BANQUES SYSTEMIQUES

Les exigences de fonds propres sont trop
basses pour les grandes banques suisses

Apreés la crise financiére et économique, les prescriptions en matiére de fonds propres ont
été renforcées un peu partout pour les banques d’importance systémique. Une étude ciblant
notre pays donne toutefois a penser que, dans I'idéal, ces exigences devraient étre encore
plus rigoureuses pour les grandes banques suisses. Peter Kugler, Georg Junge

Abrégé Dix ans apres la plus grave crise financiére de I'aprés-guerre, durant laquelle la
grande banque UBS avait dii étre sauvée par I’Etat, la Suisse a mis sur pied une législation
«too big to fail» (TBTF) marquée par un notable durcissement des exigences en ma-
tiere de capitaux propres. Or, il nest pas certain que ces nouvelles exigences suffisent a
empécher la faillite d’'une banque d’importance systémique lors d’une prochaine grande
crise. Basée sur une simple analyse colit-bénéfice pour I'économie nationale, une étude
parvient a la conclusion que le dispositif TBTF récemment révisé reste au-dessous des
niveaux optimaux de fonds propres. Il est aussi trés loin des 20 a 30 % que préconisent

certains économistes.

| est tres largement admis que la sous-ca-

pitalisation des grandes banques actives
sur le plan international a été une cause ma-
jeure de la crise financiére de 2007/2008.
Les autorités de surveillance y ont répon-
du en contraignant les banques a augmen-
ter massivement leurs fonds propres. Les avis
restent, toutefois, trés partagés quant au ni-
veau idéal de tels fonds. Dans un ouvrage
trés remarqué’, les économistes Anat Adma-
ti et Martin Hellwig recommandent de por-
ter le capital propre des banques a 20-30%
de leurs actifs. Ce serait quatre a six fois plus
que ce que prescrit pour les banques systé-
miques le Comité de Bale sur le contrdle ban-
caire (BCBS), dans le cadre de Bale IlI, a par-
tir de 2019. D’un autre c6té, les représentants
des banques se plaignent déja du niveau trop
élevé des exigences réglementaires touchant
le capital propre, qu'ils accusent de faire obs-
tacle a la reprise économique mondiale. Ou
se situe donc l'optimum en matiére de fonds
propres?

Notre étude s’emploie a le situer empi-
riquement pour les deux banques suisses
d’importance systémique mondiale («Glo-
bal Systemically Important Banks», G-SIB):
Credit Suisse et UBS2. Pour calculer les co(ts
macroéconomiques découlant d’exigences
de fonds propres trop élevées, des données
relatives aux années 2001-2015 ont permis
d’évaluer le rapport entre le capital propre

1 Admati et Hellwig (2014).
2 Junge et Kugler (2017).
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des banques, son rendement et le risque de
I'entreprise. On a utilisé pour ce faire le théo-
réme de Modigliani-Miller (MM) sur I'indiffé-
rence a la structure de financement (voir en-
cadré). Pour le calcul de l'utilité, nous nous
sommes référés aux données suisses dispo-
nibles depuis 1881. Nous avons retenu quatre
crises bancaires sérieuses, celles de 1911, 1931,
1991 et 2007/2008, qui ont eu chacune de
lourdes conséquences économiques.

Renforcer la législation «too big
to fail »

Lexpression «going concern» (continuité
d’exploitation) se rapporte a une bangue qui
dispose de fonds propres en suffisance pour
couvrir des pertes dans le cadre de son activi-
té courante. Ce capital se compose de fonds
propres «durs», le «common equity Tier» 1
(CET1), et d’un élément dit «additional tier»
1 (ATi). A l'inverse, le capital «gone concern»
sert a recapitaliser une banque devenue in-
solvable. Il peut consister en capital emprun-
té convertible en capital propre a certaines
conditions. Selon la réglementation suisse
TBTF révisée d'octobre 2015 s’appliquant
aux G-SIB, les deux grandes banques suisses
devront, a la fin de 2019, détenir en fonds
propres au titre du «going concern» respec-
tivement 5% de leur engagement total (le ra-
tio de levier) et 14,3% de I'engagement pon-
déré en fonction du risque (ratio RWA). D’ici
2019, elles devront aussi mettre en réserve un
«capital gone concern» de 5% de leur enga-

gement total pour les cas d’assainissement
ou de liquidation ordonnée.

Par rapport aux précédentes réglemen-
tations TBTF prévoyant un ratio de levier de
3,12 % et un ratio RWA de 10 % pour le «going
concern», ce sont 1a de substantielles aug-
mentations de capital. Selon le rapport final
du groupe d’experts chargé du développe-
ment de la stratégie en matiere de marchés
financiers, cela devrait placer la Suisse parmi
les pays dont les exigences de fonds propres
sont les plus rigoureuses. La Confédération
s’est principalement inspirée des réglementa-
tions d’autres pays. Pour autant, cela ne per-
met pas de situer le niveau optimal de ces exi-
gences sous I'angle macroéconomique.

Codt et utilité économiques

Relever la couverture en capital propre signi-
fie réduire la probabilité de crises bancaires.
Si I'on part d’un ratio de levier de 3,3%?*, la
courbe d'utilité d’'un durcissement des exi-
gences en matiére de fonds propres aug-
mente d’abord trés rapidement. Puis, a partir
de 6% environ, elle s’aplatit et ne se traduit
plus que par de modestes gains marginaux
(voir illustration 1). Cette évolution est le résul-
tat direct de la probabilité estimée de crises
bancaires: elle correspond au constat que les

3 Finma (2015).

4 Leniveau de base de 3,3%, correspond au ratio de le-
vier moyen des G-SIB entre 2013 et 2015. Le ratio opti-
mal ne dépend pas du niveau de départ choisi.

Théoréme de Modigliani-Miller sur la
neutralité de la structure financiére

Ce théoréme postule que le mode de finance-
ment (par capital propre ou emprunté) n’a pas
d’influence sur le codit du capital d’'une entre-
prise. Toutes choses égales par ailleurs, le capital
propre est certes plus cher que le capital emprun-
té, mais lorsque I'entreprise augmente son ca-
pital propre, son risque général diminue et avec
lui le rendement exigé par les bailleurs de fonds
propres et de fonds tiers.



Ill. 1. Colit et bénéfice d’un renforcement des exigences de fonds propres en

capital «going concern-Tier1»
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Ill. 2. Ratios de levier TBTF optimaux pour le capital «going concern Tier1»
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Lillustration montre les optimaux calculés de valeurs paramétriques différentes (adéquates ou plausibles
statistiquement) en termes de colits et de bénéfices pour le PIB.

crises bancaires limitées sont plus fréquentes
que celles de grande ampleur, dont la maitrise
exige beaucoup plus de capital propre. En
conséquence, 'utilité marginale baisse conti-
nuellement par rapport au ratio de levier.

D’un autre c6té, un relévement du ratio
de levier entraine des colits, notamment une
progression linéaire des dépenses de finan-
cement globales pour les banques. Cela in-
duit une hausse des taux préteurs, puisque la
baisse de col(it du service de la dette est com-
pensée par un financement plus colteux du
capital propre, avec pour résultat un inflé-
chissement vers le bas de la courbe de crois-
sance du PIB®.

5 Laprogression du paramétre «codt» dépend du degré
de pertinence du théoreme MM; elle est nulle pour une
pertinence de 100 %. En cas de validité partielle, elle
d’autant plus faible que I'effet MM est important. Es-
timé a quelque 50 % d’aprées nos données, I'effet MM
correspond a une progression moyenne.

Léquilibre entre gains et pertes de PIB
dans la durée permet d’évaluer le niveau opti-
mal des exigences de fonds propres®.

Exigences optimales en matiere
de fonds propres

Le niveau optimal de ces exigences est atteint
quand le résultat positif net — bénéfice moins
colt — est maximal. Selon nos calculs, la dis-
tance maximum entre co(it et bénéfice pour
un ratio de levier «going concern-Tier1» se
situe a 6,1% (voir illustration 1). Or, l'actuelle
législation TBTF prescrit une valeur inférieure
d’environ un point, en fixant un ratio de le-
vier minimum de 5% pour les deux grandes
banques. De méme, nos calculs appliqués aux

6 Lapproche méthodologique n’est pas nouvelle; voir
p. ex. Miles et al (2012), ou Junge et Kugler (2012).
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fonds propres du noyau dur absorbant les
pertes (CET1) donnent un ratio de levier opti-
mal de 4,4 %, a comparer avec celui de 3,5%
correspondant a I'exigence minimale TBTF.

Notre analyse ne tient pas compte de
I'obligation pour les grandes banques de dé-
tenir également 5% de leur engagement to-
tal pour les situations «gone concern ». Cette
mesure ne nous parait pas de nature a réduire
sensiblement la probabilité de crises ban-
caires ni les baisses de PIB afférentes: le ca-
pital «gone concern» est réservé a la disso-
lution et a la liquidation de sous-groupes et
n’est pas disponible pour le «going concern».
En d’autres termes, ce capital n’est mobilisé
gu’au moment ol la crise et les pertes éco-
nomiques dont elle s'accompagne sont déja
la. Il n'a donc de pertinence que lorsqu’il
s'agit de savoir qui endosse les pertes écono-
miques directes d’une liquidation de banque’.
De plus, il y a de notables différences de qua-
lité entre le capital «going concern» et le ca-
pital «gone concern». Ce dernier peut étre du
capital tiers convertible en capital propre lors
d’une crise, par exemple dans une situation
de «bail-in» ol les créanciers doivent par-
ticiper au sauvetage d’une banque. Compte
tenu des mauvaises expériences faites lors
de la crise financiére concernant la capaci-
té du capital tiers d’absorber les pertes et du
manque de pratique avec les instruments du
«bail-in», le scepticisme est de mise quant a
I'aptitude du capital «gone concern» a épon-
ger effectivement les pertes bancaires en cas
de crise.

Analyse de sensibilité

Les paramétres déterminants, comme Iim-
portance de I'effet MM et les pertes de PIB en
cas de crise bancaire, ont fait autant que pos-
sible 'objet d’évaluations économétriques. lls
peuvent donc étre entachés derreurs d'es-
timation. Afin de saisir leurs effets pour une
définition du ratio de levier optimal, le calcul
a aussi inclut d’autres combinaisons de para-
meétres envisageables sur la base de critéres
statistiques. Il en est résulté un total de 324
combinaisons. Le ratio de levier optimal le
plus bas est de 3,72 % (pour un effet MM nul
et une perte de PIB de 10%) et le plus élevé de
8,75% (pour un effet MM de 67 % et une perte
de PIB de 28 %, voir illustration 2). La médiane,
de 5,7 %, dépasse, |a aussi, les 5% d’exigences
minimales de I'actuelle législation TBTF. Méme
constat pour le capital «dur» CET1, avec des
7 Vickers (2016). Certaines études ont entrepris d’intégrer

le capital «gone concern» dans les calculs de préven-

tion des crises: les pertes globales s’en trouveraient ap-

paremment réduites. Voir p. ex. Bank of England (2015)
et Fender & Lewrick (2016).
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EXIGENCES OPTIMALES ET EFFECTIVES POUR LES G-SIB SUISSES

Capital «going concern»

Basel Ill Tier1 Basel Il CET1
Ratios de levier Optimum 6,1% 4,4%
Exigence minimale 5,0% 3,5%
Ratios de fonds propres Optimum 17,0% 12,5%
(ratios RWA) - —
Exigence minimale 14,3% 10,0%

Puisque le régime TBTF a établi une relation fixe entre les exigences minimales du ratio de levier et le ratio
d’actifs pondéré en fonction du risque, les résultats peuvent étre convertis en ratios de fonds propres

pondérés durisque.

calculs donnant une médiane de 4,1%, contre
3,5% pour I'exigence TBTF d’aujourd’hui.

Un optimum légerement plus
élevé

Selon notre étude, les niveaux optimaux de
ratios de levier pour I'économie et de ratios
de fonds propres (RWA) pour les G-SIB suisses
sont supérieurs aux exigences TBTF appli-
cables dés 2019. l’écart avoisine 2,5 points
par rapport aux ratios de fonds propres Tier1
aussi bien qu’aux fonds propres de base durs
CET1 (voir tableau).

Les exigences optimales de fonds propres
qui résultent de notre approche sont tout de
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tats offrent un précieux outil supplémen-
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fonds propres. Un niveau qu’il serait souhai-
table de prendre en considération a I'ins-
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