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Depuis 2008, la détérioration de l'environnement financier et
ses effets sur '’économie réelle ont mis a rude épreuve les systémes
bancaires aux Etats-Unis et en Europe. La crise financiére résul-
tant de la crise des subprime s’'est transmise a tous les seg-
ments des marchés financiers et les banques ont di faire face a
une crise de confiance qui a requis une intervention des pouvoirs
publics. Comparé a d’autres pays de 'Union européenne, le sys-
téme bancaire frangais a plutot mieux résisté a la crise financiére.

Les conséquences de la crise financiere
sur le secteur bancaire francais

La premiére caractéristique de la crise financiére est la méfiance
qui s’est instaurée entre les institutions bancaires a travers le
monde. Cette derniere est illustrée par les sauts dans les taux
d’'intérét du marché interbancaire. Pour calmer les marchés
confrontés a une forte augmentation de l'incertitude, les grandes
banques centrales, comme la Réserve fédérale, la Banque d’Angle-
terre et la Banque centrale européenne (BCE), ont diminué leurs
taux d’intérét, innové dans la mise en place de politiques non
conventionnelles et agi a titre de préteurs et d’acheteurs en dernier
ressort. Ces mesures ont permis aux banques de se financer a des
taux d’'intérét trés bas et pour des quantités illimitées de liquidité
sur de longues périodes [Antonin et al., 2014]. Cependant, malgré
ces mesures, nous observons qu’en France, la croissance du crédit
au secteur privé a été atone jusqu’a I'automne 2014 (graphique 1).
Les causes du ralentissement du crédit, commun a l’ensemble de
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Graphique 1. Encours de crédits aux sociétés non financiéres en France
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la zone euro, se trouvent a la fois dans un durcissement de 1'offre
de crédit des banques et dans le tassement de la demande.

En effet, depuis la crise, les conditions de crédit ont été resser-
rées de la part des banques alors méme que les conditions de
refinancement aupres de la BCE se sont considérablement assou-
plies. Certes, elles octroient de la liquidité a des conditions avan-
tageuses, mais elles ont aussi revu a la hausse leurs exigences en
termes de garanties. Les conditions de crédit surpondeérent le
niveau de risque par rapport a la période d’avant crise. Par
conséquent, les nouvelles entreprises, les petites et celles dispo-
sant d'une mauvaise notation financiére sont pénalisées. Néan-
moins, le resserrement des conditions de crédit n’est pas la seule
explication du ralentissement de la distribution de crédit au sec-
teur privé. La principale explication est que la crise financiére et
les politiques d’austérité ont créé un choc négatif de demande.
Les entreprises affaiblies par la baisse de leurs débouchés, en par-
ticulier les PME, ont di réduire leur demande de crédit [Kremp
et Sevestre, 2013].

Le soutien public aux banques francaises

Peu de temps apres le début de la crise financiére, le gouver-
nement francais a entrepris diverses actions en faveur du secteur
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bancaire pour éviter qu'une nouvelle crise bancaire n’aggrave
encore la situation.

Entre fin 2008 et début 2009, le gouvernement a accordé des
préts aux cing plus grandes banques pour un montant total de
20,75 milliards d’euros (soit 1,1 % du PIB francais). Ces préts
étaient assortis d'un taux d’intérét élevé (environ 7,5 % alors que
I’Etat empruntait a 4,7 %) et de I'obligation pour les banques
bénéficiaires de continuer a fournir du crédit au secteur privé a
un taux de croissance annuel de 4 %. Initialement accordés pour
cinq ans, a I'automne 2009 ces préts ont été remboursés par
toutes les banques, sauf la BPCE. La combinaison de plusieurs fac-
teurs (par exemple, le niveau élevé du taux d'intérét, la contrainte
d’octroi de crédit et la réticence des banques a dépendre de l'aide
de I’Etat) peut expliquer ce remboursement précoce.

Cependant, une autre explication est fournie par Grossman et
Woll [2014]. IIs affirment que, pour éviter de stigmatiser une
banque en particulier, le gouvernement francais aurait conclu
un accord avec les principales institutions bancaires, les contrai-
gnant a étre simultanément bénéficiaires des préts et ce, méme
si toutes n’en avaient pas besoin.

Un autre outil utilisé pour soutenir les banques francaises, en
particulier au début de la crise, a consisté a recourir a des garan-
ties explicites. Le gouvernement « couvre » alors de facto une
partie des crédits des banques. Cela réduit leurs cofits de finan-
cement et atténue le risque de liquidité [Breton et al., 2012].
Dans le cas de la France, le montant total des garanties approu-
vées par le gouvernement (et accepté par la Commission euro-
péenne en conformité avec la politique des aides d’Ftat) était de
320 milliards d’euros (soit environ 16 % du PIB francais). Mais
« seulement » 93 milliards d’euros ont été effectivement utilisés
(soit moins de 5 % du PIB).

En effet, deux établissements bancaires frangais ont di étre
recapitalisés et /ou démantelés. Le premier est Natixis, la bran-
che d’investissement de la Banque populaire et de la Caisse
d’épargne, qui a été fortement exposé a la fois a la crise des
subprime et a la fraude Madoff. A 'automne 2008, la valeur de
I'action Natixis a chuté de 95 %. Dans un accord négocié par
le président francais Nicolas Sarkozy, les deux banques ont
fusionné pour devenir BPCE. A la mi-2009, Natixis a recu
35 milliards d’euros de garanties sur les actifs toxiques détenus
dans son bilan tandis que le gouvernement francais a investi
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3 milliards d’euros d’actions privilégiées sans droit de vote dans
BPCE, lui octroyant une participation de 20 % dans le capital
de la banque. La seconde entité est Dexia, une société belgo-
francaise, spécialisée dans les préts aux collectivités locales.
Confrontée a d’énormes problemes de liquidité, Dexia a été pro-
gressivement démantelée, aprés une recapitalisation d’'un mon-
tant de 5,5 milliards d’euros par les Etats belge et francais. Du
cOté francais, une autre étape importante a été la vente de Dexia
Municipal Agency a I'Etat frangais, la Caisse des dépots et La
Banque postale.

Dans le contexte plus général de la crise de la zone euro, des
estimations sur les besoins de recapitalisation des banques euro-
péennes ont été réalisées. Les premieres estimations effectuées
en octobre 2011 par la Commission européenne atteignaient
8,8 milliards d’euros pour les banques francaises (106,4 milliards
d’euros pour 'ensemble des banques de 'UE). La deuxiéme esti-
mation (en janvier 2012) était un peu plus basse, a 7,3 milliards
d’euros. Une incertitude considérable pése cependant sur la qua-
lité des bilans des banques, le traitement de la dette souveraine
et les risques systémiques [Merler et Wolff, 2013]. En consé-
quence, les estimations de la Commission européenne (comme
toutes les autres estimations) sont fondées sur des tests de résis-
tance qui doivent étre considérés avec prudence. Rappelons, a
titre d’exemple, que Dexia a passé avec succes le test de résis-
tance de la Commission européenne en juillet 2011 ; quelques
mois plus tard, son sauvetage financier était d’actualité.

Certains font valoir que le cott budgétaire pour soutenir le
secteur bancaire serait considérablement sous-estimé par la non-
prise en compte des subventions implicites dont ont bénéficié
les banques, en sus des garanties explicites recues [Kloeck, 2013 ;
Schich et Lindh, 2012]. Ces subventions implicites aux banques
intégrent I'hypothese que le gouvernement va agir comme
un garant en dernier ressort au cours d'une crise financiére. Il
convient donc de mesurer les conséquences de cette action sup-
posée des pouvoirs publics sur le comportement des banques. La
garantie implicite permettrait a certaines banques, en particulier
les plus grandes, d'emprunter a un taux de financement plus bas.
Les subventions implicites auraient un effet de distorsion de la
concurrence en avantageant les grandes banques au détriment
des plus petites, amenant les premieres a prendre plus de risques,
et réduisant les incitations de leurs déposants et actionnaires a
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surveiller leur profil de risque. Plus la banque est grande, plus la
subvention implicite est importante, et c’est ainsi que se déve-
lopperaient des établissements foo big to fail. En termes de
finances publiques, les subventions implicites seraient intégrées
par les agences de notation dans leur évaluation de la solvabilité
des Etats ; elles auraient donc un effet négatif sur la notation et
augmenteraient le cotit d’emprunt des Etats [Kloeck, 2013]. Dans
le cas des banques francaises, les subventions implicites sont
estimées entre 7,5 et 22,5 milliards de dollars ou entre 0,35 % et
1 % du PIB pour 2012 [Schich et Lindh, 2012].

Comparé a d'autres pays de I'Union européenne, les banques
francaises ont plutot bien résisté a la crise financiére. Aucun plan
de sauvetage majeur n’a été nécessaire. Toutefois, la rentabilité de
ce secteur a fortement diminué et on peut notamment évoquer le
quasi-doublement des créances douteuses passées de 58,9 mil-
liards d’euros en 2007 a 101,7 milliards d’euros en 2012. De plus,
le secteur bancaire frangais demeure trés concentré : les cinq plus
grandes banques francaises (Crédit agricole, BNP Paribas, Société
générale, BPCE et CIC-Crédit mutuel) détiennent environ 80 %
des actifs bancaires. Cela conduit les quatre premieres citées a
figurer sur la liste des grandes banques systémiques. A titre de
comparaison, 1’Allemagne place deux banques dans cette liste.

Trois incertitudes majeures

Malgré ce bon degré de résilience des banques francaises face
a la crise financiere, trois incertitudes demeurent.

Tout d’abord, il en existe encore une sur la capacité des
banques francaises a se conformer aux nouveaux ratios de
Bale III. Arnould et Dehmej [2015] et Brierley [2013] avancent
ainsi qu’elles manqueraient de liquidités. Ainsi, une crise
majeure dans le secteur bancaire frangais ne peut étre totale-
ment exclue. Dans cette hypothese, et compte tenu de la
concentration du systéme bancaire francais, un risque systé-
mique pourrait se produire et engendrer un colt considérable
pour les déposants et pour les contribuables. C’est notamment
pour répondre a ce risque qu’a été instaurée 1’'Union bancaire.

Ensuite, il y a, par définition, une grande incertitude a propos
de la taille du shadow banking (soit les institutions financiéres qui
échappent a la réglementation bancaire) dont la mesure est une
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tache délicate. Selon le Conseil de stabilité financiere, les actifs
des «autres institutions financiéres » (une définition large qui
exclut les fonds du secteur bancaire et de 1'assurance, les fonds de
pension) représentaient 26,3 % du total des actifs bancaires domi-
ciliés en France, soit 96,2 % du PIB francais a la fin de 2012.
Puisque le shadow banking n’est pas soumis a la réglementation
prudentielle (a 'exception des fonds de marché monétaire), le
risque associé a ce financement alternatif est difficile a évaluer.
Comme les banques traditionnelles sont souvent liées par des
participations croisées complexes au sein du shadow banking, des
défauts ou des faillites dans ce secteur pourraient se propager au
secteur de la banque traditionnelle et engendrer une nouvelle
crise financiére. Améliorer et étendre la régulation du shadow
banking fait d’ailleurs partie de la feuille de route du Conseil de
stabilité financiere pour les prochaines années.

Enfin, la proximité entre le pouvoir politique et le secteur
bancaire francais est importante. Les dirigeants de nombreuses
banques francaises ont travaillé dans la haute administration
publique. Cela leur donne un acces facile au pouvoir politique et
réglementaire, permettant a l'industrie bancaire d’exercer des
stratégies de lobbying efficaces. Ces actions nuisent a l'efficacité
des nouvelles réglementations comme lorsqu’il a été question
de réduire la taille de cette industrie spécifique et systémique. La
controverse en France a propos de la proposition de l'ancien
commissaire européen Barnier sur la réglementation bancaire en
est un bon exemple [Gaffard et Pollin, 2014], méme si désormais
le risque de capture réglementaire est réduit par la mise en place
progressive de l'union bancaire européenne.
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