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LE MOMENT EST ARRIVE

Note d'analyse

Tests de solvabilité et systeme bancaire
européen : opération communication

Les scénarios de la BCE sont beaucoup trop optimistes comparés a la crise de
2008 ou la crise de la zone euro de 2010-2011.

En utilisant des scénarios plus realistes, les besoins en capital des bangues de la
zone euro dépassent 200 milliards, 20 fois plus que ce qui est avancé par la BCE

L'effet de levier, variable la plus pertinente pour prévenir une faillite et qui n'est pas
au centre du test de la BCE, est encore trop important, en particulier pour les
banques francaise et allemandes. L'idéal serait de le ramener aux alentours de 12.

Introduction

‘Cet examen va doper la confiance publique
dans le secteur bancaire. [...] Il va aider a
réparer les bilans et rendre les banques plus
résistantes et robustes. Cela devrait faciliter la
distribution du crédit en Europe, ce qui va
soutenir la croissance économique.”

Voila les mots avec lesquels Vitor Constancio,
le vice-président de la Banque Centrale
Européenne, a conclu le test de solvabilité (ou
« stress-test ») des banques européennes,
rendu publique dimanche dernier. La presse
francaise, fiere et rassurée que nos grandes
banques aient pu démontrer leur résistance
face aux simulations de la BCE, s’en
est immédiatement félicité.

Ces tests de solvabilité n'ont
malheureusement que deux issues possibles :
soit ils sont correctement menés et la majorité
des banques échoue lamentablement, soit ils
sont spécifiqguement étudiés pour amener des
résultats positifs. Au regard des scénarios et
de la méthodologie employée, nous sommes
dans la deuxieme configuration, et non loin de
la forfaiture.

Préambule méthodologique

Avant d’approfondir 'analyse, il me semble
essentiel de clarifier certaines notions et
définitions pour les lecteurs :

Actif : pour une banque l'actif est composé
principalement des montants a recevoir (les
préts qu’elle a octroyés au public ou aux
autres banques) ainsi que des divers
investissements (actions, obligations d’états
etc.). La valeur de ces actifs évolue
constamment et chacun d’entre eux comporte
un risque propre : les obligations d’états sont
considérées comme s(res alors que les
actions d’une start-up peuvent vite ne rien
valoir.

Fonds propres : les fonds propres d'une
banque sont composés du capital des
actionnaires ainsi que de ses réserves (les
bénéfices non distribués). C’est en quelque
sorte un « matelas » de sécurité.

Ratio d’effet de levier : c’est le rapport entre

les fonds propres et le total des actifs. La
régulation Bale lll le fixe a 3% minimum. Une
banque peut donc avoir 33 fois plus d'actifs
que de fonds propres (on dit alors gu’il y a un




effet de levier de 33). D'un point de vue
risque, il suffit que les actifs d’'une banque
avec un effet de levier de 33 perdent plus de
3% de leur valeur pour que les fonds propres
partent en fumée. Si c’est le cas c’est le début
de la faillite.

Ratio core tier 1 : c’est le rapport entre les
fonds propres et les actifs pondérés par leurs
risques respectifs. A fonds propres
équivalent, une banque qui ne possede que
des obligations aura, selon les normes fixées
par le Iégislateur, un meilleur ratio qu’une
banque qui ne possede que des actions.
C'est en général l'indicateur le plus utilisé
pour évaluer la solvabilité d’'une banque. C’est
ce dernier qui est au centre du test de
solvabilité de la BCE.

Résumé du test

Les 130 plus grandes banques de la zone
euro ont été auditées et soumises a une
simulation afin de déterminer si elles sont en
regles avec les normes de la zone euro,
d’apprécier la qualité de leurs actifs et
d'évaluer leur « résistance » a des chocs
macroéconomiques et financiers.

La banque centrale a testé deux scénarios. Le
premier, dit de « référence », évalue la santé
des banques par rapport a la situation
économique actuelle. Dans ce cas, le ratio de
core tier 1 devait étre au minimum de 8%. Le
second est un scénario de crise, censé tester
la solvabilité des banqgues. Le ratio core tier 1
minimum attendu était de 5,5%.

Une seule institution francaise a échoué, la
Caisse de Refinancement de [|'Habitat
(relativement négligeable). C’est par contre
une véritable « hécatombe » pour les
établissement italiens, chypriotes et grecques.
L'institution la plus mal lotie, avec un manque
de capital évalué a 2,11 milliards d’euros par
la BCE, est la Monte dei Paschi di Siena,
fondée en 1472 et qui porte (pour le moment)
le titre de la plus ancienne banque du monde.
Ayant survécu aux épidémies, aux famines,
aux guerres et aux révolutions, la vénérable
institution italienne risque de ne pas survivre
aux subprimes et a la crise de I'euro.

Si au total 25 banques ont échoué, certaines
d’entre elles avaient anticipé les résultats et
sont allées chercher des capitaux en amont.

2

Par conséquent, seules 13 banques auraient
besoin d’étre re-capitalisées dans les mois a
venir pour un total de 9,5 milliards d’euros, ce
qui par rapport au PIB de la zone est
dérisoire, mais a mes yeux amplement sous-
évalué au regard des scénarios testés.

Des scénarios beaucoup trop optimistes

La banque centrale a testé deux scénarios. Le
premier, dit de "référence’, évalue la santé des
banques par rapport a la situation
économigue actuelle. Le second est un
scénario de crise, censé tester la solvabilité
des banques en cas de choc.

Commengons par ['étude du scénario de
référence censé refléter la situation actuelle.
Les hypothéses de base de ce dernier sont
tout bonnement déconnectées du consensus
comme vous pouvez le voir sur les
graphiques suivants :
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Par exemple, le scénario prévoit une
croissance de 1% pour la France (alors
gu'elle sera certainement de 0% si ce n'est
moins...) et de 0,6% pour ['ltalie quand les
prévisions visent plutét -0,2%. Le Vice-
Président de la BCE s'est défendu de cet
optimisme en disant que le scénario avait été
établi & une date ou les prévisions étaient plus
proches de leurs hypothéses. Cela n'explique
pas pourquoi depuis avril personne n'a pris la
décision de le rendre plus réaliste.

Concernant le scénario dit "de crise", nous
sommes, il faut bien le dire, au pays des
bisounours.

Personnellement je ne vois que deux
alternatives pour la régulation du systeme
financier :

* soit on démantéle toutes les institutions "too
big to fail' en banques plus petites et non
systémiques. A ce moment 13, on peut
laisser les établissement irresponsables
faire faillite sans risque pour les déposants
et le contribuables n'a plus a éponger les
turpitudes de certains banquiers. Il y a
donc un fort incitatif a l'auto-régulation et
les régles peuvent étre moins strictes.

* soit le Iégislateur impose aux banques des
normes dignes de celles de la sdreté
nucléaire, en se rapprochant le plus
possible du risque 0.

Nous ne sommes évidemment pas dans le
premier cas. Le deuxiéme cas nécessiterait
que I'on établisse la régulation en fonction des
scénarios historiques les plus
catastrophiques. Or, les hypotheses utilisées
par la BCE en sont bien loin si on les compare
a la derniére crise de 2009 ou celle de 2011
pour la zone euro.

Concernant l'inflation et la croissance :
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Dans le scénario de crise mis en place par
I'ESRB (I'European Systemic Risk Board),
aucun place n'est laissée au risque de
déflation et le PIB ne serait que tres
légérement ralentit comparé a ce que l'on a
pu connaitre en 2009. Par exemple, le
scénario prévoit une récession de l'ordre de
-1,1% alors gu'en 2009 elle a été de 3,1%.
Les hypothéses sous-jacentes ne permettent
donc pas de dire que le systéeme financier
européen a été testé pour résister a une crise
comparable a celle de 2008-2009. Si un choc
similaire devait arriver, I'Etat devrait étre mis a
contribution, une fois de plus.

Aprées les données macroéconomiques,
regardons plus en détails les chocs appliqués
a différents actifs :




e Pour les obligations, le scénario prévoit
une augmentation des taux a long terme,
ce qui bien entendu mettrait en difficulté
les états.

Comparatif des chocs de taux d’intérét de

long terme
Scénario de crise Crise euro*

(2014) 2010-2011
Espagne +1,91 % +2,93%
Grece +3,16% +16,12%
Irlande +1,48% +6,10%
Italie +2,05% +2,98%
Portugal +2,31% +7,28%

* d’octobre 2010 a octobre 2011

On observe que les chocs simulés sont bien
inférieurs a ceux que nous avons connus lors
de la derniére tension sur le marché
obligataire européen pour les pays « a
risque ».

Le scénario prévoit toutefois une
augmentation des taux pour tout le monde, y
compris pour I'Allemagne (+1,09%). Pour la
France une crise se traduirait selon 'ESRB et
la BCE par une augmentation des taux
dintérét de seulement 1,4% soit au final
un taux de 2,8%, encore inférieur a la
moyenne des taux francais depuis 2008 (3%).

Les choc imaginé pour le « stress-test »
prévoit au final une augmentation moyenne
des taux de 1,52% pour la zone euro sur un
an. Etant donné I'état de la zone euro, on est
encore une fois dans un scénario de crise
optimiste, surtout qu'avec les traités et les
statuts actuels, la BCE n’est pas autorisée a
limiter une hausse en achetant directement
des obligations.

e Sur le marché des actions, le scénario
prévoit une baisse du marché des actions
sur 3 ans. Aprés un choc et une légere
reprise, le marché serait stabilisé fin 2016
a un niveau en dessous du niveau initial.

La baisse du marché action serait d’environ
-18,3% pour la zone euro et 24% pour les
Etats-Unis.

Encore une fois c’est bien inférieur a ce que
nous avons pu connaitre : lors de la crise de
2008 le S&P 500, lindice américain de
référence, a perdu prés de 48%. Dans la
méme période le CAC 40 a perdu environ
55%, tout comme l'indice affilié a la zone euro,
I'Euro Stoxx 50.

Ces baisses ont méme été plus importantes
lors de I'explosion de la bulle internet en 2001.

Comparatif des chocs sur le
marché des actions
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Les différents scénarios, en particulier celui
de « crise », sont excessivement optimistes.
Si une crise financiere similaire a celle de
2008 ou une crise de I'euro semblable a celle
que nous avons connue il y a 3 ans advenait,
la stabilité du systéme bancaire européen

serait loin d’étre acquise.

Une étude du trés sérieux institut allemand
ZEW a effectué une simulation avec des
scénarios plus exigeants (chocs plus
importants, restructuration de dettes
européennes etc.). Les besoins en capital des
banques européennes, et en particulier les
allemandes et les francaises, face aux pertes
simulées dépassent 200 milliards d’euros. Soit
plus de 20 fois ce qu’avance la BCE.




Une méthodologie douteuse

Une des premiére surprise se trouve a la page
23 du rapport final. Un test de solvabilité
digne de ce nom devrait étre entierement
supervisé et exécuté par le régulateur.
Mais ce ne fut pas le cas :

« Le test de solvabilité a été exécuté par les
banques elles-mémes, en suivant une
meéthode publiée par [I'’Autorité Bancaire
Européenne et un scénario de référence [...]
Par conséquent, bien que la BCE possede les
résultats finaux, ces derniers ont dans tous les
cas été fournis par les banques. »

Bien que la BCE nous assure un peu plus loin
soumettre ces résultats a une évaluation
interne, elle peut difficilement étre plus
rigoureuse qu’une exécution du test dans son
intégralité. Est-il vraiment raisonnable, dans le
contexte politique et économique qui est le
ndtre de laisser une banque participer a ce
point a sa propre évaluation ?

Une autre point hautement critiquable dans ce
genre d’exercice est I'utilisation de ratio core
tier 1 comme indicateur de solvabilité.

En 2012, Haldane et Madouros, deux
economistes de la Banque d'Angleterre, ont
étudié les différences entre les banques aillant
fait faillite depuis 2006 et celles qui ont
survécu. lls ont observé que seul l'effet de
levier était pertinent pour identifier les
bangues solvables des insolvables.

Sur le graphique du haut (chart 4), on observe
que la différence du ratio Core Tier 1 (Risk-
based capital ratio) entre les banques ayant
fait faillite ou pas est tres faible alors qu’elle
est 3 fois plus importantes et statistiquement
significative pour I'effet de levier.

On observe également sur le graphique du
bas (chart 5) que plus l'effet de levier est
important (le ratio est faible), plus elles sont
susceptibles de faire faillite.

Il n'y a rien de bien surprenant a cela. Le ratio
Core Tier 1 utilise les actifs pondérés par leurs
risques. Or, on sait a quel point les évaluation
de ces risques reposent sur des hypothéses
qui peuvent s'avérer fausses.

Chart 4: Average solvency ratios of major global
banks, end-2006®
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Chart 5: Leverage ratios of major global banks,
end-2006®
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Par exemple des hypothéses comme ‘les
états ne font pas faillite" ou I' "immobilier ne
peut pas baisser' sont monnaie courante. La
crise des subprimes et la restructuration de la
dette grecque ont tout simplement démontrer

le contraire en moins de 5 ans.

Face a la difficulté de mesurer un risque
spécifique de chaque actif, il convient
d'utiliser leur montant global, et par
conséquent préférer I'effet de levier au ratio
core tier 1.




Historiquement l'effet de levier a toujours Note rédigée par :
évolué. Il était par exemple de 2 en Angleterre

dans la premiere moitié du XIXeme et a pu Romain Metivet, Délégué Général
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modernes. Au regard des différentes crises

passées, on peut estimer gqu'un niveau "sGr" www.institutdeslibertes.org

serait d'environ 12 pour le systeme bancaire
actuel. Malheureusement nous en sommes

loin :
Effet de levier des principales banques européennes
Deutsche Bank
Banque Postale
ING
BNP Paribas
Société Générale
Crédit Agricole
Dexia
Commerzbank
Groupe Banque Populaire
Monte dei Paschi
Santander
Unicredit
Crédit Mutuel
Banco di Sabadell
uBl
Intesa
0 10 12 20 30 40 50
Niveau historiquement “sar”
Conclusion

Ce test de résistance ou de solvabilité n’est
donc pas sérieux si on regarde en détails ses
hypothéses et sa méthodologie.

Cela ressemble davantage a une opération de
communication qu’a une véritable supervision
du secteur. Face a I'échec des politiques non-
conventionnelles, la BCE veut employer la
méthode Coué et s'imagine encore qgu’elle
peut soudainement « doper » a confiance,
Graal freudien des économistes qui ont
épuisé tout leur éventail de politiques de
croissance.

La santé des banques est loin d’étre idéale et
les marchés I'ont d’ailleurs bien compris : le
cours des sociétés financiéres européennes
est toujours de 75% inférieur a ce gqu'’il était en
2008. L'attitude défensive du Vice-Président
face aux questions des journalistes semble
confirmer cela.

On sent que la tension monte a la BCE...
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