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    Présentation

    Quelle place, quelles nouvelles régulations pour le système bancaire dans l’économie d’après-crise ?
Répondre à ces questions implique de faire le point sur le rôle qu’ont joué les banques et la finance au sens large ces dernières années. On trouvera donc dans ce Cahier une analyse approfondie des nombreuses défaillances qui ont engendré une crise systémique de liquidité et de confiance, puis une crise économique mondiale qui n’est pas comparable à celles qui l’ont précédée.
Les défis auxquels sont confrontés aujourd’hui les banques, les assurances et les marchés financiers posent des questions plus difficiles et plus controversées. Un consensus se dégage cependant autour de quelques principes : nécessité pour les banques de réapprendre leur métier de base qui consiste à transformer des ressources à court terme en emplois à long terme mieux évaluer les risques sans aggraver les difficultés des entreprises les plus fragiles introduire de nouvelles réglementations sans tomber dans la surrégulation mieux maîtriser, dans la perspective ouverte par le G20, les sources d’instabilité financière au niveau mondial.
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Introduction

Patrick Artus


Les banques ont été largement à l’origine de la crise. Avec la distribution puis la titrisation de crédits à des emprunteurs très fragiles, avec l’absence de transparence sur les risques des actifs émis à cet effet, avec les prises de risque excessives dans le trading pour compte propre... Elles sont aujourd’hui critiquées en raison du durcissement des conditions du crédit qui amplifie la crise. Mais les banques sont indispensables au fonctionnement de l’économie : il faut intermédier l’épargne courte pour la transformer en financements à long terme, il faut proposer aux agents économiques non financiers des produits de gestion de leur risque.

La question aujourd’hui n’est donc pas de continuer à critiquer les banques, mais de réfléchir à l’organisation et à la réglementation de l’industrie bancaire pour que les banques puissent remplir leur rôle dans l’économie sans provoquer de crises financières.

L’objectif de ce cahier du Cercle des économistes est donc de réfléchir au rôle des banques, à leur organisation, à leur réglementation.

Dans une première partie consacrée aux rôles des banques dans l’économie, Patrick Artus rappelle que les banques, pour remplir leurs fonctions économiquement utiles (transformer l’épargne en prêts à long terme, continuer à prêter, porter du risque de défaut, assurer la liquidité des marchés financiers) doivent accepter de prendre des risques. Cette prise de risque doit donc continuer à être présente, mais mieux contrôlée et surveillée.

Bertrand Jacquillat rappelle les fonctions du système financier : paiements, compensation, financements des projets, diversification des risques, transfert de l’épargne dans le temps et dans l’espace, gestion des risques et des informations, interfaces entre les marchés financiers et l’économie. Le problème a été qu’avant la crise, certaines de ces fonctions ont été remplies par de nouveaux intermédiaires financiers (véhicules de titrisation, hedge funds, banques d’investissement pures centrées autour du trading pour compte propre, fonds de LBO, marchés de gré-à-gré et non organisés) qui étaient faiblement réglementés, et où les risques de contrepartie étaient très importants. La crise va induire une réintermédiation des intermédiaires non bancaires.

Jean-Hervé Lorenzi et Henri Elbaz rappellent que, pour que les banques puissent jouer à nouveau leur rôle, il faut qu’elles redeviennent des good banks. Tant que ce n’est pas le cas, l’abondance de liquidité ne permet pas aux banques de prêter à nouveau, ce qui pose le problème du « nettoyage » du bilan des banques où les mauvais actifs sont encore très nombreux, et de mécanismes transitoires de prêts à l’économie (par les États, les Banques centrales, les banques en bonne santé) en attente de la remise en état de l’ensemble du système bancaire.

Olivier Pastré montre que le mouvement de réintermédiation et d’arrêt de la titrisation est inéluctable. Il forcera les banques d’une part à se recapitaliser, d’autre part à réapprendre les métiers de la transformation bancaire (emprunter court pour prêter long), c’est-à-dire réapprendre à analyser les risques.

Dans une deuxième partie, consacrée à l’organisation des banques, Jean-Paul Pollin critique la titrisation en ce qu’elle a rendu très difficile l’évaluation des risques par les détenteurs finaux des crédits titrisés, et parce qu’elle a dispensé les banques de surveiller la situation financière des emprunteurs ; il montre que la crise est partie de l’imbrication des activités de marché des banques et de leurs activités traditionnelles (intermédiation, gestion des moyens de paiements). La solution lui semble être, plutôt qu’une réglementation complexe, la séparation des activités de marché et des activités de banque de détail (le retour du Glass-Steagall-Act). La constitution de très grandes banques multi-activités n’a pas prouvé, par ailleurs, son efficacité.

Philippe Trainar rappelle que la crise a montré les risques pour les assureurs qu’il y a à développer des activités « quasi-bancaires » (rehaussement de crédit). Faut-il en conclure que l’alliance de la banque et de l’assurance est contre-nature ? La diversification procurée par la bancassurance est limitée, même si l’assurance est une activité moins sensible aux chocs que la banque. Cependant, hors des situations de forte crise, les situations financières de la banque et de l’assurance se recorrèlent. Cela implique d’une part que la diversification de l’assurance dans la banque doit être fortement surveillée, d’autre part que les régulateurs de la banque et de l’assurance doivent être très proches en raison des corrélations des risques dans les situations extrêmes.

La troisième partie porte sur la réglementation des banques dans le futur. André Cartapanis rappelle les objectifs de la réglementation financière : augmenter la coopération internationale, généraliser la supervision des banques, réduire la procyclicité, étendre la réglementation aux risques de liquidité et de contrepartie. Mais au-delà de ces objectifs généraux, quelles sont les décisions concrètes qui peuvent être prises ? Les difficultés sont nombreuses. Par exemple : qui décide que la situation impose de modifier les règles comptables de mark-to-market ? Comment évaluer le risque de liquidité qui n’apparaît que dans des situations extrêmes ? Un autre problème est la prévention du risque systémique : les ratios prudentiels habituels (ratios de capital de Bâle II) sont au contraire déstabilisants. L’enrichissement des ratios prudentiels peut passer par l’intégration d’indicateurs avancés de crise future, et aussi, bien sûr, par le renforcement des exigences en période de conjoncture haute et par la multiplication des ratios.

Patrick Artus rappelle les évolutions consensuellement souhaitées de la réglementation prudentielle des banques : exigence accrue de capital dans les périodes d’expansion, séparation des activités de financement (d’intermédiation) et des activités de prise de risque pour compte propre, garanties publiques, plus fortes que la seule assurance des dépôts, sur les ressources des banques. Mais il insiste sur les effets potentiellement pervers de réglementations mal connues : une exigence trop forte de capital accroîtrait le coût des crédits et inciterait à une prise de risque excessive ; une exigence d’adéquation des maturités de l’actif et du passif des banques empêcherait qu’elles remplissent leur rôle normal, qui est de transformer l’épargne à court terme en financements à long terme.

* *

Au total, trois messages apparaissent :
	1.Les banques doivent être mises en situation de remplir leurs rôles centraux : financer l’économie à long terme, aider les agents économiques à gérer les risques, assurer la liquidité des marchés financiers. Cela impose qu’elles puissent prendre un certain nombre de risques : une banque sans risque n’a pas d’utilité.


	2.La réglementation des banques doit être globale (s’appliquer à toutes les activités de financement, à tous les pays) ; doit être contracyclique, doit donc prévenir les crises futures et non amplifier les crises présentes.


	3.Il y aura probablement une certaine réintermédiation des financements, ce qui impose de mettre en place des incitations pour les banques à bien analyser le risque des emprunteurs, et aussi une séparation, nécessaire, des activités d’intermédiation et des activités où la prise de risque pour compte propre est importante.






        I. Quel rôle pour les banques ?

Les banques doivent prendre des risques, mais mieux réglementés

Patrick Artus


La tentation aujourd’hui est de demander aux banques de ne plus prendre de risques. Mais cette demande est déraisonnable, compte tenu des fonctions que les banques doivent remplir :
	financer l’investissement en transformant l’épargne liquide en prêts à long terme ; cela impose que les banques prennent du risque de liquidité (« gap de duration ») ;

	continuer à prêter, pour éviter la longue dépression qui viendrait d’une réduction importante de la taille des bilans des banques ; et aussi parce que les banques ont un avantage comparatif dans l’analyse du risque des emprunteurs, donc elles peuvent à la fois :

	porter du risque de défaut des emprunteurs ; couvrir une partie de ce risque sur un marché efficace (liquide) de dérives de crédit ; titriser une partie des crédits ; il faut donc que réapparaisse une forme de titrisation acceptable pour les investisseurs ;

	assurer la liquidité des marchés financiers, ce qui nécessite l’existence de trading, de market-making puisque ce sont ces activités où les banques portent certains stocks d’actifs financiers qui assurent la fluidité des marchés financiers et évitent qu’y apparaissent d’importantes primes de risque d’illiquidité.



Les banques doivent donc pouvoir prendre des risques de liquidité, de défauts de marché. Pour cela, il faut que les marchés de couverture existent (CDS, titrisation) ; que les marchés de titrisation réapparaissent ; que la liquidité des marchés des dettes bancaires (interbancaire, dettes seniors) soit assurée par les « Prêteurs en Dernier Ressort » ; que les régulateurs fassent disparaître les mécanismes procycliques qui démultiplient les risques dans les récessions.

La tentation de demander aux banques de ne plus prendre de risques est une réaction normale des opinions et des gouvernements aux pertes que les banques viennent de subir.

Mais nous défendons la thèse suivante : les banques devront prendre des risques de liquidité, de défaut des emprunteurs, de marché pour remplir des fonctions qui sont nécessaires : financer l’économie à long terme ; continuer à prêter et assurer la liquidité des marchés financiers. Cependant, ces risques doivent être mieux mesurés et mieux gérés sur le cycle économique.

Financer à long terme l’économie
Le rôle central des banques est de collecter de l’épargne liquide pour la transformer en financements à long terme de l’économie (graphiques 1a-1b).
GRAPHIQUE 1A
                         – 
                    ÉTATS-UNIS : DÉPÔTS BANCAIRES ET CRÉDITS (EN % PIB)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

GRAPHIQUE 1B
                         – 
                    ZONE EURO : DÉPÔTS BANCAIRES ET CRÉDITS (EN % PIB)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

Si les banques ne prêtent qu’à court terme ou si elles doivent refinancer à long terme tous les prêts faits à long terme, l’investissement (des ménages, des entreprises…) sera fortement réduit. Ce rôle des banques leur impose donc d’avoir une maturité de leur actif supérieur à celle de leur passif (un gap de duration), donc de prendre un risque de liquidité au cas où, comme on l’a vu dans cette crise, leurs possibilités de refinancement disparaissent.

Continuer à prêter
La taille des banques (graphique 2a) et leur levier d’endettement (graphique 2b) ont crû considérablement.
GRAPHIQUE 2A
                         – 
                    TAILLE DU BILAN DES BANQUES* (EN % DU PIB)[image: ]
(*) Banques commerciales + banques d’investissement + Caisses d’épargne

Sources : Datastream, FoF, BCE, BOE, NATIXIS

GRAPHIQUE 2B
                         – 
                    DETTES* DES BANQUES (EN % PIB)[image: ]
(*) Total passif - dépôts - capital (action)

Sources : Datastream, FoF, BCE, BOE, NATIXIS

Mais si les banques devaient réduire fortement la taille de leur bilan, elles devraient réduire durablement la distribution de crédit, et non transitoirement comme aujourd’hui (graphiques 3a-3b), d’où une dépression durable de l’économie. De plus, les banques ont un avantage comparatif dans l’analyse des risques des emprunteurs, et cette fonction doit être maintenue.
GRAPHIQUE 3A
                         – 
                    CRÉDITS BANCAIRES AUX MÉNAGES (GA EN %)[image: ]

Sources : FoF, BCE, BUBA, BOE

GRAPHIQUE 3B
                         – 
                    CRÉDITS BANCAIRES AUX ENTREPRISES (GA EN %)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

Pour que les banques puissent continuer à accroître la taille de leurs bilans, il faut qu’elles puissent couvrir le risque de défaut des emprunteurs (graphiques 4a-4b) ; qu’elles puissent couvrir une partie des risques de défaut sur les marchés efficaces de dérives de crédit (alors que le marché des CDS s’est « fermé » après la faillite de Lehman) ; qu’une forme de titrisation réapparaisse, alors que l’on observe une disparition des formes antérieures de titrisation. Le graphique 5 illustre le cas des États-Unis où l’encours d’ABS recule et non celui des obligations des agences avec les garanties publiques.
GRAPHIQUE 4A
                         – 
                    TAUX DE DÉFAUT DES ENTREPRISES HIGHT YIELD[image: ]

Sources : Datastream, Moody’s

GRAPHIQUE 4B
                         – 
                    TAUX DE DÉFAUT DES MÉNAGES SUR LES CRÉDITS HYPOTÉCAIRES[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

GRAPHIQUE 5
                         – 
                    ENCOURS D’ABS ET D’OBLIGATIONS DES AGENCES (EN % DU PIB)[image: ]

Sources : FoF, NATIXIS


Assurer la liquidité des marchés financiers
La hausse des primes de risques sur de très nombreux marchés financiers (crédits, graphiques 6a-6b, emprunts d’État de la zone euro, graphiques 7a-7b) résulte non pas du risque de défaut des emprunteurs, mais de l’illiquidité des marchés correspondants.
GRAPHIQUE 6A
                         – 
                    ÉTATS-UNIS : SPREAD DE CRÉDIT CONTRE SWAP (ASSET SWAPS, EN PB)[image: ]

Sources : IBOXX, Merrill Lynch, Bloomberg, NATIXIS

GRAPHIQUE 6B
                         – 
                    ZONE EURO : SPREAD DE CRÉDIT CONTRE SWAP (ASSET SWAP, PB)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

GRAPHIQUE 7A
                         – 
                    SPREAD TAUX 10 ANS CONTRE L’ALLEMAGNE (EN PB)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

GRAPHIQUE 7B
                         – 
                    SPREAD TAUX 10 ANS CONTRE L’ALLEMAGNE (EN PB)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

La liquidité de marché est assurée quand certains intermédiaires détiennent des stocks d’actifs financiers et établissent ainsi un lien fluide entre vendeurs et acheteurs. C’était auparavant le rôle des traders, des market-makers dans les banques, mais ce rôle a disparu puisque les banques veulent réduire le risque de marché, la consommation de capital associée à ces opérations. Mais si on veut que la liquidité de marché soit rétablie, il faut donc que les banques puissent à nouveau prendre du risque de marché.

Quelles conditions ?
Il faut donc que les banques puissent couvrir des risques de liquidité, des risques de défaut des emprunteurs et des risques de marché. Pour que ce soit possible, il sera nécessaire, bien sûr, qu’elles soient autorisées à prendre ces risques par les régulateurs des banques et que la taille des risques pris ne mette pas les banques en difficultés dans la récession. C’est ici que le passage à une réglementation contracyclique des banques est important :
	exigence de fonds propres plus élevée dans les phases d’expansion que dans les récessions (« provisionnement dynamique »), afin de limiter la prise de risque lorsque les taux de défaut sont faibles et les marchés financiers en hausse ;

	retour à l’utilisation d’autres ratios réglementaires des banques (taux de réserves obligatoires sur les crédits par exemple) à des fins contracycliques (durcissement de ces ratios dans les phases d’expansion) ;

	calcul des bonus des salles des marchés sur une période pluri-annuelle, pour limiter la prise de risque dans les périodes de hausse des marchés.



Il faut aussi que la liquidité des marchés de financement des banques soit assurée par les Banques centrales. Les banques doivent prendre du risque de liquidité pour transformer l’épargne courte en financements longs. Cela les met en danger si elles ne peuvent plus se refinancer, ce qui a été le cas après la faillite de Lehman, où on a vu la quasi-fermeture des marchés interbancaires (graphique 8a) et des marchés des dettes à plus long terme (graphiques 8b-8c) des banques.
GRAPHIQUE 8A
                         – 
                    ÉCART ENTRE TAUX INTERBANCAIRE ET TAUX DIRECTEUR (3 MOIS)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

GRAPHIQUE 8B
                         – 
                    SPREADS DES DETTES SENIOR DES BANQUES (ASSET SWAP)[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS

GRAPHIQUE 8C
                         – 
                    SPREAD CONTRE SWAP DETTE SUBORDONNÉE DES BANQUES : LOWER TIER 1[image: ]

Sources : IBOXX, NATIXIS

Cela justifierait une assurance publique des dettes bancaires en régime normal, et pas seulement dans les crises, pour la même raison qu’il y a une garantie publique des dépôts : éviter le retrait brutal des prêteurs.

Cela justifierait aussi que les banques puissent couvrir une partie des risques de défaut sur des marchés de couverture (CDS) qui resteraient liquides et opérationnels en période de crise, ce qui nécessite sans doute qu’ils deviennent des marchés organisés et ne soient plus des marchés de gré à gré dont la liquidité disparaît (graphiques 9a-9b) quand le risque de contrepartie augmente.

GRAPHIQUE 9A
                         – 
                    INDICES ITRAXX[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS


GRAPHIQUE 9B
                         – 
                    INDICE CDX[image: ]

Sources : Datastream, NATIXIS


Cela nécessite enfin que les banques puissent à nouveau titriser une partie des crédits, pour « alléger » leurs bilans. La technologie des ABS (simples) ou des covered bonds doit pouvoir être utilisée, malgré les difficultés présentes. Les spreads sur les covered bonds (graphique 10) ne sont pas justifiés compte tenu du degré de protection (de sur-collatéralisation) utilisé. La chute de la valeur des ABS reflète la préférence pour la liquidité et non pas une chute de la valeur intrinsèque dans la plupart des cas.

GRAPHIQUE 10
                         – 
                    SPREADS DES COVERED BONDS (% SWAPS)[image: ]

Sources : IBOXX, NATIXIS


GRAPHIQUE 11
                         – 
                    ÉTATS-UNIS SPREADS CMBS (OAS, PB)[image: ]

Sources : Merrill Lynch, Datastream, NATIXIS




Synthèse : des banques qui ne prendraient aucun risque n’auraient aucun intérêt
Des banques qui adosseraient totalement leur actif et leur passif (n’auraient pas de gap de duration, pas de risque de liquidité), ne prêteraient qu’aux emprunteurs sans risque, ne détiendraient aucun stock d’actifs financiers (ne prenant aucun risque de marché), n’assureraient pas la liquidité des marchés financiers et n’auraient aucun rôle économique. Elles n’apporteraient aucun surplus par rapport à une situation où les épargnants prêteraient directement aux emprunteurs (aux investisseurs). La difficulté pour les régulateurs des banques est le dosage entre l’absence de prise de risque et l’excès de prise de risque, qui sont également défavorables.




Réforme or not réforme : that is the question



Olivier Pastré



À supposer que l’écrasante majorité des banques se soient droguées à la titrisation et n’aient donc pas vu venir la crise des subprimes. À supposer qu’un nombre très significatif de banques n’aient pas encore compris quelle est la nature exacte de la crise financière et économique dans laquelle nous sommes désormais enlisés. Il n’en reste pas moins certaines banques, pour la plupart dans les pays développés, qui continuent, 18 mois après l’éclatement de la crise...
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