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Le point sur


Les faillites de banques* régionales américaines et celle de Crédit Suisse sur le continent européen au printemps 2023, puis partout la chute immobilière, ont-elles été les premières secousses d’un prochain grand séisme financier ? L’avenir dira si les réformes post-2008 auront ou non suffi pour l’éviter. Le retour de l’inflation a conduit les banques centrales à relever le prix de l’argent. Pour les banques dont le métier est d’en faire le commerce, ce n’est pas forcément une mauvaise nouvelle, mais cela signifie aussi pour elles moins de liquidités* disponibles, moins d’emprunteurs solvables et une dévalorisation des titres qu’elles détiennent. Bien que l’inflation reflue (à l’heure où nous écrivons ces lignes), les prix vont probablement rester volatils. Dans un tel contexte, les banques auront-elles les moyens de financer la transition écologique ?



* Les termes marqués par une astérisque sont définis dans Les mots-clés page 88.

Jamie Dimon, président-directeur général de la banque américaine JPMorgan, une des plus grandes au monde – qui en entraînerait beaucoup d’autres dans sa chute si elle venait à tomber –, déclarait en octobre 2023 : « Nous vivons la période la plus dangereuse que le monde ait connue depuis des décennies. » Dans un contexte géopolitique des plus tendus (attaque terroriste du Hamas en Israël débouchant sur une riposte sanglante, guerre en Ukraine sur le continent européen, rivalités sino-américaines…) et des niveaux de taux d’intérêt* jamais enregistrés depuis plusieurs décennies, le secteur bancaire pourrait en effet entrer dans une zone de grandes turbulences.



À l’aube d’une nouvelle crise financière ?

En 2020-2021, la crise sanitaire avait déjà mis à l’épreuve les réformes bancaires post-2008 (Bâle 3, Union bancaire, Dodd-Frank Act…), mais le saut d’obstacles fut considérablement facilité par l’aide massive de la Banque centrale européenne (BCE) au secteur bancaire.

Bien sûr, ce n’était pas au départ une crise de nature financière, mais les confinements organisés pour tenter d’éviter la propagation du virus ont mis l’économie à l’arrêt et provoqué une récession supérieure à celle enregistrée en 2008-2009 à la suite de la crise financière. Cette fois, c’est la récession économique anticipée qui faisait craindre des perturbations sur les marchés financiers et une possible crise bancaire. Au début de la crise sanitaire, les marchés financiers n’étaient guère confiants : l’indice boursier du secteur bancaire européen (Euro Stoxx bank) avait chuté de plus de 45 % entre décembre 2019 et mars 2020. Mais la réaction de la banque centrale ne s’est pas fait attendre. En mars 2020, la BCE annonçait une nouvelle série de Targeted long-term refinancing operations (TLTRO) en même temps qu’un nouvel assouplissement des Long-term refinancing operations (LTRO) avant de lancer en avril un programme de refinancement spécial pandémie (Pandemic emergency long-term refinancing operations – PELTRO). Ces liquidités ont été déversées pour partie à taux négatif (les banques ont eu à rembourser moins que ce qu’elles ont emprunté), sans limite de montant (soumission entièrement servie), à échéance de 3 ou 4 ans beaucoup plus longue que celle de 3 mois habituellement consentie pour les opérations normales de refinancements (Main refinancing operations – MRO). Est venu s’y ajouter un programme PEPP (Pandemic emergency purchase program) d’achats d’actifs auprès du secteur bancaire et financier d’une enveloppe de 1 850 milliards d’euros. Ce faisant, après avoir triplé entre 2008 et fin 2019, la base monétaire de l’Eurosystème (total de la monnaie centrale à la disposition des banques, y compris les billets) a doublé pendant la crise sanitaire de 2020 à 2022, avec un pic à 6 385 milliards d’euros en novembre 2022. De quoi mettre les banques à l’abri de tout problème de liquidité !

Malgré ça, le risque d’insolvabilité aurait pu augmenter avec des pertes sur les marchés de titres et l’augmentation des défaillances des emprunteurs. Cela n’a pas été le cas, là encore grâce à l’aide des pouvoirs publics, avec notamment des dispositifs de garantie publique de prêts aux entreprises (prêt garanti par l’État – PGE, en France), et aussi parce que les superviseurs bancaires* ont toléré, le temps de la crise, que les coussins de fonds propres se dégonflent et donc que la capacité d’absorption des pertes soit moindre.

Même si les banques sont entrées dans la crise sanitaire plus solides qu’elles ne l’étaient à la veille de la crise financière du fait des réformes bancaires post-2008, ce n’est pas tant leur solidité mais bien l’aide massive des pouvoirs publics qui leur a permis de traverser sans encombre la crise sanitaire.

Le retour de l’inflation à partir de l’été 2021 et le tour de vis monétaire opéré par les banques centrales pour y répondre au moyen d’une remontée rapide de leur taux directeur ont constitué un contexte très différent de celui de la crise sanitaire (où les taux et l’inflation étaient encore au plus bas et les autorités monétaires ultra-accommodantes), mais potentiellement encore plus déstabilisant.

Avec la remontée des taux, en effet, les bulles qui se sont formées lorsque ceux-ci étaient au plus bas et que les liquidités des banques centrales coulaient à flot se dégonflent plus ou moins brutalement. Plus largement, on assiste à un retournement de tendance du crédit*, des prix d’actifs, de l’immobilier : alors que la politique monétaire très accommodante avait largement entretenu leur hausse, son resserrement entraîne leur baisse. Le crédit devient plus cher et ce faisant diminue ; les obligations émises il y a quelques années à des taux beaucoup plus bas sont délaissées par les investisseurs sur les marchés secondaires parce qu’elles ne rapportent plus assez et voient donc leur prix chuter ; le marché de l’immobilier, qui avait largement profité de la surabondance de liquidités, se replie. Bref, le cycle financier est en train de se retourner et ce retournement pourrait bien provoquer la prochaine crise financière.

Les secousses observées dans le secteur bancaire au printemps 2023, avec les faillites successives de quatre banques régionales américaines (Silicon Valley Bank, Signature Bank, Silvergate Bank et First Republic Bank), ainsi que celle de Crédit Suisse sur le continent européen, ont fait l’objet d’explications qui se voulaient propres à chaque établissement : une mauvaise gestion, une trop grande spécialisation sectorielle (dans le secteur de la tech pour la SVB, des cryptos pour Signature Bank et Silvergate…) ou encore une longue traîne d’affaires délictueuses pour Crédit Suisse. Sans forcément écarter ces facteurs spécifiques qui peuvent expliquer que ces établissements aient été les premiers touchés, ces faillites sont aussi à décrypter sous le prisme du retournement du cycle financier, qui offre une explication plus globale et peut faire craindre que ces secousses soient les premières d’un séisme de plus grande ampleur.







Des réformes suffisantes ?

Se repose alors la même question : les banques sont-elles suffisamment solides pour affronter une autre crise financière, ou autrement dit, les réformes opérées après celle de 2007-2008 suffisent-elles ?

Indéniablement des réformes ont eu lieu : Bâle 3 (accords signés en 2010) et les transpositions qui ont suivi (notamment CRD4 et CRR en Europe), Dodd-Frank Act aux États-Unis (2010), Union bancaire en Europe (2012), pour ne s’en tenir qu’aux réformes bancaires.

Mais si on voulait en résumer l’esprit, on pourrait dire qu’elles demeurent dans la philosophie de la régulation d’avant-crise, essentiellement microprudentielle, axée sur la prévention des risques individuels, en renforçant un peu le niveau d’exigence, mais sans prendre le tournant que l’on était en droit d’attendre : celui qui aurait consisté d’une part à installer un cadre macroprudentiel pour réduire l’instabilité d’ensemble, c’est-à-dire prévenir le risque systémique*, et, d’autre part, à recomposer les bilans bancaires et en réduire la taille, au moyen de règles plus structurelles.

Ainsi, le cadre prudentiel pour chaque établissement a été renforcé : l’exigence de fonds propres est passée de 8,0 à 10,5 % du total des actifs risqués ; des exigences de liquidité ont été introduites pour rendre les banques capables de résister à une crise de liquidité et les obliger à veiller à la stabilité des ressources collectées sur les marchés. Mais les questions qui fâchent ont été écartées : fallait-il conserver un ratio de fonds propres complexe et manipulable (ratio de solvabilité*), faisant intervenir des mesures de risques que les banques sont autorisées (sous certaines conditions) à effectuer elles-mêmes ? Ne valait-il pas mieux un ratio rapportant simplement les fonds propres au total des actifs (ratio de levier), sans mesures de risques manipulables par l’utilisation de modèles internes* qui dépendent de milliers de paramètres ? Il a fallu attendre un nouvel accord signé en décembre 2017 pour envisager de limiter un tant soit peu l’avantage que les grandes banques tirent de l’utilisation de ces modèles internes dans le calcul de leurs fonds propres. Mais entre celles qui disposent de tels modèles et celles qui n’en ont pas, la mesure du risque d’un même portefeuille d’actifs pourra encore être sous-estimée de 27,5 %. Et encore faudra-t-il que la transposition de cet accord ait lieu ; la crise sanitaire a conduit à la repousser d’une année supplémentaire avec un étalement progressif jusqu’en… 2028 ! Certes, un ratio de levier a été introduit dans les accords de Bâle 3, mais avec un seuil si faible (le ratio doit dépasser 3 %) qu’il ne contraint personne.

Le cadre de prévention du risque systémique s’est effectué en trompe-l’œil avec seulement deux petites touches de macroprudentiel.

L’une permet de faire varier l’exigence de fonds propres en fonction du cycle du crédit : c’est le coussin contracyclique, qui vient rehausser l’exigence de fonds propres (jusqu’à 2 points et demi supplémentaires) quand les autorités compétentes jugent que le crédit s’emballe, pour ensuite pouvoir dégonfler ce coussin lorsque le crédit donne des signes de faiblesse. Au moment de la crise sanitaire, quand il aurait fallu pouvoir dégonfler ce coussin afin de soutenir le crédit, seulement la moitié des pays européens l’avaient gonflé et, pour la plupart, fort peu (en France, le Haut Conseil de stabilité financière avait porté ce coussin à 0,25 % en juillet 2019). Comme les autorités prudentielles n’avaient guère de mou de ce côté-ci, c’est le coussin d’en dessous qu’elles ont autorisé à dégonfler, celui dit « de conservation », qui avait servi à rehausser le niveau de fonds propres par rapport à celui d’avant-crise.

La seconde petite touche a consisté en une surcharge de fonds propres pour les établissements répertoriés par le Conseil de stabilité financière (Financial Stability Board – FSB) comme étant « systémiques », c’est-à-dire susceptibles en cas de difficulté de faire s’effondrer le système bancaire mondial tout entier en raison de leur taille, de leurs interconnexions avec d’autres, de la complexité de leur activité… La surcharge prévue pour eux dépend de leur importance systémique. Le FSB les classe en 5 catégories, de la moins à la plus systémique, avec une surcharge variant entre + 1 % et + 3,5 % (ce qui reste modeste, d’autant qu’aucune banque n’a jusqu’à présent été classée dans la catégorie 5). Les banques souffrent-elles de figurer sur la liste du FSB ? Guère, voire au contraire, car cela leur permet de s’afficher auprès des investisseurs internationaux comme des acteurs que les pouvoirs publics ne laisseront jamais tomber (on n’est pas sortis du problème « too big to fail ! »). Le nombre de banques systémiques a-t-il diminué depuis que le FSB les liste ? Non, il y en a toujours une trentaine (seule la composition de la liste a changé, avec relativement moins de groupes européens et relativement plus d’asiatiques). Leur niveau de systémicité a-t-il au moins diminué ? Si l’on en juge par la taille du bilan de ces groupes qui demeure une bonne approximation, il s’est accru au contraire.

Quant aux mesures structurelles que l’on pouvait attendre, il n’y en a pour ainsi dire pas eu, hormis quelques règles de séparation marginales des activités de marché, soit avortées comme au niveau européen, soit édulcorées (comme en France, au Royaume-Uni ou aux États-Unis). La taille des banques a beau faire partie des critères de systémicité, elle n’est toujours pas vue comme un problème. La concentration du secteur bancaire, qui a de facto accompagné l’émergence de ces grands groupes, ne l’est pas davantage, alors même qu’elle dessert tant le consommateur de services bancaires (qui paie plus cher les services bancaires lorsque la concurrence est faible) que la stabilité financière (la concentration accroît le risque systémique). En Europe, la BCE demeure même favorable à la « consolidation » du secteur bancaire par la formation de groupes bancaires paneuropéens.



Toujours autant de banques d’importance systémique au niveau mondial*
    


	Catégorie**
	Surcharge de fonds propres
	
Banques (par ordre alphabétique dans chaque catégorie)






	5
	3,5 %

	Aucune banque




	4
	2,5 %

	JP Morgan Chase




	3
	2,0 %

	
Bank of America

Citigroup

HSBC





	2
	1,5 %

	
Agricultural Bank of China

Bank of China

Barclays

BNP Paribas

China Construction Bank

Deutsche Bank

Goldman Sachs

Industrial and Commercial Bank of China

Mitsubishi UFJ FG

UBS





	1
	1.0 %

	
Bank of Communications (BoCom)

Bank of New York Mellon

Groupe Crédit Agricole

Groupe BPCE

ING Bank

Mizuho FG

Morgan Stanley

Royal Bank of Canada

Santander

Société Générale

Standard Chartered

State Street

Sumitomo Mitsui FG

Toronto Dominion

Wells Fargo







* Liste établie par le Conseil de stabilité financière en novembre 2023.

** Les banques sont classées de la plus (catégorie 5) à la moins systémique (catégorie 1).



Une concentration qui n’inquiète pas suffisamment

Pour mesurer la concentration du secteur bancaire, on calcule généralement la part de l’actif des cinq plus gros établissements dans le total du secteur. Le calcul ne peut pas être fait avec les données consolidées de chaque groupe, car celles-ci correspondent à son activité au niveau mondial et non pas national. Mais les données non consolidées, utilisées dans les statistiques officielles du taux de concentration, ne conviennent pas non plus : par exemple, LCL sera considéré comme un concurrent du Crédit Agricole alors que les deux banques appartiennent au même groupe, ce qui sous-estime le pouvoir de marché de ce groupe et in fine le taux de concentration du secteur. Quand on corrige ce biais en reconstituant le périmètre d’activité national de chaque grand groupe (données consolidées au niveau national), on obtient dans le cas de la France que les cinq premiers établissements bancaires contrôlent les trois quarts du marché au lieu de la moitié selon les données non consolidées habituellement utilisées.



Les trois quarts du marché bancaire français dans les mains de cinq établissements

[image: ]
Source : Couppey-Soubeyran et Nicolas, Revue d’économie financière no 142, juin 2021.

















Les banques et le numérique

Si les réformes ont laissé intacte la structure du marché des services bancaires, l’irruption de nouveaux acteurs rassemblés sous la dénomination « Fintechs » est venue la bousculer un peu. Cet essor a peut-être rendu service aux banques, en leur faisant réaliser leur retard dans l’intégration du numérique face à des acteurs beaucoup plus agiles. Les mastodontes bancaires avaient perdu en capacité d’innovation technologique. Ce retard, couplé à la crise bancaire de 2007-2008, a ouvert un boulevard aux Fintechs. Les analyses nous promettant la fin des banques sous la déferlante Fintech et crypto n’ont pas manqué, ressemblant à celles qui affirmaient à tort dans les années 1990-2000 que l’essor des marchés de titres entraînerait une désintermédiation. Force est pour le moment de constater que les banques ont su s’adapter à l’essor de ces nouveaux acteurs, les absorber parfois ou s’en servir pour développer leurs services numériques.

Plus prometteuse que les Fintech, l’intelligence artificielle (IA) peut aider les banques à fournir des services personnalisés aux clients en fonction de leurs préférences, de leur comportement et de leurs objectifs financiers. L’IA peut aussi automatiser et optimiser de nombreux processus, tels que l’évaluation du crédit, la gestion des risques, la conformité et le service à la clientèle, ce qui permet de réduire le nombre d’erreurs et d’accroître l’efficacité. En outre, elle peut aider les banques à prévenir et à combattre la fraude* en analysant les transactions et les modèles, et en alertant les clients et les autorités de toute activité suspecte. Cependant, les banques seront également confrontées à de nombreux défis et risques dans la mise en œuvre de l’IA, tels que la qualité des données, les questions éthiques comme la discrimination, la conformité réglementaire et la pénurie de talents dans cette discipline. Le cabinet de conseil McKinsey estime néanmoins que l’IA pourrait générer jusqu’à 1 000 milliards de dollars de valeur ajoutée supplémentaire chaque année pour le secteur bancaire mondial (soit 15 % de ses revenus en 2022, répartis à hauteur des deux tiers en augmentation de chiffre d’affaires et un tiers en réduction des coûts opérationnels et du risque).

Cela ne veut pas dire pour autant que les banques soient totalement à l’aise avec le numérique. D’une part, la numérisation des services bancaires rend les dépôts plus mobiles. Cela expose désormais les banques à un risque d’érosion des dépôts, potentiellement très fragilisante (voir encadré). Cela a été le cas, par exemple, pour des banques régionales américaines dont les dépôts étaient très peu diversifiés, comme la Silicon Valley Bank (SVB) qui se pensait forte d’avoir pour clients la moitié des entreprises du secteur de la Tech. Résultat : entre la forte décroissance conjoncturelle de ce secteur obligeant ses entreprises à puiser dans leur cash, l’impact de la hausse des taux sur les titres obligataires détenus par SVB que le manque de liquidité a obligé à vendre à un prix de marché très dégradé, et les dépôts fuyant vers des supports plus rémunérateurs, SVB a vu son bilan s’effondrer. Cela n’a fait que renforcer les retraits, d’autant que le montant moyen des dépôts des clients professionnels dépassait largement le plafond de la garantie et n’était donc pas assuré. De quoi alimenter la panique jusqu’à la faillite en mars 2023.

Ces fuites de dépôts nouvelle génération vont obliger les banques comme leurs régulateurs à repenser la gestion du risque de liquidité.

Un autre volet de l’innovation numérique effraie le secteur bancaire. C’est celui de la monnaie numérique* de banque centrale (MNBC), qui d’ici à quelques années remplacera en partie les billets de banques – monnaie de banque centrale – par une version numérique de comptes de particulier auprès de la banque centrale. Cela peut s’interpréter comme la riposte des banques centrales à l’irruption des cryptoactifs. Bien que le secteur des cryptoactifs n’ait plus autant le vent en poupe qu’il y a quelques années et se soit laissé largement engloutir par le capitalisme financier, le projet monétaire alternatif dont il était initialement porteur avait de quoi effrayer les banques centrales : la culture anarchiste, anti-État, anti-hiérarchie et libertaire, à l’origine du projet crypto, ne leur laissait a priori pas de place. Il fallait y riposter tout en tirant partie des technologies sous-jacentes : blockchain, registres distribués, contrats intelligents (« smart contracts »)…
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