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NE PREMIERE CONSTATATION
s'impose : les banques américaines
sont plus performantes, plus capi-
talisées et moins risquées que les
banques européennes prises globa-
lement.

Les ensembles étudiés sont
peut-étre hétérogenes, mais les dif-
férences sont tres significatives: la
profitabilité est deux a trois fois plus
forte, la capitalisation rapportée a
l'actif total deux fois plus élevée, et
I'importance relative des préts non
performants quatre a cinq fois plus
faible dans les banques améri-
caines. Les réserves pour pertes
sont supérieures aux préts non per-
formants dans les banques améri-
caines, inférieures dans les banques
européennes (tableau 1).

L'INFLUENCE
DE LA POLITIQUE MONETAIRE

L'environnement macroécono-
mique a joué un grand réle dans
cesdivergences. Lesbanques com-
merciales américaines ont grande-
ment profité des évolutions secto-

En 2002, le résuliat net
des grandes banques
américaines a progressé de
30 %, celui de leurs homologues
européennes a reculé de 20 %.
La faiblesse des résultats des
établissements européens invite
a une réflexion sur les origines
de ce recul et sur la diversité
des structures.

rielles du crédit apres le retourne-
ment boursier. Et les entreprises
ont subi les conséquences de
l'orientation des crédits et de I'em-
ballement de I'investissement por-
té par la spéculation boursiere.
Aux Etats-Unis, le rythme du cré-
dit aux entreprises a baissé plus
fortement (de 12 % a -2 %) que
dans la zone euro (12 % 22 %). Ce
fléchissement commun se retrou-
ve également dans le crédit a la
consommation.

Mais un contraste frappant
s’est produit dans le crédit immo-
bilier : le rythme du crédit s’est
constamment accéléré aux Etats-
Unis (de 8 2 12 %), tandis qu'il ra-
lentissait fortement dans la zone
euro (de 142 8 %).

Ces divergences s'expliquent par
la forte réactivité de la politique
monétaire américaine au retourne-
ment boursier al'encontre del'iner-
tie de la politique monétaire de la
zone euro. Etles banques commer-
ciales américaines en ont profité
au maximum. En 2002, la part de
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leurs crédits aux entreprises se
montait a 22 % contre 40 % vingt
ans auparavant. En outre, les cré-
dits hypothécaires sont congus
pour que les ménages aient la fa-
culté de renégocier leurs préts
lorsque les taux d'intérét baissent.
Les allégements ainsi obtenus ont
été utilisés pour faire de nouveaux
préts a des tauxbien plus favorables
aux emprunteurs. C'est ainsi que
les ménages ont pu augmenter sen-
siblement leur endettement sans
que le service de leur dette ne pro-
gresse dans leur revenu.

L'IMPACT DE LA BAISSE
DES ACTIONS ET
DE LA QUALITE DU CREDIT

Le retournement cyclique a sur-
tout frappé les secteurs de haute
technologie et I'industrie o les
surcapacités de production étaient
considérables. Ces entreprises ont
subi les pertes boursieres les plus
séveres et les banques qui déte-
naient des actions de ces sociétés
ont enregistré des moins-values en
sus de la détérioration de la qualité



Présentation générale de I'étude consacrée
aux risques bancaires et aux transferts de risque

epuisl’année 2001 les banques européennes ont su-

bi une baisse sévere de leurs résultats nets, alors que
les banques américaines ont mieux tiré leur épingle du
jeu. Ces performances contrastées invitent a une ré-
flexion sur la place des banques dans la globalisation fi-
nanciere.
En Europe continentale, la banque universelle est la struc-
ture privilégiée pour I'adaptation a I'essor de la finance de
marché. Le systeme américain est, au contraire, large-
ment fondé sur le financement direct de marché, sur la ti-
trisation des crédits bancaires et sur le développement
des techniques de transfert de risque des banques aux
non-banques via les marchés dérivés.
La question est alors celle de la vulnérabilité de ces deux
logiques d’intériorisation ou d’extériorisation du risque
aux fluctuations cycliques globales et a la volatilité des
marchés financiers. Il s’agit de mettre en évidence la fa-
con dont les banques européennes et américaines ont ré-
agi a la grande baisse boursiére et a la montée de I'endet-
tement des entreprises et des ménages. Pour cela, I'étude
s’articulera autour de trois volets.
L'objectif de la premiére partie (I) est de comparer les per-

formances des systemes bancaires européens et améri-
cains, et de souligner la diversité des situations financieres
dans lesquelles se trouvent les banques européennes.
Dans la seconde partie (l1), I'accent est mis sur I'interdé-
pendance dans le financement du logement aux Etats-
Unis, ou la titrisation par les agences spécialisées relie
étroitement le financement du logement au marché des
capitaux et peut ainsi entretenir des bulles spéculatives.
Enfin, dans la troisieme partie (lIl), nous nous concentre-
rons sur la recherche de protection bancaire contre le
risque de crédit par les produits dérivés. Ces derniers
créent des chaines de transferts qui vont essentiellement
des banques aux compagnies d’assurance. Les incidences
macroéconomiques de ces transferts de risque posent
des questions de principe pour le réle de la finance dans
le financement de I'économie : est-il sage que le risque de
crédit ne soit pas porté par les banques qui ont I'experti-
se et les moyens d’en assurer le suivi? Que va-t-il se pas-
ser dans une période de grande incertitude si tous les
agents financiers utilisent des techniques de transfert
pour éviter de jouer leur réle d'intermédiaire, c’est-a-dire
de transformateur de risque ?

de leurs préts. Toutes les banques
n’ont donc pas été touchées au mé-
me touchées au méme degré.

Hormis leur plus grande orien-
tation en direction des entreprises
que vers les ménages, les banques
européennes sont handicapées par
leur forte dépendance vis-a-vis des
marchés boursiers. C'est au cours
de I'année 2002 que les revenus
des banques européennes se sont
fortement détériorés. La banque
d’affaire ale plus souffert de la bais-
se boursiere, qui a laminé les com-
missions en arrétant les fusions et
les introductions nouvelles en
bourse.

Plus généralement toutes les ac-
tivités des banques dépendant des
variations des prix de marché ont
été affectées. Or les banques uni-
verselles européennes qui détien-
nent et négocient des actions y sont
plus sensibles que les banques
américaines qui, excepté les plus
grandes, n'en détiennent pas.

Enfin, les profits des banques
peuvent étre plus affectés que leurs

revenus si la qualité des crédits se
dégrade.

Aux Etats-Unis, les préts non
performants se sont multipliés de-
puis 2001 dans les entreprises in-
dustrielles et commerciales. La
combinaison de la baisse des pro-
fits et de 'endettement excessif a
accru sensiblement les taux de per-
te sur ce type de préts. A la fin du
premier semestre 2002, cette caté-
gorie de préts concernait 25 % du

total des préts bancaires et 32 %
des pertes sur crédits. Les pertes
ont été concentrées parmi les
firmes notées « speculative grade »
qui ont rencontré de grosses diffi-
cultés a refinancer leurs dettes a
cause du durcissement des condi-
tions de crédit (hausse des primes
de risque accompagnée de ration-
nement). Mais, d’apres la FDIC
(Federal deposit insurance corpora-
tion), ces pertes se répercutent es-

1. Situations comparées des banques aux Etats-Unis
et en Europe avant et apres le pic boursier

En % Etats-Unis Europe
1995-1997 2001 1995-1997 2001

Profitabilité

Marge nette d’intérét 4.3 3.9 1.4 1.3

Rendement sur actifs 1.2 1.2 0.3 0.5

Capitalisation

Provision de capital 9.9 9.9 7.2 7.1

Fonds propres/actif 8.2 9.1 4.1 4.5

Qualité du crédit

Préts non perf./tot. préts 1.1 1.3 5.0 4.6

Prov. pertes/tot. préts 2.0 1.7 3.7 3.5

Source: FMI, Global Financial Stability Report, décembre 2002.
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2. Evolution du compte d’exploitation
des banques européennes et américaines
(variation fin d’année 2002/fin d’année 2001 en %)

Pays (n-bques) Int. nets Autrerev PNB
France (4) 18.9 -11.8 -2.3
Allemagne (4) -15.3 -7.7
Italie (6) -0.2 -4.2 -2.1
Espagne (3) -8.4 -8.2 -8.3
Royaume-Uni (7) 4.2 -1.7 1.6
Europe (48) 0.7 -8.5 -4.7
EU (16) 9.0 4.5 6.8
EU (FDIC) 10.0 8.1 9.2

-10.7

Cout exp RBE Provisions Rés. net
-0.3 -6.5 33 -21.8
-14.9 9.3 59.3 -219.1
-0.1 -3.3 -0.7 -18.8
-12.3 -2.7 -1.8 -15.1
2.0 1.1 13.4 -10.7
-4.5 -5.1 209 -28.8
-0.9 20.1 5.8 31.5
4.6 16.1 10.9 20.8

Source: CA, Rémy Contamin, Perspectives n° 67, mai 2003.

sentiellement sur les grandes
banques ayant plus de 1 milliard de
dollars d’actifs. La rentabilité glo-
bale du systeme bancaire a résisté,
a la fois parce que les banques ont
su gérer activement leurs risques,
et parce qu’elles ont bénéficié d’'un
environnement monétaire favo-
rable. Les efforts se sont concen-
trés sur la diminution des cofts
opérationnels et le transfert des
risques. Le soutien de la politique
monétaire a permis 2 la fois la pro-
gression du crédit aux ménages, et
I'augmentation du PNB bancaire
grace a l'accroissement de la pente
de la courbe des taux. Enfin les
banques américaines étaient soli-
dement capitalisées grace aux pro-
fits accumulés pendant les années
fastes de la décennie 1990 et aux
nouvelles dispositions de I'assuran-
ce des dépots (FDICIA) qui ont in-
cité les banques a renforcer leurs
fonds propres.

En revanche, les banques euro-
péennes n’ont ni bénéficié d'une
phase d’essor aussi florissante dans
les années 1990, ni été contraintes
arenforcer leur gestion prudentiel-
le par des superviseurs mandatés
par le législateur.

LES REPERCUSSIONS
SUR LES REVENUS DES BANQUES

La baisse sévere des bourses au
cours de 'année 2002 a également
affecté le PNB des banques euro-
péennes qui, hormis les anglaises,
sont des banques universelles. Ce-
pendant les grandes banques fran-

caises continuent a bénéficier de
préts soutenus dans leurs réseaux
de clientele de détail couplés a la
rémunération non concurrentielle
des comptes de dépots. En re-
vanche, les banques des autres
grands pays de la zone euro ont su-
bi a la fois la contraction des cré-
dits et I'érosion des marges d'inté-
réts avec la diminution des taux
courts. Cette situation francaise
particuliere a dd justifier le retard
pris dans la chasse aux cofits d'ex-
ploitation, alors que les banques
allemandes et espagnoles ont pour-
suivi leurs efforts de rationalisa-
tion. Le tableau 2 récapitule les
changements dans les comptes
d’exploitation bancaires et les pro-
visions, aboutissant aux variations
du résultat net.

La baisse du résultat net des
banques allemandes a aggravé une
situation financiere grevée par une
rentabilité déja faible dans les an-
nées 1990. Hormis les pertes de
leurs activités de banques d’affai-
re, les banques allemandes jouent
un grand role dans le financement
des PME industrielles, fer de lance

de I'économie allemande. Lorsque
le cycle financier global s’est re-
tourné en 2001, ces entreprises
ont subi une contraction de leur
marché qui a mis leur solvabilité en
doute. Les banques ont di renon-
cer a leurs relations coutumieres
avec ces entreprises. Il en a résulté
une forte contraction 2 la fois de la
demande et de l'offre de crédit qui
a provoqué une réduction massive
des revenus d'intérét.

Comme le produit net bancaire,
les provisions pour pertes poten-
tielles ou réalisées sur les crédits et
pour dépréciation d’actifs ont été
trés inégales selon les pays. Les
banques dont les provisions ont le
plus progressé et dont les montants
sont hauts par rapport au RBE ont
subi un effet dévastateur sur le ré-
sultat net. Pour préserver le ratio
de capital, les établissements qui
ont enregistré des tres fortes ré-
ductions du résultat net ont cédé
des actifs et procédé a des restruc-
turations d’activités.

LES DIFFERENCES STRUCTURELLES
DES BANQUES EUROPEENNES

La BCE apporte des informa-
tions complémentaires pour le sys-
teme bancaire agrégé de la zone
euro dans un rapport récent (fé-
vrier 2003) sur la stabilité du syste-
me bancaire en Europe. Cette étu-
de dépeint la maniere dont le ra-
lentissement de la croissance des
préts, la détérioration de leur qua-
lité et la baisse des bourses ont af-
fecté la profitabilité des banques
selon leur taille. Le tableau 3 in-
dique les revenus, les coiits et les
profits (en % du total des actifs) se-
lon la taille de I'établissement.

Les petites banques, avec leurs

3. Revenus, coits et profits de banques européennes
par taille (en % du total des actifs au 31 décembre 2001)

Banques Revenu Dépenses RBE Provisions Profits avant impots
Grandes 2.52 1.68 0.84 0.28 0.56
Moyennes 2.63 1.69 0.94 0.34 0.60
Petites 4.18 3.13 1.05 0.62 0.43
Total 2.62 1.71 0.91 0.30 0.61
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Source: EU banking sector fragility, ECB, February 2003.



clienteles de ménages et de PME,
bénéficient d’avantages de proximi-
té qui leur donnent des marges d'in-
téréts et des commissions élevées.
Leur taux de revenu est trés supé-
rieur a celui des autres banques.
Mais les rendements d’échelle sont
limités dans la banque.

Les charges d’exploitation sont a
peu pres les mémes pour les
banques moyennes et pour les
grandes banques, mais elles sont
plus élevées dans les petits établis-
sements qui ont donc moins de pos-
sibilités de rationaliser leurs cotts.

La théorie financiere rapporte
que pour préserver un profil de
risque robuste aux fluctuations de
la conjoncture, trois orientations
structurelles sont envisageables: la
diversification fonctionnelle, la di-
versification géographique et le
renforcement des fonds propres.

® La diversification fonctionnelle a
été activement poursuivie en Euro-
pe par une vague de concentration
qui vise a constituer des banques
universelles et des conglomérats fi-
nanciers. L'objectif de cette straté-
gie est de réduire la dépendance
vis-a-vis des revenus tirés de la mar-
ge d'intérét en accroissant la part
desrevenus des services financiers.
Comme la corrélation entre ces
deux types de revenus est faible, le
revenu total est moins volatil.

Pour y parvenir, la concentra-
tion efface les frontieres entre les
métiers de la finance en associant
la banque commerciale, I'assuran-
ce et la banque d'investissement.
Les banques universelles devraient
donc étre moins risquées que les
banques spécialisées. Mais cette
différenciation n’est pas indépen-
dante de la taille, et il parait diffici-
lement concevable que des petites
structures soient aussi des banques
universelles.

Les résultats du tableau 4 mon-
trent que le fait que les grandes
banques apparaissent moins sen-
sibles au risque de crédit en Euro-
pe est en partie da a la diversifica-
tion fonctionnelle. Des travaux
économétriques récents, portant

4. Actifs non performants et provisions
des banques européennes (en % au 31 décembre 2001)

Banques Total Grandes Moyennes Petites
Actifs non performants

et douteux/préts et avances 2.76 2.32 3.01 7.88
Actifs non performants

et douteux/fonds propres 27.83 25.03 29.21 46.08
Provisions/Actifs non performants

et douteux 67.88 76.35 57.22 60.20

sur les rendements boursiers de
deux échantillons de banques (uni-
verselles et spécialisées), ont dé-
montré que les « bétas » (ou sensi-
bilités) des rendements de ces deux
échantillons par rapport au porte-
feuille de marché étaient voisins
dans la phase haussiere du cycle
boursier. Par contre, le « béta » des
banques universelles est plus bas
dans la phase baissiere. On peut en
inférer une moindre sensibilité des
banques universelles au change-
ment dans le régime du crédit.

Cependant, cet avantage s'ob-
serve dans un cycle de politique
économique ou un cycle pétrolier,
bien plus que dans un cycle de su-
rinvestissement, d’exces d’endette-
ment et d’'insuffisance des fonds
propres.

Dans le premier cas, la plupart
des entreprises conservent des po-
sitions financieres confortables.
Elles profitent du ralentissement
temporaire pour procéder a des fu-
sions, acquisitions et émissions
d’actions. La diminution des reve-
nus d'intéréts des banques univer-
selles est alors compensée par 'aug-
mentation de leurs commissions.

Inversement, dans un cycle pro-
voqué par une suraccumulation de
capital, les profits en baisse des en-
treprises sont absorbés par les
moins-values sur les acquisitions
passées et par la réduction de I'en-
dettement. La baisse durable de
I'investissement déprime les profits
futurs, de sorte que les marchés
boursiers et les taux d'intérét dimi-
nuent de concert. Les opérations
de croissance externe sont atones

Source: BCE, op. cit.

et les nouvelles émissions d’actions
impossibles. Il s’ensuit que les re-
venus d'intéréts et les commissions
baissent en méme temps.

Le tableau 5 décrit la structure
des revenus d'un certain nombre
de banques européennes selon
les types d’activités ol elles sont
engagées.

Les banques qui ont une activité
de proximité prépondérante sont
les plus robustes. Les établisse-
ments francais qui bénéficient
d’'une bonne assise de détail sem-
blent avoir jusqu'ici réalisé une
stratégie de diversification bien ba-
lancée au regard de résultats relati-
vement satisfaisants dans 'envi-
ronnement difficile de I'année
2002.

® La diversification géographique
est la deuxiéme stratégie pour rédui-
re la vulnérabilité au risque. Si les
cycles économiques ne sont pas ou
peu corrélés entre les régions du
monde, la diversification géogra-
phique du crédit et des investisse-
ments de portefeuille procure des
revenus plus stables aux banques
qui se livrent au crédit international
ou qui acquierent des banques
étrangeres. C'est ainsi que les
banques européennes ont large-
ment développé leurs activités dans
les pays émergents au cours de la
décennie 1990. Cependantlerisque
de ces opérations a été loin d’étre
correctement évalué. En outre, I'ex-
périence a montré que la globalisa-
tion financiere est suffisamment
avancée pour annihiler 'avantage
de la diversification géographique,
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lorsque la contagion (crise russe) ou
les répercussions mondiales du re-
tournement dans le pays dominant
(synchronisation des cycles) provo-
quent une corrélation élevée des
baisses de rendement entre les mar-
chés financiers dans le monde.

® Le renforcement des fonds
propres estlié alapolitique des stan-
dards internationauxde capital éco-
nomique adossé aux actifs risqués
proposée par le Comité de Bale.
Une capitalisation élevée couvrant

de détail (Dossier Bale II en ques-
tion, Banque Magazine, n° 642).
En arguant d’'un taux de recouvre-
ment meilleur pour les ménages
que pour les entreprises, la métho-
de préconisée de notation interne
aboutit 2 une exigence en fonds
propres nettement plus faible sur
les crédits aux ménages qu’aux en-
treprises, pour une méme probabi-
lité de défaillance. Il est clair que ce
biais favorise délibérément les sys-
temes bancaires anglo-saxons, ot
les entreprises ont des taux d’auto-

5. Part des revenus bancaires sensibles aux marchés
financiers (en % du total des revenus bancaires)

Pays (1) + (2)/total (/)
France

Crédit agricole 40 31
BNP Paribas 37 50
Allemagne

Deutsche Bank 60 65
Commerzbank 40 76
Italie

Sanpaolo IMI 63 3
Unicredito 34 20
Espagne

BBVA 31 66
SCH 26 79
Royaume-Uni

Lloyds TSB 54 35
Barclays 19 90

(1) Banque d‘affaire et marchés.

(2) Gestion d’actifs, banque privée et assurance vie
Source: Schroder Salomon Smith Barney, Industry report, janvier 2003.

les pertes potentielles réduit le
risque de faillite et rend les banques
moins sensibles a de brutales
contractions de la demande de cré-
dit, & une hausse inopinée du taux
d'intérét ou a une dégradation de la
notation de leurs débiteurs. Les
banques correctement capitalisées
peuvent bénéficier de cofits de refi-
nancement plus faibles et d'une va-
lorisation boursiere plus favorable.
Cependant les orientations de la
réforme de Bale, qui prétendent
mieux épouser la structure des
risques selon la clientele des
banques, peuvent aboutir a des dis-
torsions de concurrence entre les
systemes financiers dans la banque

financement élevés et ot les mé-
nages s’endettent beaucoup, par
rapport a ceux d'Europe continen-
tale (surtout 'Allemagne) ou les
ménages épargnent beaucoup plus
et o1 les entreprises recourent au
crédit bancaire. Ce second mode-
le, dit de transformation des dé-
pots, mutualise le risque puisque
les banques le prennent en charge
et en répartissent le cott sur les
ménages. Il a le mérite d'inciter les
banques a faire une évaluation in-
trinséque et un suivi du risque en
nouant des relations de long terme
avec leur clientele.

La prépondérance du modele
anglo-saxon, qui conduit & une pri-
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se en charge individuelle du risque
via les fonds propres, inspire les
normes réglementaires a son avan-
tage, alors que rien ne prouve sa
moindre vulnérabilité au risque
systémique par rapport aux sys-
temes de crédit intermédié.

La méthode capitalistique de
controle du risque pour la maitrise
du risque systémique crée des dis-
torsions de concurrence en faveur
de la finance de marché. Ces pro-
blémes sont accentués par le re-
cours aux transferts de risque de la
part des banques. Aux Etats-Unis
les crédits aux ménages, aussi bien
les crédits au logement ou les cré-
dits revolving a la consommation,
sont tres largement titrisés sous la
forme des Asset backed securities et
Mortgage backed securities. Les en-
cours de MBS représentent 25 %
du PIB aux Etats-Unis contre
moins de 1 % en Europe. Etant sor-
tis du bilan des banques, ils bénéfi-
cient d'un traitement beaucoup
plus favorable que le crédit a 'habi-
tat et le crédit-bail tres répandus en
Europe. Pourtant ces crédits sont
assortis de garanties réelles (hypo-
theque, cautionnement) qui peu-
vent s'avérer plus stres que le sys-
téme américain qui garantit les
MBS par les agences fédérales.

Une question se pose alors : dans
les systemes financiers, surtout an-
glo-saxons, qui ont utilisé des tech-
niques financieres pour protéger
les banques des exces d’endette-
ment, la réduction de la dette dans
les bilans des agents non financiers
peut-elle étre perpétuellement re-
poussée?

Différer les ajustements de bi-
lan permet effectivement d’amortir
les effets du retournement des
bourses sur I'économie réelle, mais
tot ou tard une réduction drastique
des dettes devra étre envisagée et
les effets dévastateurs sur les inter-
dépendances nouées par la finance
de marché se feront alors ressentir.
C’est la raison pour laquelle une
meilleure connaissance des risques
latents et des transferts de risque
représente un enjeu considérable
pour tous. |



