Et maintenant, on fait quoi ?
On improvise !

Prévention et gestion d’une crise bancaire

Jacques Aben



Plan

1 — Prérequis : donner a des non economistes les basemimales du
raisonnement.

2 — Prévention : montrer comment le systeme du crégliqui est fonde sur la
confiance, doit étre particulierement reglementé eprotége, de maniere que
cette confiance ne lui fasse pas défaut.

3 — Gestion de la crise : présenter deux évenements maemts et diverses
solutions adoptees en ordre dispersé, illustrant ainst ltitre choisi.



1 — Pré-requis
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Remarque : tous le commentaires entre diapositives sotirés du cours
Economie politigueenseigné a l'université Montpellier 1 et présent sur ¢
site www.atlas.univ-montpl.fr
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« Il résulte de ceci que les agents qui ont un besode financement vont exprimer une
demande de financement, alors que ceux qui ont ureapacité vont exprimer une offre. De
cette demande et de cette offre devrait naitre umarché du financementAinsi le double

probléme du financement, qui résulte de ce que celai est excessif d'un coté et insuffisant de
I'autre, pourrait trouver sa solution. » p.51

« Face a l'existence du double probleme apparu plusaht, le systéeme économique doit
présenter des solutions. Elles doivent remplir tra@ conditions essentielles :

- permettre la rencontre entre I'offre et la demandede financement ;

- créer les conditions de la confiance entre offresret demandeurs ;

- donner la possibilité aux offreurs de financementde retrouver celui-ci, avant terme, sans
pour autant remettre en cause le contrat initial, e qui suppose l'intervention d’'un offreur
substitut ou refinancement

On peut présenter trois systemes de financement gsgatisfont plus ou moins les conditions
posées : la finance informelle, le financement paes marchés financiers et le financement par
I'intermédiation financiere. » p.52



BILAN DES INSTITUTIONS FINANCIERES
ACTIF PASSIF




« Pour tous ces cas, une solution peut se mettre glace, fondée sur un service de type « détail et
Sur mesures », OPPOSE au service « en gros et en cotite » des marchés. En effet I'inadéquation
entre besoins des agents demandeurs de financemémtceptation d'un risque, durée) et ceux des
agents offreurs de financement (sécurité, liquiditg pourrait en principe se résoudre par une
adaptation du prix a la hausse, les premiers pouvardinsi finir par convaincre les seconds. Mais
dans ces conditions il est toujours possible a unateeprise financiére de s'interposer entre ces
deux groupes en essayant d'adapter les produits efts aux besoins des uns et des autres : par
exemple emprunter a court terme et a bas prix, et pt@&r a long terme a un prix qui reste
concurrentiel avec les conditions proposées par lesarchés. » p.61

« Evidemment la force de cette solution est qu’elléacilite grandement la rencontre offre-
demande, puisque d’'une part des guichets sont ouwsrun peu partout et d’autre part la
transformation du financement garantit 'adaptabilité. En outre I'agent qui a offert son
financement n'aura pas de difficulté a le retrouver @ cas de probléme, puisque tous les titres
de marché sont évidemment liquidables sur le marchéesondaire, et tous les dépbts sont
remboursablesa la demande du déposant. Dans certains cas, cegrsfie la rupture du contrat
(plan d’épargne logement par exemple), dans d’autse cela n’a en général aucune conséguence
(livret d’épargne). Mais le déposant est toujours & de récupérer son dépbt et souvent les
intéréts déja échus. » (p.62)
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« Les intermédiaires financiers ont ainsi la capacé de créer de la monnaie parce gu’ils peuvent soit
émettre des billets — mais c’est une voie qui n'a ptud’existence aujourd’huil] — soit gérer des
comptes de dépot a vue (autrement dits comptes coumta ou comptes cheques). C’est en effet sur
ces comptes qu’est inscrite la valeur du crédit obhu par I'agent a besoin de financement. De la
I'expression « les crédits font les dépots », puisqueest bien I'opération d’octroi de crédit qui fait
apparaitre le dép6t. La monnaie scripturale déposég@ourra ensuite circuler normalement de
compte a compte au fur et a mesure des opérations gaiement.

[1] En effet les billets ne sont plus mis en circulatio qu'en étant substitués a une monnaie
scripturale préalablement créée. » (p.64)

« La monnaie ainsi créée va revenir, au terme du ptésers l'institution financiére qui I'a créée (si
elle est toujours titulaire de la créance). Le rembursement de la créance aura donc pour effet de
faire disparaitre le solde positif sur le compte delépodt a vue du deébiteur (ou de retirer les billetslu
circuit des échanges). En d’autres termes, la monieasera DETRUITE par I'opération symétrique
de celle qui I'a fait naitre. Elle aura vécu le temps prévu pour I'opération de financement. Bien sQr
de telles opérations se succédant sans cesse, lanmiié de monnaie en circulation peut a la rigueur
diminuer temporairement, mais normalement elle va ut6ét continuer régulierement a croitre. »

(p.64)
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« Si I'on analyse la création de monnaie par un intenédiaire financier particulier, tout paiement
opéré par un détenteur de cette monnaie va mettre kkg-ci en relation avec les clients d'un autre
intermédiaire financier donc une autre zone monétaire Ceci pose pour les deux intermédiaires
financiers un probléme de convertibilité. Par exemie, en endossant un cheque, I'agent qui a été payée
donne la propriété de celui-ci a sa propre banque, pw que celle-ci crédite son compte. C’est
dorénavant cette banque qui est créanciére de la bque sur laquelle le chéque a été émis. La banque
débitrice devra donc payer la valeur du cheque a ldbanque créditrice/l]. Ce qui suppose gqu’elle
utilise une monnaie que celle-ci est préte a accept®e la la solution consistant a faire ouvrir a toutes
les institutions financieres des comptes de dépotvaie dans une méme banque. C’est pour cela qu’on
I'appelle « banque des banques », autrement diianque centrale(lou banque de premier rang, par
opposition aux autres institutions financieres quisont appelées banques de second rang). En
conséguence, la monnaie qui apparait dans ces coraptouverts dans les livres de la banque centrale
sera appeléanonnaie centrale par opposition a lamonnaie de second randgn parlera a son propos
aussi de liguidité bancaire du fait de la capacité de se libérer d'une dette qalle donne aux
intermédiaires financiers qui la détiennent. » (p.6b

[1] Bien sar aprescompensatiortdes créances et dettes mutuelles de chaque coupdebdinques.
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« La question qui se pose a partir de la est celle dmvoir comment les intermédiaires financiers
peuvent se procurer la monnaie centrale. Chacun peéutenter d’en emprunter a ceux des
intermédiaires qui ont une capacité de financemenparce qu’ils ont un solde positif sur leur compte a
la banque centrale. C'est sur le marché interbancae qu’'ont lieu chaque jour ces opérations de
financement. Elles se font sur des périodes allamtun jour a quelques mois, et se font par crédit
direct (« en blanc ») ou par vente de créances avecgmesse de rachat au termepénsion livrég.

Mais il revient finalement a la banque centrale d’almenter ce marché en monnaie centrale, gu’elle est
seule a pouvoir créer. Elle va donc, a son tour, raeter des créances aux banques de second rang, ce
qui fait d’elle le « préteur en dernier ressord : c’est elle qui détient une partie du portefeuik des
créances sur tous les agents qui ont fait I'objet'dn financement par les intermédiaires financiersPar
la elle participe a la création de monnaie, en appaoant I'équivalent de la valeur des billets, des deses
étrangéeres et de I'encaisse de transaction des barag de second rang.

De ce dernier constat, il résulte que la création onétaire de second rang est fonction de la création
monétaire centrale. En outre le taux d’intérét auqel les banques de second rang pourront préter
leurs monnaies respectives sera une fonction du tawl’intérét auquel la banque centrale leur prétera
sa propre monnaie. Tout ceci fait de la banque cerale le candidat idéal pour la fonction de mise en
ceuvre de la politique monétaire. » (p.65)



2 — Les mesures preventives
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« Ces institutions financiéres sont chapeautées pan ensemble d’organismes de contrdle, chargés deréa
appliquer la réglementation qui prétend assurer I'éicacité et la sécurité de ce secteur (loi bancairde
1984 ; loi de sécurité financiére de 2004). Le respsable ultime de ce contrble est évidemment le mithie
de I'’économie et des finances, en tant que représant du gouvernement. A cet effet il est assisté pateux
organes de conseil : le Comité consultatif du sectefinancier (CCSF), compétent pour tous les problense
de fonctionnement des institutions financiéeres, é¢ Comité consultatif de la réglementation financieg, qui
prépare les textes législatifs et réglementaires iditiative gouvernementale. Ces deux comités sont
soutenus par la Banque de France, qui est 'agenkécutif de la tutelle. Cette mission est en fait [ge en
charge par deux nouveaux organismes : le Comité degablissements de crédit dont I'agrément est
nécessaire pour qu’une société puisse entreprendre&sl opérations de banque, et la Commission bancaire
qui assure la surveillance de ces mémes opératiorstravers des contrdles sur pieces mais aussi suape
(il faut toutefois remarquer que de tels contrdlesrouvent leurs limites, puisque malgré plusieurs pasages
a la Société Générale, les inspecteurs de la Commdssibancaire n’ont jamais soupconné les défaillances
de son systeme de contréle interne). » (p.69)



GARANTIR PARTIELLEMENT LA SOLVABILITE
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LA GARANTIE DES DEPOTS
« GARANTIE ESPECES »

COMPTES SUR
///,//' LIVRET...
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PRETS
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FRANCE : /70 000€ GARANTIE
ROYAUME UNI : 49 000€ EXIGIBLES
BELGIQUE : 20 000€

ALLEMAGNE : 30%



ASSURER LA SOLVABILITE PAR DES RESSOURCES PROPRES
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« Au départ il s’agit, dans une perspective prudenélle, de fixer des normes pour lI'emploi des
ressources disponibles (ce qui permet d'éviter desmplois jugés plus malsains). On oblige les
intermédiaires a placer leurs ressources dans certa types de titres plutdt qu’'en crédits
banalisés : planchers d'effets publics (jusqu'en 199 ; portefeuille minimum d'effets représentatifs
de crédits a moyen terme mobilisables (jusqu'en 19Y2portefeuille minimum de créances a moyen
terme ou d'obligations (jusqu'en 1985). Les résengeobligatoires elles-mémes existent depuis 1967 :
elles consistent en une obligation de détention deonnaie centrale. » (p.89)

« Le SEBC a adopté cette technique en prenant commeaskette I'ensemble des dépots a vue ou a
terme de moins de deux ans ou avec préavis de moihs deux ans, les titres de créance a moins de
deux ans et les instruments du marché monétaire. » QD)



3 — Gestion de la crise
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La crise dite « dessubprimes»

Subprime signifie littéralement « au dessous des premiers »ndermes de sécurité. On parle aussi des B crédi
(comme on parle des films de série B, c’est-a-dimettement moins bons) ou en francais des crédits mobiliers a
risque. En effet, le principe est d’accorder des édits pour I'acquisition de logements a des empruntgs qui
présentent un risque important de défaut de paiemdn(faible capacité d’épargne, fort endettement, risge de
chémage, structure familiale fragile...). De tels crdits sont accordés non en fonction de la capacité deipporter la
charge financiere afférente, mais en fonction de lavaleur marchande de l'immeuble sur lequel linstitition
financiere a évidemment pris une hypothéque de preier rang. D’'une certaine maniere, plus I'immeuble ade la
valeur et plus I'emprunteur risque d’étre défaillant. Le préteur est tranquille puisqu’il sait pouvoir se payer par la
revente de 'immeuble. Sauf évidemment en cas dei®e du marché immobilier. Dans ce cas, en effet, leséances
figurant dans le bilan des préteurs perdent de la aleur dans des proportions considérables. Ceci needent
vraiment grave que lorsque cette situation est come de la clientéle. Dans ce cas celle-ci est tentieretirer ses
dépdbts, a un moment ou le préteur ne peut vendre sastifs pour liquider ses engagements, ou du moinerpeut les
liquider a la hauteur desdits engagements. C’est ai® la faillite qui menace. Et cette faillite est conmunicative
lorsque l'institution menaceée est elle-méme débitte d’autres institutions financieres. Comme en oud le procéde
de titrisation permet de vendre a d’autres institutobns des blocs de créances indifférenciés, certainestitutions
peuvent étre en danger sans nécessairement en avadnscience. (Hors texte p.62)
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The Bank of England announced they would guarantee

Septembre 2007 \5rthern Rock and the Brits did NOT react positively.

B —— .
—

"When confidence in collateral falls it is extremely hard if not
Impossible in the short term to rebuild, even if guarateed"
(Jim Sinclair).



NORTHERN ROCK SHARE PRICE, JAN 2007 UNTIL SUSPENSION
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LE CAS LEHMAN-BROTHERS

80,80
LB a nouveau
indépendante
4,53
y 3,65 0,13
5/6/94 4/2/07 12/9/08 12/9/08



Le gouvernement, apres avoir sauvé Bear Stearns en mafs.) Fannie Mae et Freddie
Mac la semaine derniere, ne voulait pas gqu'un sentimeéml'«impunité» se developpe chez
les banquiers. Il souhaitait alors gu'un pool de bangue rachete une partie des actifs




14 septembre 2008 — Solutions ameéricaines

Dimanche soir, un consortium réunissant des banques améaines (Bank of
America, Citibank, Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Meill Lynch, Morgan
Stanley) et européennes (la britannique Barclays, llemande Deutsche Bank et les
suisses Crédit Suisse et UBS) a annoncé la creéation d'uond d'emprunt
d'urgence, doté de 70 milliards de dollarsafin de venir en aide aux établissements
en difficulté. Chacune de ces banques apportera 7 imrds de dollars et pourra
obtenir jusqu'au tiers du montant du fonds en cas de fficultés de refinancement.

De son coté, la Fed autorisera temporairement les bgques aemprunter en
apportant des titres risqués et difficilement vendales, afin d'atténuer le choc de la
probable disparition de Lehman Brothers.

"Les mesures que nous annongons maintenant, ainsi que kE@sgagements
significatifs du secteur privé (annonces par un groupe de grandes banques), sont
congus pour atténuer les risques potentiels et les perttiodns du marche’, a
souligné le président de la Réserve fédérale Ben Berriam

Le Monde 15 septembre



Solutions d’origines diverses
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Utilisé en France pour le Crédit Lyonnais hier, et das de nombreux
cas aujourd’hui, le cantonnement permet de sortir lesctifs toxiques
du bilan de l'institution financiere, de maniere a &sainir celui-ci. Les
titres cantonnés seront ensuite vendus progressivement st possible,
apres qu’ils auront perdu leur caractere toxique et egagné de la
valeur. La revente permet a linstitution concernée @ reconstituer

son bilan, au moins partiellement.



Une solution européenne

Bruxelles, le 15 octobre 2008

La Commission présente une proposition visant a porterel niveau de garantie
minimal des dépots bancaires a 100 000 euros

La Commission européenne a présenté une révision deseegbmmunautaires

relatives aux systemes de garantie des dépots, conformeawpenengagements pris
par les ministres des Finances de I'Union européenne leciobre. Les nouvelles
regles visent a améliorer la protection des déposaimta préserver leur confiance
dans le filet de sécurité financier. Ainsi, le niveawe dyarantie minimal des dépots
passera en un an de 20 000 euros a 100 000 euros (dans l'intervialsera porté a

50 000 euros), chaque Etat membre ayant toutefois lessgioilité de fixer des

niveaux plus élevés. De plus, le délai de remboursementaende faillite bancaire

sera reduit de trois mois a trois jours. La proposition est &g®@nt transmise pour
examen au Parlement européen et au Conseil des ministres.



Une solution francaise
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Une solution francaise

Paris, le 13 novembre 2008 — La Société de
Financement de I'Economie Francaise a lancé

—

—/-x

hier son émission obligatairanaugurale, garantie
par I'Etat francais et notée AAA/Aaa/AAA. Cette
emission de 5 milliards d'euros arrivera a
maturité le 24 novembre 2011, versera un_coupon
de 3.5% (...) Les chefs de file de I'operation sont
BNP Paribas, Calyon, HSBC, Natixis et Sociéeté
Générale CIB.




Une autre solution européenne

Opérations principales de refinancement
du 28/06/2000 au 08/10/2008
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Refinancement a taux variable jusgqu’a octobre 2008
avec envolée des taux proposeés par les banques
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