
LIQUIDITÉBANCAIRE
Lagrandeinconnue
Lestensionssur

le marchémonétaire
commelesratiosBâle III font
decettequestionunenjeumajeur.

PARFRÉDÉRIQUE GARROUSTE
ETGUYMARCHAL

La
liquiditébancaireestrecherchée.

Nonpasqu' ellesoitrare
,

carles
banquescentralesenfournissent
enabondance depuislespremières

heuresde la crise . Maisellecirculemal et

lescanaux d

'

irrigationtraditionnelsrestent
obstrués . Pourlesprofessionnels ,

remettre
d

'

aplomb le marchéinterbancaire prendra
encoredutempsalorsmêmequese
profilent

à
l

' horizon lestoutnouveaux ratiosde
liquidité instaurésparBâleIII.

Celafaitmaintenanttroisans et demi
que la liquidité s' estgeléebrutalementsur

lesmarchésmonétaires
(

été2007
) ,

sefigeant
danslesbanquesenproie à unegravecrise
dedéfiance lesunesvis-à-visdesautres .

Et

celafaitdeuxans
et

demi
(

octobre2008 à

la suitede la faillitedeLehmanBrothers
)

que la Banquecentraleeuropéenne (

BCE
)

s' estsubstituée à unmarché interbancaire
défaillanten

s' engageant à fournir
à taux

fixe et sanslimite
( fullallotment

)

toute la

liquiditéque lesbanques s' empressaient de
luidemanderpourpouvoir respirer. Ence
début2011

,

lesobservateurs nepeuvent
queconstaterque le

marchémonétaire
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interbancaireestbienloin d

' avoirretrouvé
le

fonctionnement quiétait
le sienavant la

crisequand la banquecentraledistribuait
la liquiditéprincipalement à unesemaine

(

MRO
,

mainrefinancing operations )
,

décidant elle-mêmedesmontantsalloués et

pilotantdans le marché l

' eoniajusteau-dessus

desonprincipaltauxdirecteur
,

le
refi.

Undéfipourlesbanques
Certes

,

la
BCE a enfiniavecsesopérations

à unan
(

LTRO
, longtermrefinancing

operations
)

et plusieursdesesresponsables
dénoncent ouvertement l

' addictionde
certaines banques à

la liquiditéBCEà 3
mois.

Lemarchébruisserégulièrement derumeurs

surunabandonprochaindecesopérations.
Unevoiemédianeestmêmeenvisagée :

« Dans le
marché

,

l

' idéecourtque la
BCE

rationnerait la quantitédeliquiditéfournie
eninstaurantdespénalitéspour lesbanques

1

« Ontouche
à l

' existence
decertains
métiers et

les
établissements

s'

y

préparent
déjà »

Marie-Pierre Peillon
,

directricede l

'

analyse financière
et extra-financière
chezGroupama AssetManagement
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quienprendraient trop »

,

rapporteFrédérikDucrozet
,

économistezoneeurode
CréditAgricoleCIB.

« LaBCE n'

estpasdans l

'

urgencecar
toutestprétexte à créerdustressdans le

marché
, indiquePatrickJacq , stratégiste

taux
d

' intérêtdeBNPParibas . L

'

accèsau
marché resteréduit

,

toutes lesbanquesne
seprêtentpas et lesrelationsinterbancaires

neserontpasassainiestantque l

' ensemble

desétablissementsneserontpasrétablis .
»

« Lemarché n' esttoujourspasrétabli »

,

confirmeFrédérikDucrozet . Lapreuve ,

les
secoussessubiespar l

' eoniaautournantde
févrierpassanten l

'

espacedequelquesjours
de 0

,7

%% à 1 ,31%%
, puis à 0 ,52%% . Encause

la
contractionde l

'

excèsdeliquidité (

tombé

à 10milliards d

' eurosavantderebondir
entre70 et

90milliards
) pourdesraisons

techniques -
lesbanquesétaientenretard

dansleurconstitutionderéserves . Pourles

optimistes ,

c'

estunepreuveque le marchévit
et bouge . Pourlesautres

,

c' est le signe d

' une

grandenervosité.

Précautions

« Lesujetde la liquiditétouchedirectement
les ' businessmodels' et

lesstructures
financières desdifférentspays »

(

17janvier2011
)

« Nousallonsfaireuneévaluation
,

parallèleaux ' stresstests
,

sur la question
de la liquidité »

(

25janvier2011
)

ChristianNoyer ,

présidentde l

' Autorité
decontrôledeprudentiel

MichelGarnier
,

commissaireeuropéen
auMarchéintérieur

et auxServices

MichelPébereau
,

présidentdeBNPParibas

«

Il faut s' assurerquelesbanquessesont
dotéesdesystèmesadaptéspourmaîtriser
lesrisquesdeliquidité ,

sanslesempêcher
defaireleurmétier »

(

12mars2010
)

Lanécessitédedisposerde
surliquidités esttenace . « Lastérilisationdesachats

d

'

obligationspubliquesde la BCEdans le

cadreduSMP
(

' securities market
programme'

,

NDLR
)

a échouéfinjanvier , explique
FrédérikDucrozet . Lesbanquesontapporté
50milliardssurles80milliardsrequis . C' est

unefaçonpourellesdegarder la liquidité
et d

' éviterdeseprésenterauguichetde la

BCE . Cefaisant ,

ellescherchent à éviterun

risquederéputation .
Ellespensentmontrer

leursoliditéenétantlesmoinsdépendantes

possiblede la BCE . »

A pluslongterme
,

la liquiditéreprésente

pourlesbanquesundéfimajeur :
la dernière

mouturedesratiosdeliquiditéque le Comité
deBâle a publiéeendécembredernier

(

lire

l

'

encadrépage10
)

nelaissepasdedoute.
Lessommesenjeusont

astronomiques
.

Ainsi
,

selon l

'

étude d

'

impactdeBâle
,

1.700milliards d

' eurosseraientnécessaires

auniveaumondialpourpermettreaux

banquesdeseconformerauratiodeliquidité ?
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Laprédominancedes
titresgouvernementaux
étonnebeaucoup
courtterme

(

LCR
)

et 2.700milliardspour
le ratio à unan

(

NSFR
)

. Lesbanques
européennessontlesplusmalplacées ,

cequine
laissedesoulever lescritiquessur

le Vieux
Continent.

LeLCR
( liquiditycoverageratio

)

est
parfoiscontestédanssonprincipe . « L

'

idée

quedescoussinsdeliquiditépourraient
sauverlesbanquesnetientpas :

le vendredi
avantsachute

,

LehmanBrothersdisposait
de28milliardsdedollarsdefondspropres
et enfindematinée

,

la banqueavaitperdu
20milliardsdedépôts !

, rappelleun
professionnel . Lalégislationsur la liquiditételle
qu'elleestprojetée n' auraitretardé la chute
quede24heures.. . »

Dépôtsprivilégiés
Lastructuremêmeduratioestcritiquée ,

et
l

' IFF
(

Institute of InternationalFinance
)

déplorenotamment
la parttropimportante

- 60%% - destitres d

' Etatparmilesactifs
liquides . « Leprincipede la prédominance
destitresgouvernementauxdanslesactifs
liquidesnousétonnebeaucoup , après la crise
de la dettesouverainequivient

d

' avoirlieu
,

faitsavoiruntrésorierdebanque . Si les

banquesavaientappliqué le LCRfin2009
,

elles
auraientétéconfrontéesen
2010 à desvalorisations
catastrophiquessurdes
portefeuilles dedizainesde
milliards d

'

euros .

» Or
,

les
autresactifsliquidesvont
garderdesproportions
limitées

,

notammentles
coveredbonds

( obligations
sécurisées

)

à 40%% . Enfin
,

lestitresd

'

entreprises
notéesaumoinsAAseront
éligibles ,

mais il
s' agit d

' un

segmentd

'

émetteursen
pratiquerestreint . Aupassage ,

la référenceauxnotesdes
agencespouridentifierles
actifsliquidesnemanque
pasd

' êtrerelevée ici et là

commeunecontradiction
avec la volontéderéduire
le rôledecesacteurs.

Enpratiquetoutefois
,

Quand

jek

16

15

14

13

12

11

et quoi ?

Liquidité à unmois :

LCR
( liquiditycoverageratio

)

Stock d

'

actifstrèsliquides /

Sortiesnettesdecash à 30jours
encasdestress : plusdeouégal

à 100%%
- Applicationobligatoire : 2015
- Niveauxactuels : 67%%enEurope
et 83%%auniveaumondial.

Liquidité à unan :

NSFR
(

netstablefundingratio
)

Ressourceslongues et stables
/

Emploisstables : plusde100%%

- Applicationobligatoire : 2018
- Niveauxactuels : 91%%en
Europecontre93%%auniveau
mondial.

Lesfrançaismoinsbienplacéssur la liquiditéquesur
la solvabilité

17 Ratio fier
one

, positionnement en%%

?

RBS
"

Barclays

DeutscheBank

SociétéGénérale .Banco

Lloyds" "B

isaasiummia
050100

le LCR n' inquiètepas à proprementparler
lesacteurs

,

et lesbanquesfrançaisesseraient
mêmebienarméespourfaireface

à ces

obligations . « Ellesétaientdéjàsoumises à des
ratiosdeliquiditéplutôtstrictsparrapport

à la moyenneeuropéenne , indiqueEric
Dupont ,

seniordirectorchezFitch
. Elles

disposentdoncdestocks d

'

actifsliquides
importants . »

Leratio à unansoulèveenrevancheles
plusvivesalarmes

,

lesnouvellesrègles
prévoyantquelesbanquesdevrontdisposerde
ressources longuesenfacedeleursemplois
longs . Outrequ' il remetencause

l

' activité
detransformationdes
banques (

lire l

'

entretien
) ,

le dispositifestcritiqué là

encoredanssa
construction car il neretient ni les
fondspropres ni les
ressourcesdesinstitutions
financièresdansles
financementsstables

,

le souci
étant

,

danscederniercas
,

deneutraliser le risquede
contagionencasdecrise.

« Laprudencequiguide
lesnouvelles règles
débouchesurdesincohérences

,

estimeunfinancier. Ainsi
,

si unebanqueaccorde à

uneautreunelignede
liquidité,

cetengagement
doitêtrepondéréparelleà

100%% - elledoit
emprunter à unan la totalitéde
sonengagement -

,

mais

"

CreditSuisse

150

"

UBS

"

GoldmanSachs

Moyenne
" "Citigroup

antander "Standard Chartered
" " eHSBC

P ParibasBank
of America

BBVA

FaibleliquiditéForteliquidité
Netstablefundingratio

(

NSFR
)

"

MorganStanley

200250

E

tï

s

la banquequireçoit la ligne n' enaugmente
paspourautantsonratiodeliquidité si bien
qu' il

y

a unedestructionnetteenvaleurde
ratio .

» Defait
,

le modèledebanqueinduit
parlesnouvellesrèglesprivilégielesfonds
provenantde la banquededétail

,

considérés
commeplusstables

. « Unebanqueaurades
ratiosdeliquiditébienmeilleurs si

,

aulieu
d

' unfinancement à 90jourspardesasset
managers',

elledisposededépôts à vueen
banquededétail

, souligneunbanquier. Cette

conséquencepeulogiqueduratiode
liquidité

à
unanparaît d

'

autantmoinsappropriée
quenousveillons à diversifier lesgestionsqui
nousfinancent et quenostauxde
renouvellement sontprochesde100%% . A l

'

opposé ,

lesdépôtsnesontpasforcémentstablesen
casdeturbulences

,

comme l

' ontmontré
lesfiles d

'

attenteauxguichetsdeNorthern
Rock » aucoeurde

l

'

été2007.
RetombéepremièredeBâle III

,

le

refinancement de l

'

économiepourraitsouffrir
,

lesengagementsenverslesparticuliers et les
entreprisesoulescollectivitéslocales n' étant

paséligiblesauxactifsliquides et les
ressources stables à mettreenregardportantsur
desmontantsconsidérables . Ainsi

,

mêmes
leslignesdeliquiditéenprincipenontirées
serontprisesencomptedans le ratiode
financementstructureldesbanques . Les
professionnelsredoutentparailleursdeseffets
perverssurlesmarchésliés à la mécanique
duratiocourtterme . « Nousredoutonsun
`effetdefalaise'surlesobligationsémises
pardescorporates' : si untitreestéligible
auratio

,

il seratrèscher
,

et s' il passesous la

noteAA
,

sonprixvabaisserbrusquement ,

Solvabilité

importante
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anticipeuntrésorier .
Il faudraitprévoirdes

décotesprogressivessur la priseencompte
destitres

,

selonunepratiquedéjàenvigueur
à la

BCE . »

Enfait
,

lesconséquencespossiblesdes
nouveauxratiossontmultiples et

difficiles
à

cerner . D

' oùuncertainattentismeparfois.
«

L

'

agence n'
a pasmodifiédenotationsen

France à causedesratiosdeliquiditéselon
Bâle III

, expliqueEricDupont . Auboutdu

compte ,

la questionestcelle d

'

uncoûtde
refinancementaccru

, quipourraitêtrerépercuté
surlesclients .

» Lefaitestquelesdifficultés
devraientpouvoirêtreanticipées . « Les

banquescommelessuperviseursabordent
,

avec

lesratiosdeliquidité ,

unterritoireinconnu :

leslongsdélaisdemiseen?uvre
(

lire l

'

encadré
,

NDLR
)

doiventcependantpermettre
d

'

ajuster lesrègles si leurapplication
aboutit à

desconséquencesindésirables et non
anticipées »

,

relèveFrançoisLavier
, analyste

gérantchezLazardFrèresGestion.

Impactstratégique
Il estclairpourtantque la

nouvelledonne
vadébouchersurdesréflexionsstratégiques

majeures . « Lesbanquesvontrevoirleur
politiquederefinancement et

leursactivités
,

prévientMarie-Pierre Peillon
,

directricede
l

'

analyse financière et
extra-financière chez

GroupamaAssetManagement . Ontouche
à

l

' existencedecertainsmétiers et les

établissements s'

y préparentdéjà .

» Lapression à

communiquer surla liquiditésefaitsentir.
« Certainesbanques ,

notammentRBS et

Santander
,

ontcommencé à communiquer
sur le sujetde la liquidité »

, indiqueFrançois
Lavier .

Lesbanques françaisesne s' expriment

passur le sujetmaisapparaissent
particulièrement sensiblesavecdesratiosparmilesmoins
bons d

'

Europe .
« LeratioNSFRreprésente

unenjeupourlesbanquesfrançaisesdepar
leurforteactivitédetransformation ,

finançant
desactifs à moyen / longtermepardes

ressourcescourtternie
, exposeEricDupont.

Or
l

'

idéeduratioestdefinancer lesactifs
longspardesressources longues .

» Le
bouleversementvaconcerneravanttout le passif
deleurbilan . « Lesmoyensdefinancement
vontchangerdefondencomblepuisque ,

à

côtéde la disparitionde la
titrisationdepuis

la
crise

,

onobserve le développementdes
`coveredbonds'quioffrentunfinancement
relativementbonmarché

,

résume
MariePierrePeillon . Lesdettessubordonnées

supportantuncoûtplutôtélevédufaitde la

nouvelleréglementation ,

lesdépôts
deviennent unenjeumajeur.

»

ENTRETIENAVEC...

« LeNSFRestunratioabsurde »

Enquoi le ratio à unan
(

NSFR
)

dénature-t-il

le rôledesbanques ?

Noussommesendroitdenousdemander

à quoiserviront lesbanques si ellesdoivent
financer leursemplois à longtermeparde la

ressourcedelongterme . Elles n' aurontplus
d

'

utilité . Or c' estexactementcequeprévoit le

ratiodeliquidité à
unanquidoit s' appliquer à

partirde2018 .
C' estabsurde . Detouttemps ,

le rôledesbanques a étédetransformer

de l

'

épargne liquideenfinancements longs
de l

'

économie
,

detransformer la ressource

courteenemploislongs . Et absolument pas
d

'

adosserdesfinancements à longterme à
de

la ressource longue.

Quellesconséquences pourraientavoirce
ratiosur le

financementde l

'

économie ?

Pourrespecterceratio
,

lesbanquesde la

zoneeurovontdevoirémettredesmontants

colossauxdetitreslongs . Lespremières
estimations portentsurunvolumede
1.800milliards d

'

euros . Lesbanquesvontdonc
setrouverconfronter à unnetrenchérissement

deleurscoûtsderefinancement qui
serépercuteranaturellement surles

taux d

'

intérêtdescréditsaccordésaux

Lachasseauxdépôtsva s' accélérer
d

' autantplusquelesfonds
monétairesnesontplusconsidérés commedes

pourvoyeursderessourcesstablesavec
lesnouvellesrègles :

defait
,

la

transmission dela liquiditéentrecesfonds et les
banques s' étaitcomplètementgrippée
pendant la crise . Maiscesvéhicules
rassemblant quelque2.800milliardsde
dollarsauxEtats-Unis et

1.250milliardsen
Europe ,

lesbanques ,

enprévisionaussi
de la sortiedudispositifexceptionnelde
refinancementpar la banquecentrale

,

réfléchissent à drainerversleurbilanles
encoursqu' ils

détiennent . L

' évolutionest

déjàperceptible ici et là .
«

Ladiminution
desencoursdanslesfilialesdegestion d

'

actifsdecertainsgroupesbancairesespagnols
et

l

' accentmissurdescomptes à termebien
rémunérésparlesbanquesdans le même

tempsreprésententdéjàuneffetdesratios »

,

analyseFrançoisLavier.

PatrickArtus
,

cheféconomistedeNatixis

entreprises . Pourbouclerleursbesoinsde
financement

,

il
faudraaussimodifier les

canaux d

'

épargne ,

c'
est-à-direparexemple

amener lesménages à investirunepartie
deleurassurance-viedanslesémissions

bancaires . Uneautreconséquence pourles

banquesserade s' engagerdansunecourse

auxdépôts à
termeenconcurrencefrontale

avec lesfonds d

'

investissement . Ducôtédes

entreprises ,

il est à craindreunmouvement de
désintermédiation et doncde «

marchéisation »

deleurs financements
,

à savoirunrecoursplus
important à la

titrisationou
, pourquoipas ,

à

unfinancementpar le shadowbanking (

hors

bilan
,

NDLR
)

. Encontradiction totaleavecles

objectifsdererégulationfinancière.

Existe-t-ilunealternativeauratiodeliquidité
à unan ?

Il fautmaintenir le principedetransformation

de l

'

épargnecourteenfinancements longs.
Et à partirdeceprincipe ,

onpourraitmettre
enplacedesmécanismes d

'

assurancede la

ressourcecourtedesbanques . Enfin
,

il nefaut

pasoublierque la
haussedesfondspropres

desbanquesestaussiunbonmoyen d

'

éviter

lescrisesdeliquidité.

Lesretombéesdesnouveauxratios
s'

annoncentdoncmajeurespour la gestion
d

' actifs
,

et
le problèmeapparaît

particulièrement aiguenFranceoùlesfondsmonétaires

concentrent 35%%desencourseuropéens et

sontconstituésà 80%%detitresémisparles

banques . « Laréorientationde l

'

épargnesur

laquellevontdéboucherlesratiosde
liquiditéauradesretombéessur la gestion d

'

actifs ,

prévientunbanquier.
Certaines banquesont

déjàdécidédesortirde la gestion
traditionnelle et le mouvement devrait s' accélérer. La
miseenventedePioneerparUniCreditqui
traînedepuisdesmoisestenpartie le signe
decetterévolutionenvue .

» Lesgérants ,

de
leurcôté

,

annoncentdesperturbationssur
le marchémonétaire si lesOPCVM

, quien
constituentunressortmajeur,

sont
dépossédés d

' unemajeurepartiedeleursencours.

Defait
,

affaibliepar la chutedesescollectes

depuis la crise
,

la professionvaaffronterun
tournantcritiqueavecBâleIII.. . ?

1 1
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