Théme du mois

Introduction a la problématique TBTF

Que ce soit par des injections de
capitaux, des nationalisations,
des fusions forcées ou l'externali-
sation d'actifs illiquides dans des
structures de défaisance, l'aide
publique a préservé de nombreu-
ses banques du naufrage. Les ex-
perts du monde entier sont partis
du principe que ces établisse-
ments étaient «too big to fail»
(TBTF). Ils ne voulaient pas dire
par la que leur puissance écono-
mique empéche les grandes entre-
prises de sombrer, mais que des
gouvernements responsables ne
peuvent pas infliger aux citoyens
la faillite des géants bancaires. Le
présent article analyse ce que ca-
che une telle attitude du point de
vue économique et présente les
raisons pour lesquelles les auto-
rités ont tant de mal a résoudre

entierement le probléme.

Le systéme bancaire est, de par sa nature, relativement sensible aux crises. Le danger réside dans le fait qu'un seul
établissement peut déclencher une réaction en chaine dont les répercussions peuvent étre trés graves pour l'économie

réelle. En illustration: ruée sur la banque anglaise Northern Rock en 2007.

Les expériences de la Grande Dépression

Il est intéressant de consulter les livres
d’histoire américains pour approfondir cette
question. Dans les années vingt, le marché
des actions était déchainé et on pouvait réali-
ser des gains spectaculaires a Wall Street.
Entre mai 1928 et septembre 1929, le cours
moyen des titres a bondi de plus de 40% a
la Bourse de New York. Un nombre croissant
de particuliers et d’entreprises ont voulu pro-
fiter de ce «boom». Ils ont de plus en plus
recouru au crédit pour financer 'achat d’ac-
tions, dans I’espoir que la hausse continue des
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cours leur permettrait de payer facilement les
intéréts de leur dette. Il semblait méme que
les actions allaient se maintenir durablement
a ce niveau élevé.

La féte s’est arrétée brutalement a lau-
tomne 1929. Dans les derniers jours d’octo-
bre, les cours se sont effondrés a Wall Street
et la bulle a éclaté. Les banques qui avaient
octroyé des crédits a court terme pour finan-
cer des achats d’actions ont été les premieres
a chanceler. La pression sur les instituts fi-
nanciers a encore augmenté quand ’écono-
mie réelle, qui avait déja pris le chemin de la
récession avant le krach, a connu des défauts
de paiement. Les craintes naissantes quant a
la solidité des bilans ont entrainé une pre-
miere ruée vers les banques a la fin de 'année.
Face aux risques d’insolvabilité, de nombreux
investisseurs ont tenté de sauver précipitam-
ment leurs avoirs. Comme les banques ne
disposent normalement pas d’assez de liqui-
dités pour rembourser tous leurs clients, la
panique bancaire a provoqué une vague de
faillites. Par la suite, des établissements sains
ont été emportés, eux aussi, dans la tourmen-
te. Trois ans apres I'éclatement de la Grande



Tableau 1

Les grandes banques et l'aide de 'Etat

Instituts

Royal Bank of Scotland
BNP Paribas

Bank of America

ING Groep

Citigroup

UBS

Goldman Sachs
Morgan Stanley
Lehman Brothers

Hypo Real Estate

Bear Stearns
Washington Mutual
Northern Rock
Sachsen LB

Hypo Alpe Adria
Continental Illinois National Bank and Trust
First Republic Bank

Remarque: les institutions bancaires qui n’ont pas été
sauvées et qui ont fait faillite sont en italique.

Encadré 1

Risques et effets secondaires: l'exemple d

Les régulations efficaces produisent malheu-
reusement presque toujours des effets secondai-
res indésirables du point de vue économique. Cela
peut notamment jouer un grand réle dans le cas
des banques. Le systéme de protection des dépo-
sants illustre bien les conséquences ambivalentes
d'une telle régulation.

Aux Etats-Unis, l'introduction en 1933 d’une
garantie des dépots par |'Etat a constitué un élé-
ment central de la stabilisation du systéme finan-
cier. Elle a permis d’éviter de nouvelles paniques
bancaires. Les établissements rescapés ont pu se
stabiliser. Depuis lors, la protection des dépo-
sants représente un pan important de la régula-
tion bancaire dans différents pays.

Comme beaucoup de médicaments efficaces,
cette protection a, cependant, des effets secon-
daires potentiellement dommageables. Certes,
une sécurité accrue réduit en premier lieu la pro-
babilité d’une ruée sur les banques. Cependant,
elle peut aussi produire le résultat inverse: sa-
chant que leur épargne est protégée, les clients
ne sont plus incités a examiner la solidité de leur

Année Bilan de l'année Siége
de la dérive considérée
(en milliards d’USD)
2008 4426 UK
2008 3041 FR
2008 2250 USA
2008 1951 NL
2008 1930 USA
2008 1861 CH
2008 885 USA
2008 659 USA
2008 639 USA
2008 614 DE
2008 395 USA
2008 307 USA
2008 208 UK
2007 91 DE
2009 52 AT
1984 40 USA
1988 33 USA

Source: Reuters, CNN, BNS, rapports de gestion / La Vie économique

Dépression, quelque 10000 banques — soit
prés d’une sur deux — avaient fait faillite aux
Etats-Unis.

Les dysfonctionnements du systéme ban-
caire ont entrainé de graves problémes pour
le reste de I’économie. Les instruments de la
politique monétaire, tributaires du bon fonc-
tionnement du systéme financier, se sont avé-
rés largement inefficaces. Loffre de monnaie,

essentielle pour Dapprovisionnement en

crédit de I'économie réelle, s’est fortement
repliée bien que la Banque centrale n’ait pas

tardé a baisser fortement ses taux d’intérét.

e la protection des déposants

banque. Ils peuvent sans souci rechercher les
taux d’intérét les plus élevés (dans un article

du 4 juin 2008 consacré a la Kaupthing Bank,

la NZZ décrit le cas typique d’une situation
«gagnant-gagnant» pour l'institut et ses clients —
«Winwiny-Situation fiir die Kaupthing Bank

und ihre Kunden). Les dépots étant protégés,
'épargne n’est plus rémunérée en fonction des
risques. Les banques peuvent donc l'utiliser

pour des spéculations hasardeuses, puisque la
garantie leur évite de devoir dédommager de
maniére correcte les risques encourus. La protec-
tion des déposants incite donc les banques a
investir davantage dans des actifs plus risqués,
car elles ne doivent pas en assumer totalement
les codits. Par conséquent, une protection écono-
miquement raisonnable des dépéts devrait étre
assez élevée pour rendre négligeable la proba-
bilité d’une panique bancaire, tout en mainte-
nant les incitations problématiques a un niveau
supportable. En pratique, il est - comme souvent
- difficile de déterminer le niveau optimal.
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La multiplication des faillites bancaires avait
déja réduit considérablement le volume des
crédits.

Méme si d’autres éléments ont probable-
ment contribué au déclenchement de la
Grande Dépression, la plupart des experts
s’accordent a reconnaitre I'influence des fac-
teurs monétaires. Le délabrement du systeme
bancaire a réduit l'approvisionnement en
crédit de 'économie réelle. Les conséquences
de la crise ont été dévastatrices: un Américain
sur quatre a perdu son emploi, la production
industrielle et le revenu moyen ont été divi-
sés par deux. Le monde entier a connu 'une
des pires crises économiques des temps mo-
dernes.

Pourquoi les banques sont-elles
vulnérables?

Apres ces événements, il n’était plus possi-
ble d’ignorer que les perturbations du sys-
teme financier peuvent avoir de lourdes re-
tombées sur 'économie réelle. Depuis lors, de
nombreux pays industrialisés attachent une
grande importance a la stabilité du systeme
financier. Cela se traduit par une régulation
relativement stricte du secteur bancaire, com-
paré a d’autres branches. Alors, pourquoi les
regles adoptées n’ont-elles pas réussi a écarter
un danger que 'on connait manifestement
depuis pres de cent ans? La réponse, un peu
décourageante, se trouve dans les particulari-
tés de lactivité bancaire. Pour simplifier, les
banques réunissent des épargnants et des in-
vestisseurs. Les premiers peuvent renoncer
provisoirement a leur argent, tandis que les
seconds ont besoin de crédits pour une
certaine période. Sur des marchés parfaits, un
intermédiaire ne serait pas nécessaire, car
épargnants et investisseurs seraient directe-
ment en relation. Les banques n’auraient alors
aucune raison d’exister. En pratique, trois
problémes principaux viennent, toutefois,
compliquer cette interaction et rendent néces-
saire I'intermédiation d’un institut bancaire:
1. Les crédits dont une entreprise a besoin

sont, en regle générale, supérieurs aux éco-
nomies de M™ Dupont. La banque doit
cumuler les dépots de différents épar-
gnants ou les fractionner pour obtenir le
volume de crédit demandé.

2. La demande de crédits dépasse habituelle-
ment I’épargne globale. La banque doit
donc identifier les projets les plus promet-
teurs. Pour ce faire, il lui faut engager des
ressources dans la recherche d’informa-
tions.

3. M™ Dupont voudrait pouvoir retirer son
argent en tout temps. De son c6té, M. Du-
bois a conclu son hypotheque, financée
par les fonds de M™ Dupont, pour une
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Encadré 2

Quelle est la situation dans d’autres
branches?

Selon la définition donnée par la commis-
sion d’experts, le probléme du TBTF ne se
pose pas dans les autres branches. Certes, la
faillite d'une grande entreprise industrielle
aurait de lourdes conséquences pour ses em-
ployés ainsi que pour quelques fournisseurs
et clients, mais ses effets sur le reste de L'éco-
nomie resteraient limités, en raison principa-
lement du manque d'interconnexions avec
les autres établissements actifs a l'intérieur
comme a l'extérieur de la branche.

Le probléme serait un peu plus complexe
pour les entreprises d’infrastructures. L'élec-
tricité, le gaz, les transports et les télécom-
munications sont aujourd’hui indispensables
pour la production de nombreux biens. S‘ils
venaient a manquer complétement, cela
aurait de graves retombées sur le reste de
'économie. Contrairement au secteur ban-
caire, la faillite d’'une entreprise d’infrastruc-
tures aurait cependant des effets trés limités
dans la pratique, grace surtout a la structure
de son bilan (beaucoup d'actifs immobilisés).
En effet, une société reprenante pourrait en
maintenir l'exploitation sans grands frais. Il
n'y aurait donc pas lieu de craindre un arrét
des prestations.

durée de cinq ans; il ne serait donc pas en
mesure de la rembourser immédiatement.

Une banque ne peut pas respecter complé-
tement la régle d’or du bilan, selon laquelle les
échéances des actifs et des passifs doivent
concorder. Précisément parce qu’elle doit assu-
mer les fonctions mentionnées ci-dessus. Lun
des roles économiques des banques consiste a
transformer une partie des fonds d’épargne a
court terme en crédits a long terme — par
exemple en hypothéques. Cela entraine pres-
que inévitablement une discordance dans les
échéances du bilan. Si un grand nombre
d’épargnants veulent retirer leurs fonds en
méme temps, la banque aura forcément des
problemes. Elle ne peut pas convertir immé-
diatement en argent liquide des hypotheques,
des crédits ou d’autres actifs a long terme et
souvent une telle opération engendre des per-
tes.

Le premier rempart contre ces dangers
consiste pour la banque a diversifier ses place-
ments et a accumuler un volume suffisant de
liquidités. Assurer les fonds d’épargne permet
d’augmenter encore la confiance. Si les clients
acquierent la conviction que leur argent ne ris-
que pas de se volatiliser, la probabilité d’une
panique bancaire sera moindre. En cas de be-
soin, les banques peuvent également obtenir
une aide de la banque centrale. Cette derniére
leur avance alors suffisamment de fonds pour
quelles puissent au moins faire face a leurs en-
gagements a court terme.

D’autres raisons expliquent la fragilité du
systtme bancaire. En premier lieu, tout le
monde est sur le méme bateau. La plupart des
banques sont soumises aux mémes conditions-
cadres. L'évolution des taux d’intérét, des titres
et de la conjoncture est essentielle pour la mar-
che de leurs affaires. Lors d’une récession, par
exemple, elles seront toutes affectées par le
nombre croissant de débiteurs en rupture de
paiement. En second lieu, les banques s’entrai-
dent habituellement en se fournissant des li-
quidités a court terme ou en procédant a
d’autres transactions. Ces échanges interban-
caires créent une forte interdépendance entre
les instituts. Par conséquent, il peut arriver que
des clients anxieux soient préoccupés par la si-
tuation de leur propre banque, pourtant par-
faitement solvable, simplement parce qu'une
autre connait des problémes. Un seul institut
en difficulté peut ainsi provoquer une réaction
en chaine, contaminer d’autres banques et
déstabiliser tout le systeme.

«Too big to fail»: la question de
l'importance systémique

Jusqu’ici, deux choses sont claires. Pre-
mierement, une crise du systéme financier
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peut avoir de trés graves conséquences pour
Iéconomie réelle. En effet, la plupart des en-
treprises ont des liens étroits avec le monde
bancaire du fait qu’elles dépendent du crédit.
Deuxiémement, ce systéme est par nature re-
lativement vulnérable. A Iextréme, de sim-
ples rumeurs sur la solvabilité d’'une banque
peuvent affecter d’autres instituts. Comme la
société a intérét a ce que le systéme financier
reste stable, les banques font 'objet d’une ré-
gulation stricte en comparaison avec d’autres
secteurs.

Cependant, toutes les banques ne sont pas
traitées de la méme maniere. Alors que la
plupart des économies supportent générale-
ment sans probleme la faillite d’un petit ins-
titut, celle d’un seul grand établissement peut
déstabiliser tout le systeme financier. On dit,
dans ce cas, quil est d’'importance systémi-
que. Les gouvernements conscients de leurs
responsabilités ne laisseront en principe pas
s’effondrer une telle banque en raison des
dommages potentiels que cela entrainerait
pour I'économie; elle est trop grande pour
faire fallite: «too big to fail».

Cette définition de I'importance systémi-
que peut paraitre un peu académique. Com-
ment distinguer dans la pratique les banques
qui méritent d’étre sauvées et les autres?
Quelle devrait étre la taille des premieres et
leurs liens avec le reste de I’économie? Il
n'existe malheureusement pas de réponse
universelle a ces questions. Outre la dimen-
sion de linstitut, son implication dans le
reste de I’économie et son importance rela-
tive pour certaines fonctions du systeme fi-
nancier sont autant d’éléments qui partici-
pent de I'importance systémique. Dans bien
des cas, le seul moyen de clarifier ces points
serait de laisser vraiment la banque faire
faillite.

En guise d’aide pratique, la Commission
suisse d’experts TBTF a défini quelques cri-
teres qui doivent étre réunis. Ainsi, une ban-
que d’importance systémique doit détenir
une part élevée du marché intérieur du cré-
dit. Le rapport entre le total de son bilan et le
produit intérieur brut de la Suisse entre aussi
en considération. Cependant, méme avec
cette définition, il est clair que la décision sur
I'importance systémique d’un institut dé-
pendra toujours de la situation concrete et
de I’évaluation qu’en feront les autorités.

Les coiits de la garantie implicite
de l'Etat

Nous avons montré ci-dessus que la stabi-
lité du systeme financier est dans l'intérét de
la population. Il s’agit donc d’un bien public.
Cela signifie que toutes les banques profitent
de cette stabilité (aucune ne peut en étre
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exclue), mais aussi quaucune d’entre elles
nest disposée a y contribuer. On a donc af-
faire a une problématique classique dite du
«passager clandestin». Pour maintenir ce
bien public qu’est la stabilité du systeme fi-
nancier, I’Etat soutient les banques d’impor-
tance systémique. Ces opérations de sauve-
tage ont entrainé jusqua présent une
privatisation des bénéfices et un report par-
tiel des pertes sur les contribuables. Le pro-
bleme serait relativement simple a résoudre.
Une taxe sur les grandes banques permettrait
de compenser en quelque sorte cette garantie
et d’imputer ultérieurement les cotits a ceux
qui ont engendré I'instabilité. En cas de crise,
le contribuable ne ferait alors qu’avancer les
fonds nécessaires au sauvetage.

Les véritables cotts économiques de cette
obligation implicite de sauvetage par I'Etat se
trouvent, toutefois, ailleurs et ne sont pas tel-
lement évidents a premiere vue:

1. 1l serait important, pour assurer la bonne
marche a long terme de ’économie et ga-
rantir en particulier l'utilisation efficace
de ressources limitées, que les entreprises
improductives quittent le marché et soient
remplacées par d’autres. Si ce changement
structurel est indispensable a une crois-
sance durable, il ne se produit pas pour les
entreprises d’importance systémique. Ne
pouvant pas étre éjectées du marché, ces
derniéres entravent les mutations généra-
trices de prospérité.

2. Les banques d’importance systémique bé-
néficient d’un rabais sur le coiit des capi-
taux empruntés. Puisque I'Etat sauvera ces
entreprises en cas de crise, les investisseurs
ne doivent pas étre dédommagés pour le
risque encouru. Formulé de maniére quel-
que peu caricaturale, cela équivaut a une
protection des dépdts sur la totalité du ca-
pital. La banque en est d’ailleurs bien
consciente: cette garantie implicite 'ame-
nera, en fin de compte, & prendre des ris-
ques plus élevés qu’il ne serait économi-
quement opportun. Si de nombreuses
banques adoptent le méme comporte-
ment, la menace augmente sur tout le sys-
teme. Il en résulte — comme on I’a vu lors
de la Grande Dépression — des cotts exor-
bitants pour 'économie réelle et la popu-
lation. Ce rabais est aussi problématique
sur le plan de la concurrence. En effet, les
banques d’importance systémique peu-
vent se refinancer a des conditions plus
favorables que les autres. A recettes égales,
elles engrangent ainsi des bénéfices supé-
rieurs. Dans un cas extréme, une banque
pourrait aspirer a grandir uniquement
pour bénéficier d’une garantie étatique et
des cotits avantageux de refinancement
qui en découlent. Une telle subvention est
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inefficace, fausse la concurrence et engen-
dre des coiits pour ’économie.

3. Les petits pays comme la Suisse ont encore
un autre probleme. Dans le pire des cas,
les pertes d’'une banque d’importance sys-
témique pourraient dépasser la capacité
financiére du pays. Il serait alors pratique-
ment impossible de la sauver sans aide
extérieure. Uexemple de I'Islande a révélé
brutalement les deux termes de l'alterna-
tive: soit 'Etat dérive vers 'insolvabilité a
cause des engagements qu’il a pris, soit il
est forcé de mettre en ceuvre des réformes
séveres en contrepartie d’une aide inter-
nationale, renoncant ainsi de facto a une
partie de sa souveraineté. Aucune de ces
deux perspectives n’est réjouissante pour
un pays indépendant.

Conclusion

Les crises bancaires ont de graves consé-
quences pour ’économie réelle. De plus, le
systeme financier est exposé par sa nature
méme a un danger latent. La société souhaite
donc qu’il soit aussi stable que possible. Il en
résulte que les gouvernements responsables
décident, dans la plupart des cas, de sauver
une grande banque en difficulté. Les établis-
sements d’importance systémique et leurs
clients comptent d’ailleurs sur I'intervention
des pouvoirs publics et profitent de cet avan-
tage. Cependant, la garantie implicite de
I’Etat entraine des cotits pour ’économie. De
plus, des pertes tres élevées peuvent solliciter
excessivement la capacité financiére d’un pe-
tit pays. La récente crise financieére a rappelé
que ce danger est bien réel en Suisse.

Une régulation efficace est extrémement
difficile dans de telles conditions. D’un c6té,
il faudrait éliminer les coiits économiques
découlant de I'importance systémique. De
lautre, cela n’est pratiquement pas possible
en raison de la fragilité du systéme bancaire.
En outre, il existe un risque d’incitations
erronées. Comme on le voit avec la garantie
des dépots, les régulations efficaces ont
presque toujours des effets secondaires indé-
sirables. Il peut trés bien arriver qu'une régu-
lation justifiée en soi provoque des compor-
tements inappropriés et potentiellement
nuisibles. 1



