméficient d’'un « bouclier anti-faillite »
(Rajan, 2005). Au total, les résultats des étudesanvergent pas lorsqu’on intégre cette
guestion dans l'analyse de la performance. AlmagiaAlmumani (2012) ont montré que la
taille des banques saoudiennes, mesurée par tatetif n'influence pas leur performance (en
l'occurrence le résultat d’exploitation). Un tesuéiat conforte ceux plus anciens de Noulas
(1999) pour les banques grecques (ROA et ROE da a9®98), de Peters &t (2004) ou

de Tarawaneh (2006). En revanche, Cheal.€R005) trouvent que les grandes et les petites
banques chinoises sont beaucoup plus performantetesg banques de taille moyenne. Dans
une contribution intéressante, Beckaét(2013) observent que la meilleure performance des
banques islamiques durant la récente crise esindneseulement a la qualité de leur actif
mais également a leur taille. Un tel effet tailtspif est également relevé par Gohar et Shoaib
(2011). En définitive, au-dela des différences ditateurs, les probables spécificités

nationales ne permettent guére de conclure sujéé s

Observons enfin que dans ce cadre rares sontudsstqui s'intéressent aux conséguences

des mesures des accords de Bale, et particulietatadiadoption de ratios prudentiels.

Section Ill. Mesures de la performance des banques et choix de modélisation

La stabilité du systéme bancaire est un enjeudour nombre de pays en période de crise.
Certes, l'adoption d'une réglementation prudertiairicte permet au systéme bancaire
d'échapper aux conséquences les plus graves. Mblesétre le cas du marché jordanien:
grace au respect des normes internationales et n#Ereair dépassement, les banques
présentes sur ce marché ont traverse la crisecigr@nen demeurant faiblement exposées aux
principaux risques définis par le Comité de Balaisvle respect de ces normes n'est pas sans
effet sur la politique des établissements et dancleur performance. Deés lors, nous nous

interrogeons sur la maniére dont les politiques éasnpar les établissements durant cette

| es banques systémiques, dont la nature a étééeéegirés la failite deehman Brotherssont de grands
établissements financiers mondiaux qui, par leidletau la nature de leurs activités, sont susbégdi de
déstabiliser le systéme financier mondial en cafaitide.



période de crise financiére internationale et slmss contraintes réglementaires ont fait
évoluer la performance bancaire. Pour parvenir & afgectif, nous mesurons cette

performance individuelle des banques a traversd& Re ROA, ratios observés hors marché,
et par le Q de Tobin, indicateur synthétique dealaur de la firme cotée. Nous présentons ici

nos choix de modélisation.

L’étude porte sur les quatorze banques commerdalges admman Stock Exchang&SEH

sur une période allant de 2005 a 20Afb Bank PLC, Housing Bank for Trade & Finance,
Jordan Ahli Bank, Bank of Jordan, Cairo Amman Ba&nk Al Etihad, Capital Bank of
Jordan, Arab Jordan Investment Bank, Jordan IslaBank, Jordan Kuwait Bank, Arab
Banking Corporation, Invest Bank, Société GénérBle Banque Jordanieget Jordan
Commercial Ban¥. Leur part de marché représente 88,6% du totatifitaancairé®, aucune
banque non cotée ne possédant une taille importaet®informations utilisées sont issues de
la base de données Bankscope et du siteAdemianStock Exchangequi contiennent des

informations comptables annuelles (bilans, comgéegsultats...).
a) Trois mesures standard de performance

Le ratio de rentabilité économique (ROA) est I'une des mesures habituelles de pedicm

(Claessens dl., 2001, Berger eal., 2005, Beck eal., 2013). Il est obtenu en rapportant le
revenu net au total d'actifs moyen. Sa valeur mogeour les banques étudiées diminue dés
2006, soit avant le ralentissement de l'activiténedstique, et ne se redresse qu'a partir de
2012 (graphique 6). Dans le détail, une seule vatégative est observée, pourJardan
Commercial Banlen 2011 (tableau 3).

Le ratio de rentabilité des capitaux propres (ROE) est également un indicateur usuel de

performance (Berger etl., 2005, Bonin etl.,2005), qui se distingue du précédent par son
dénominateur (les fonds propres). Le profil de alewr moyenne entre 2005 et 2015 ne

s'éloigne guére de celui du ROA (graphique 7).

12 Du fait de sa restructuration débutée en 200ds mvons exclu ldordan Dubai Islamic Bank.
13 Données de la banque centrale de Jordanie.
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Graphique 6 Graphique 7
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Le ratio Q Tobin est un indicateur moins systématique dans ladiiiée sur la performance

bancaire, probablement en raison des nombreudésues liées a I'hypothése d'efficience
des marchés. Pourtant, dans ce cadre, le coeffiQieal qu'il est défini par Brainard et Tobin
(1977), prend tout son sens. Il est a la fois licadt du capital (son numérateur est observe
au travers des cours boursiers et de la valeua dkette, liée elle-méme au niveau des taux
d'intérét), et a la profitabilité puisqu'il refleta valorisation sur le marché d'une unité de
capital installée (Reiffers, 1995). Ainsi, ce caoméint peut-il étre utilisé de maniere
alternative comme une mesure de performance dema,févaluée non par les seuls ratios

instantanés internes, mais par le marché.

Nous retenons un calcul standard du coefficieravM@c au numérateur la valeur de marché de
la banque et au déenominateur la valeur comptabteadital en place a la fin de I'exercice.

Q de Tobin = (Valeur de marché des actions + Valeur comptable des dettes) / (total d’actifs)

Nous calculons le Q de Tobin annuel de chaque lBaquartir des cotations relevées sur le
Amman Stock Exchangg des valeurs comptables. En début de périodgmligiue 8), sa
valeur moyenne pour les établissements étudiésve'@élettement au-dessus de l'unité, signe
gue les perspectives de profit sont favorabless@ueé la hausse des cours des titres est
supposeée refléter des profits anticipés). On olespar la suite une baisse progressive vers la
valeur d'équilibre, sans chute significative séusité (tableau 3).
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Graphique 8. Q de Tobin des 14 banques cotées
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b) Les déterminants de la performance

Afin de mettre en évidence les déterminants deslfopmance des établissements bancaires,
nous nous tournons vers les causes potentiellellegu soient structurelles ou
conjoncturelles. En nous appuyant sur les travaéggaemment cités, nous considérons que
les tests empiriques de détermination du Q de TalhinROA et du ROE doivent faire
intervenir trois catégories de variables explicgivia premiere est composée des indicateurs
microéconomiques clés dans une optique de valmmsaBur ce plan, notre étude vise a faire
émerger les comportements bancaires, particulietere matiere de respect des normes
prudentielles. La seconde catégorie permet de lilien avec la situation conjoncturelle, y
compris sur le marché boursier. Enfin, compte tédest modes de gouvernance différenciés
observés par Berget al. (2005) et des décalages de performance entre esmlumestiques

et banques étrangéres (Claessera.e001), nous définissions une variable instrulent
Tbank: celle-ci prend la valeur 1 pour les banques é&ees et 0 pour les banques locales,
une banque étant considérée comme étrangére sitlalgs actionnaires étrangers dépasse
50% du total d’actions (Petersadt, 2004).

Quatre déterminants microéconomiques sont retedast deux rendent compte du
comportement des établissements en matiere dectefgseratios prudentiels :

- Le taux de crédits impayés (Cl) : le rapport entre les crédits impayés et le td@attif est

une mesure de la qualité de l'actif bancaire, gfiete la capacité de I'établissement a
gérer son portefeuille de crédit (Bergeakf 2005, Jones &tl., 2011). Une valeur élevée

des crédits impayés révele en effet un fort niveawéfaut, synonyme de dégradation du
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portefeuille. 1l traduit le risque que la banquep®gcoive pas tout ou partie des sommes
dues au titre des engagements souscrits par leepantie conformément aux dispositions
contractuelles initiales. Sont ici concernés leggagements dont larrieré de la
contrepartie sur le crédit dépasse 90 jours (C8uU).notre période (tableau 3), la valeur
moyenne de ce ratio est de 8,53%, tirée par lets haveaux relevés poutordan Ahli
Bank, Invest Bank, Société Générale De Banque da@@aJordan Commercial Bankl.
s'éleve au-dela de 10% de 2010 a 2012 (annexe).

La taille de la banque (Taille): comme nous l'avons vu, la relation efd&rgperformance

d’'une banque et sa taille est une question encodkat qui, au-dela des problématiques
d'économie d'échelle et de gestion, fait aussiveter la notion de risque systémique. La
guestion est de savoir si un établissement dee tailhjeure fera I'objet de toutes les
attentions de la part de la Banque centrale, gadtia pour elle automatiquement son role
de préteur en dernier ressort. La présence degh@s établissements sur le marché
domestique jordanien interroge, en particulierecdi 1Arab Bankdont le total de l'actif
correspond quasiment a la moitié de celui de I'evde des banques cotées. Nous
estimons l'effet taille par le logarithme du tadal I'actif (Bonin etal., 2005, Berger edl.,
2005, Beck eal., 2013).

Le ratio de solvabilité (RSol) : le Comité de Bale a, depuis 1988, intagré dimension

guantitative dans I'évaluation des risques bameaill s’agit précisément d’un ratio de
solvabilité avec un numérateur constitué des fqmapres requis par la banque, et un
dénominateur composé des actifs pondérés des sistfimis par ce Comité. Il convient
de noter que ce ratio a fait I'objet d’une sérieclangements depuis le premier accord de
Bale. Comme nous l'avons vu, les autorités de afigul jordaniennes ont, depuis 1997,
opté pour un ratio de solvabilité (12%) largemampésieur a celui recommandé par le
Comité de Bale. Sur notre période, deux établisa&sment momentanément présenté un
niveau de fonds propres insuffisanfiordan Ahli Banket Jordan Commercial Bank)
mais, en moyenne, ce ratio est demeuré remarquabtedtevé entre 17 et 20% (annexe).

Le ratio _de liquidité (RLig) : comme indiqué précédemment, dés 2007Bdaque

centrale de Jordanie a imposé un ratio de liquidiggdantissant une trésorerie suffisante
aux établissements bancaires en cas de crise aigde retraits importants. Plusieurs
définitions de ce ratio sont envisageables. Afinngdeux tenir compte des risques de
retrait immédiat, nous privilégions la version danBscope. Celle-ci rapporte les actifs
liquides au total des dépbts et autres passifsodet derme. Des écarts significatifs

apparaissent sur la période (tableau 3), la tered@tant globalement baissiere (annexe).
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Tableau 3.Statistiques descriptives (N=154)

Variable | Moyenne Médiane Minimum Maximum Ecarttype
ROA 1,57 1,49 -0,17 5,80 0,75
ROE 12,06 10,62 -1,40 51,02 6,17
Qtobin 1,07 1,03 0,94 1,55 0,11

Cl 8,53 6,95 0,30 26,46 5,77
RSol 18,54 17,28 10,68 36,71 5,08
RLig 31,95 29,93 9,66 61,80 12,52
PIB 4,87 3,10 2,34 8,18 2,46
Taille 21,22 21,17 18,91 24,00 1,04
ASE 8,64 8,62 8,35 9,15 0,27

Pour ce qui concerne la dynamique conjonctureleajxdindicateurs doivent étre retenus
alternativement : I'évolution des cours boursi&SI Index, en logarithme), qui rend compte
de la dynamique globale du marché, et le taux dssance du PIB. Le premier permet de
corriger les variations du cours des entreprisesdiees des effets de valorisation du marché.
Il est utile dans la détermination du Q de Tobie.second (PIB) renseigne bien évidemment
sur le niveau d'activité de I'économie jordaniewineant cette période, et agit comme un
facteur explicatif commun de Iactivité domestiqdes difféerents établissements. Son
évolution met en exergue les conséquences de & dnternationale sur I'économie

jordanienne a partir de 2008.

C) Les équations estimées
Nous adoptons pour les équations une double inidexat et ou: correspond a la banque

et+a la date d’observation. Nous définissons airsstri@s modéles suivants :

Q= BCli+ vV RSol + b RLiq i + p ASE, + a Taille;. + o Thank;, + €}; W
ROAit = B cl it 'I/RSOIit + d) RLiq it ﬁ PlBt +n TaiIIEit'l' o Tbankit + €it ")
ROEit = B Clit + '/RSOI it ¥ d) RLiq it + ﬁ PIBt +n Tai”eit +0 Tbankit + €it 3

Avec :
i=1,..,14 et t=1,..,11

€ : résidus
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Section IV. Résultats et interprétations

Le panel cylindré est composé des données annuetleespondant aux 14 banques
observées durant 11 ans (2005 a 2015). La prés#théteroscédasticité étant fortement
pressentie (test de Breusch-Pagan), nous corrigesmstimations en utilisant la méthode des
moindres carrés pondérés (MCP).

Tableau 4. Résultats des estimations des trois modeles

Panel cylindré (n=14, t=11) - Moindres carrés pondé rés

Qtobin (1) ROA (2) ROE (3)
0,189 3,879 53,316
(Intercept)
(0,648) (4,44) (8,396) ***
a -0,001 -0,028 -0,339
(-0,716) (-3,374) =+ (-5,098) *+*
-0,003 -0,008 -0,498
Rsol
(-1,895) * (-0,919) (-7,896) **
RLig 0,004 -0,005 0,097
(8,465) *** (-0,984) (2,727)
oI 0,091 0,539
(3,840) *** (3,156) ***
ASE 0,102
(4,949) ***
. -0,004 -0,108 -1,716
Taille
(-0,484) (-2,981) *** (-6,437) **=*
Thank 0,049 0,14 3,742
(3,532) -1,508 (6,312) ¥
Observations 154 154 154
R2 0,57 0,32 0,56
R? ajusté 0,55 0,29 0,54

La valeur entre parenthéeses est la valeur de Tzt

*, ** et ¥ coefficient significativement difféent de zéro, respectivement &4 10 %, 5 % et 1 %.

La variable ASE est un indicateur de hératilisée dans le modéle 1 (Qtobin) a la plackadeariable PIB
employée dans les deux autres modéles.

Au regard des différentes estimations, il est imalde que la conjoncture économique et
boursiére a pesé sur la performance des établisseina@ncaires jordaniens, que celle-ci soit
mesurée par des indicateurs hors marché (ROA et) R@OEur les marchés (tableau 4). Mais

au-dela de la présence des variaBi8&etPIB, cette influence s'exprime par d'autres canaux.
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En premier lieu, dans un contexte de concurrencriacl’adoption d’'un comportement plus
agressif par les banques de 2004 a 2006 en mdgeare2dit (graphiques 4 et 5) a généré une
augmentation des risques auxquels ces établissensent confrontés. Comme expliqué
précédemment, le taux de crédit impay€$) (reflete la difficulté des banques a gérer au
mieux cette activité principale. Or, comme nousdig vu, ce ratio enregistre une nette
progression a la suite de la crise, soit a pagi2@d10. Ceci explique le ralentissement de la
performance mesurée par les ROA et ROE durant pétiede. Curieusement, en tant que
telle, cette information n'a pas été retenue danslorisation boursiére des établissements (la
variableASEcristallisant peut-étre la détérioration de c@jaCette augmentation du risque
de non-remboursement a vraisemblablement conduibd@ques a adopter des politiques de
crédit plus prudentes, se traduisant manifestenpamt la baisse des crédits octroyés

(graphique 4).

Cette prudence s'exprime également a travers fies e solvabilité et de liquidité. Or, les
choix stratégiques des banques dans ce domaine pasneu les mémes effets sur leur
performance. Maintenir un ratio de liquidité élepdénomeéne déja observé par Berrospide
(2013) en période de crise, n'engendre pas de qoesées négatives en cas de ralentissement
économique et de crise boursiére. D'une certaineiemg la présence d'une quantité
importante d'actifs liquides permet de limiter tes/alorisations pesant sur d'autres actifs en
portefeuille. Ceci explique vraisemblablement lasence, avec un signe positif, Rliq dans
I'équation du ROA et l'effet positif sur la val@i®n boursiere des entreprises les plus
prudentes en la matiere. A l'inverse, la surabocelae fonds propres, trés au-dela des
normes imposées par la Banque centrale, a congtitudacteur de dégradation de la
performance. Si l'on peut comprendre cette prudeene période de ralentissement
economique et de dégradation de la qualité du jeoitee de crédit, celle-ci a au final

contribué a renforcer la chute de la rentabilite loi@nques jordaniennes.

Par ailleurs, force est de constater que la talkela banque affecte négativement la
performance mesurée par le ROE et le ROA. Travergar période marquée par une
instabilité économique et financiére, les petithissements, moins certains de profiter de la
protection de la banque centrale en cas de déadatiji mettre en place des politiques plus
efficaces en matiere de gestion des colts et dix aflallocation d'actifs, permettant de
dégager une meilleure rentabilité. Enfin, on caeste dans le contexte de ralentissement de

la performance, les banques étrangeres ont surperfies établissements nationaliBé&nk.
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Ainsi, il est possible que la politique de libésalion adoptée par les autorités jordaniennes,
qui a permis l'acquisition de banques domestigusslgs investisseurs étrangers, ait révélé
une différenciation dans la qualité de gestion.iGemble aller dans le sens des résultats déja
obtenus par Bergeat al (2005) sur un autre marché : dans une optiquaalemisation de

leur valeur a I'échelle internationale, les banqdest 'acquéreur est étranger se sont mieux

adaptées a la crise que les autres, grace a umergance a dimension internationale.

Conclusion

Forte d'un secteur bancaire libéralisé et dével@ppéceur du Proche-Orient, mais également
réglementé par des normes prudentielles élevépgérs du comité de Bale, la Jordanie a
traversé la crise financiere internationale sanscclbrutal. Néanmoins, les banques
jordaniennes ont, cette derniére décennie, vugetiormance se détériorer, que I'on mesure
celle-ci par des indicateurs comptables ou en féearét a la valorisation par le marché. Une
grande partie de l'explication tient a la dégrammatconjoncturelle, tant de I'économie
jordanienne comme en témoignent le ralentissemeid droissance et la progression du taux
de crédit impayés sur un portefeuille essentiellgrdemestique, que de son marché boursier.
Mais une attention particuliére doit également gtoetée aux aspects réglementaires. En
l'occurrence, il semble que l'autorégulation l&porté sur le simple respect des normes.
Ainsi, ce n’est pas la réglementation imposée aakliésements bancairega les ratios
prudentiels, qui peut étre incriminée dans l'exgtian de leur moindre performance, mais
plutét les politiques prudentes des établissemgmit®nt conduit & un recul de certaines de
leurs activités. Le climat de crise et la forte @omence insufflée jusqu'en 2006 a contribué a
la création d’'une bulle du crédit, devenant uneseagssentielle de I'élévation du risque de
défaut de remboursement des établissements en. pldaas de telles conditions,
I'autorégulation a dominé sur le marché et les hasgnt ainsi largement dépassé les ratios
prudentiels imposeés par leurs autorités. Les caresémps en sont difféerenciées. Si d'un coté
un taux de liquidité élevé a pu limiter les peresegistrées sur les portefeuilles d'actions ou
de crédit, le maintien a un tres haut niveau dio rd¢ solvabilité n'a pas eu le méme effet

bénéfique : la stabilité a ainsi colté de la penomce aux banques jordaniennes.

L’évolution des normes prudentielles issues desrdscde Bale, depuis le premier accord de
1988 jusqu'au dernier texte publié aprés la crige 2007-2008, se caractérise par le
resserrement du dispositif réglementaire. Sousangte, I'analyse du cas jordanien permet
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d'illustrer les ajustements d'un pays en transifida recherche de stabilité pour le secteur
bancaire: d’'une part, la réglementation prudemtiell été largement inspirée des normes
internationales et, d’autre part, le resserremensah dispositif a été effectué bien avant la
récente crise financiere internationale. Or, enitdéle ce resserrement, les banques
jordaniennes se sont adaptées aux évolutions aidasfructurelles et conjoncturelles en
dépassant les normes qui leur étaient imposéesi, Aiautorégulation s'est imposé comme

systéme dominant.
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Annexe. Moyenne annuelle des variables endogénes/exogénes

Année Qtobin ROA ROE _ CI  RSol Taille RLiq
2005 1,29 268 23 9,16 17,8 20,7 48,61
2006 1,14 1,99 15,33 8,59 20,02 20,85 46,19
2007 1,16 1,65 12,43 6,9 20,51 20,99 45,25
2008 1,08 1,66 12,53 6 18,75 21,07 33,94
2009 1,03 1,35 9,98 8,56 18,75 21,16 29,77
2010 1,03 1,32 10,08 10,01 19,03 21,27 29,62
2011 1 1,16 8,68 11,59 17,85 21,3 25,26
2012 1 122 8,92 11,08 17,83 21,38 24,42
2013 1,01 1,37 9,97 8,51 18,2 21,48 22
2014 1,01 1,52 11,32 6,94 17,54 21,58 23,03
2015 1,01 1,37 10,4 6,49 17,72 21,66 23,32
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