Prises de position

Capital convertible ou renflouement?
Tout se jouera dans les détails

Il estincontesté que l'étiquette
«too big to fail» (TBTF) et les
garanties qu’elle implique consti-
tuent un probléme sérieux, qui
peut entrainer des distorsions
économiques considérables.

La solution n’est pas simple et
son effet sur les établissements
concernés et sur le systéme
financier est tout sauf indolore.
Il faut donc soigneusement peser
les intéréts entre la profondeur
de l'intervention, son efficacité
et ses effets secondaires éven-
tuels sur le systéme financier.

Si un effet satisfaisant peut étre
obtenu par un traitement modéré,
iln’y a pas de raison d’adminis-
trer un médicament de choc. Il est
donc compréhensible que la Com-
mission fédérale d’experts TBTF
ait pris ses distances avec les
interventions lourdes comme les
limitations de taille, "introduc-
tion d’un systéme de banques
séparées, l'interdiction de cer-
taines opérations ou d’autres
ingérences directes dans le
modéle d’affaires des établisse-

ments concernés.

A part les mesures déja connues en
matiere de liquidités et de répartition des ris-
ques, la commission d’experts s’est pronon-
cée en faveur de deux approches complé-
mentaires et moins brutales. La premiere
consiste a rendre les banques d’importance
systémique «faillibles» en leur imposant des
mesures organisationnelles particulieres. Les
banques doivent, en outre, présenter un plan
d’urgence permettant le maintien des fonc-
tions d’importance systémique en cas de
faillite.

En théorie, rendre a4 une banque son ca-
ractere faillible est certes la meilleure solu-
tion du probleme TBTFE. Dans la pratique,
remettre les établissements d’importance
systémique actifs a I’échelle internationale
sur la voie d’une liquidation ordonnée est
une entreprise complexe, a 'issue incertaine.
Les mesures structurelles et organisation-
nelles nécessaires cotlitent cher aux banques
concernées et la préparation des processus
de liquidation nécessite de la part des auto-
rités une collaboration internationale oné-
reuse. Méme en admettant que ces difficultés
puissent étre surmontées, il n’est pas du tout
sir que, le cas échéant, le monde politique se
contenterait d’assister passivement a la liqui-
dation d’une grande banque ou de parties de
celle-ci. La tentation d’intervenir pour em-
pécher une perte de confiance généralisée
serait immense.

Un substitut a la faillibilité: le capital
convertible

C’est pourquoi la seconde approche, qui
vise & assurer la survie d’'une banque d’im-
portance systémique sans le secours de I'Etat
méme en période de crise, revét davantage
d’'importance. Le facteur décisif est ici le
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capital propre de la banque, qui doit permet-
tre d’absorber les pertes. Comme les exigen-
ces a son égard ne peuvent étre démesuré-
ment élevées, les emprunts a conversion
obligatoire («contingent convertible bonds»,
CoCos) s’averent particulierement promet-
teurs. La conversion des dettes en capital
propre assainit le bilan. La banque est donc
solvable et digne de crédit, méme apres des
pertes vitales. Suite a 'émission de grandes
quantités de nouvelles actions en échange
des obligations converties, les actionnaires
perdent leur part de propriété dans la ban-
que au profit des obligataires. Les risques
sont ramenés au bon endroit, soit aupres des
actionnaires et des obligataires, comme dans
toute institution faillible. Le probleme des
incitations qui faussent le marché est ainsi
désamorcé.

L'applicabilité dépendra de la conception

Le bon fonctionnement de ce nouvel ins-
trument dépendra largement de la maniére
dont il aura été congu, tout comme le mon-
tant de la prime que les banques devront
payer pour les emprunts convertibles. La
commission d’experts propose de laisser une
certaine liberté aux banques pour fixer le
prix auquel les nouvelles actions sont remises
aux obligataires lors de la conversion. Cette
proposition doit étre saluée, car ainsi les ban-
ques peuvent se décider en faveur d’une va-
riante boursiére. En revanche, les directives
concernant le moment de la conversion pa-
raissent plus problématiques. Pour certains
emprunts, la conversion est censée s’effectuer
dés que le taux de capital-actions tombe de
10 a 7%. Cette conversion précoce entraine
un risque relativement élevé, pour les inves-
tisseurs, que leurs obligations soient conver-
ties un jour en actions. Ils exigeront donc
que cette prise de risque soit rémunérée au
prix fort. Il vaudrait mieux aménager ce nou-
vel instrument de financement de sorte que
le risque de conversion reste minime pour les
investisseurs, en ne le déclenchant qu’en der-
nier recours, une fois toutes les autres possi-
bilités de recapitalisation épuisées. Il serait
alors beaucoup plus probable que les CoCos
soient bien acceptés par les investisseurs,
méme sans primes élevées. 1



