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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Les chapitres précédents ont analysé le risque de liquidité et de financement a l'échelle d'un
établissement isolé. Ce chapitre change d’échelle : il montre comment, lors de la crise de 2007-2009,
des banques par ailleurs solvables se sont trouvées incapables de se procurer des dollars, alors méme
que la liquidité en dollars semblait abondante quelques mois plus tot. Il retrace l'origine de cette
pénurie mondiale de dollars dans l'expansion des bilans internationaux des banques européennes,
puis présente la réponse de politique économique qui l'a endiguée : le réseau mondial de lignes de
swap entre banques centrales.
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Lexpansion des bilans



Comment les banques non américaines ont accumulé des actifs en dollars

Trois fagons de financer un actif en devise étrangére

Une banque qui souhaite investir dans un actif libellé en dollars dispose de trois options : emprunter
en devise domestique et convertir au comptant, exposant le bilan a un risque de change non couvert;
emprunter en devise domestique et convertir via un swap de change, ce qui transforme le risque de
change en risque de renouvellement du swap; ou emprunter directement en dollars, sur le marché
interbancaire ou aupres de contreparties non bancaires. Dans les deux derniers cas, la banque doit étre
en mesure de renouveler son financement en dollars a 'échéance — un besoin de financement a court
terme qui n'existe pas dans la premiére option.

Une expansion spectaculaire des positions internationales

Entre 2000 et fin 2007, 'encours des créances internationales des banques mondiales est passé

d’environ 10 000 milliards a 34 000 milliards de dollars, porté notamment par les banques

européennes : les créances étrangeres des banques suisses, par exemple, sont passées d’environ cing a

plus de sept fois le PIB nominal de la Suisse sur la méme période. Une part croissante de ces actifs en
devises étrangéres — préts aux fonds spéculatifs, produits structurés adossés a des créances

hypothécaires américaines — était libellée en dollars et financée non pas par des dépdts en dollars,

mais par des emprunts de gros a court terme et des swaps de change a renouveler en permanence. 4



L'écart de financement




Une transformation de maturité rendue invisible par sa dispersion géographique

L'écart de financement en devise étrangere

Une banque fait face a un écart de financement en devise étrangére (funding gap) lorsque 'horizon de
détention de ses actifs en cette devise excéde la maturité de son financement ou de ses swaps de
change dans la méme devise. Le risque associé est celui de ne pas pouvoir renouveler ce financement
a l'échéance — obligeant, dans le pire des cas, a céder les actifs correspondants dans des conditions de
marché dégradées, exactement le mécanisme déja rencontré au chapitre consacré aux pensions livrées.

Un risque invisible dans les statistiques nationales

La difficulté d’identifier ce risque avant la crise tenait a sa dispersion : les positions en dollars des
banques européennes étaient réparties entre de multiples bureaux et filiales a travers le monde, si
bien qu'aucune statistique nationale ne permettait, prise isolément, de mesurer 'ampleur de la
transformation de maturité en cours. Seule une analyse consolidée a l'échelle mondiale de chaque
systéme bancaire national — regroupant 'ensemble des positions de ses établissements, quel que soit
le pays ou elles sont comptabilisées — pouvait révéler la véritable ampleur de l'écart : les estimations
de l'écart de financement en dollars des banques européennes au début de la crise se chiffraient en
milliers de milliards de dollars, un ordre de grandeur bien supérieur aux réserves de change dont

disposaient alors les banques centrales concernées. e



Le déclenchement de la pénurie




De la défaillance de Lehman Brothers a 'asséchement des marchés de swap

Le mécanisme de la pénurie
La pénurie de dollars s'est déclenchée lorsque les sources de financement de gros a court terme des

banques européennes — marché interbancaire, fonds monétaires en dollars, dépots de banques
centrales étrangéres — se sont taries aprées la défaillance de Lehman Brothers en septembre 2008. Les
marchés de swaps de change se sont simultanément dégradés, rendant l'obtention de dollars via cette
voie plus coliteuse au moment précis ou la demande explosait — une hausse endogéne de la
transformation de maturité, difficile a couvrir ex ante, qui a généré la pénurie mondiale de dollars.

Pourquoi le préteur en dernier ressort national ne suffisait pas

Dans un contexte purement domestique, une banque centrale peut agir comme préteur en dernier
ressort et fournir la liquidité nécessaire pour éliminer une pénurie de financement. Mais une banque
centrale ne peut pas créer de devise étrangere : sa capacité a répondre a la demande de dollars de ses
banques nationales était contrainte par le montant de ses réserves de change. Les banques centrales
européennes, confrontées a des besoins en dollars de leurs établissements dépassant trés largement
leurs réserves disponibles, ne pouvaient donc pas résoudre seules cette pénurie.
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Le réseau de lignes de swap




La Réserve fedérale comme préteur en dernier ressort international

Les lignes de swap entre banques centrales

Une ligne de swap entre banques centrales est un accord réciproque temporaire par lequel la Réserve
fédérale fournit des dollars a une banque centrale étrangére en échange d'un montant équivalent de la
devise de cette derniére, cette derniére prétant ensuite ces dollars aux établissements de sa juridiction.
Le mécanisme permet a la Réserve fédérale d’exercer un role de préteur en dernier ressort
international, en rendant la liquidité en dollars accessible a des banques commerciales du monde
entier —y compris celles dépourvues de filiale aux Etats-Unis ou de collatéral éligible pour emprunter
directement auprés d'elle.

Une extension rapide et un réseau mondial

Les premiéres lignes de swap avec la Banque centrale européenne et la Banque nationale suisse ont

été annoncées dés décembre 2007. Aprés la faillite de Lehman Brothers, ces lignes ont été doublées et
étendues a la Banque du Canada, la Banque d’Angleterre et la Banque du Japon, avant d'étre rendues
illimitées le 13 octobre 2008 pour ces principales contreparties, puis progressivement élargies a un

réseau mondial couvrant 'Australie, la Scandinavie, ainsi que plusieurs pays d'Asie et d’Amérique latine.

Les montants alloués via ces lignes ont culminé a 583 milliards de dollars en décembre 2008, avant de

refluer progressivement a mesure que les tensions sur le marché interbancaire en dollars — mesurées 8



Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

La pénurie mondiale de dollars de 2008 n'était pas un probléme de solvabilité mais un probléme pur
de financement, né de l'accumulation, par les banques non américaines, d'actifs en dollars financés par
des passifs de gros a court terme dont le renouvellement s'est brutalement interrompu. Cet épisode
illustre a l'échelle systémique ce que le chapitre 1 de ce cours a posé comme principe général : un
excés de transformation de maturité, méme chez un acteur par ailleurs sain, expose a un risque de
financement que seule une intervention de dernier ressort peut endiguer lorsque le préteur national
ne peut, par construction, créer la devise recherchée. Le chapitre suivant prolonge cette analyse des
tensions internationales de financement en devises en étudiant la rupture de la parité des taux
d'intérét couverte observée sur les marchés de swaps de change depuis cette méme crise.
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