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epuis le milieu des années 1990, on assiste & une récurrence des

crises financieres touchant les pays émergents : Mexique en

1994, Asie du Sud-Est en 1997-1998, Russie en 1998. La
plupart de ces crises ne se cantonne pas au périmetre national. Dans un
environnement marqué par la globalisation financiere, ou les capitaux se
déplacent librement, ces événements ont un caractére contagieux. La
crise mexicaine s'est ainsi propagée a I’Amérique Latine par « I'effet
téquila ». La crise russe a menacé de s’étendre a I’Amérique Latineeta la
Chine. Par ricochet, les Etats-Unis et I'Union européenne ont été
affectés par ces accidents. L’interconnexion des places financieres sou-
leve la crainte d’une internationalisation du risque systémique des lors
qu’un accident survient.

Dans ce contexte, de nombreux auteurs plaident pour une réforme
profonde du Systéme monétaire et financier international pour amélio-
rer sa stabilité. Parmi les évolutions souhaitées, une littérature récente
envisage I'instauration d’un préteur en dernier ressort international qui,
en cas de crise contagieuse, mettrait en ceuvre les instruments adéquats
pour assurer la pérennité du Systéme financier international, et éviter
ainsi les phénomenes déstabilisants de transmission (voir, par exemple,
Aglietta et de Boissieu, 1998 ; Aglietta et Denise, 1999 ; Calomiris,
1998 ; Calomiris et Metzler, 1998 ; Giannini, 1998 ; Fischer, 1999)*.
Pour Le Cacheux (1999, p. 55), « La question posée par la globalisation
financiére et la mondialisation du risque systémique est celle de I’exis-
tence d’un préteur en dernier ressort a I’échelle mondiale »?. La taxino-
mie des crises financiéres du XVIII™ au XX*™ siecle a conduit
Kindleberger (1978) a proposer I'instauration d’un préteur en dernier
ressort international.

Le role du préteur en dernier ressort, généralement dévolu a la banque
centrale, consiste a anticiper et/ou a éradiquer les crises financiéres qui se
caractérisent par un effondrement brutal du systeme de crédit, ce qui

* Maitre de conférences, LARE-efi, Université Montesquieu-Bordeaux IV.
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perturbe I'allocation efficace des ressources et la croissance économique.
Concrétement, le role du préteur en dernier ressort consiste a soutenir
les banques qui sont soumises a un choc de liquidité, et qui, compte tenu
qu’elles détiennent des réserves fractionnaires, sont temporairement
incapables de faire face & leurs engagements. Le préteur en dernier
ressort offre de la liquidité ultime aux établissements de crédit avec pour
objectif de restaurer I’ordre sur les marchés financiers et la confiance des
opérateurs.

La question, concernant I'existence d’un préteur en dernier ressort
international, peut étre examinée en deux parties. La premiére consiste
arappeler les déterminants de cette fonction au niveau national, notam-
ment en confrontant la théorie a la pratique. Cet examen nous conduit
aanalyser, dans la deuxieme partie, I'émergence et les conditions d’inter-
vention d’un préteur en dernier ressort international. A la lumiere des
crises financiéres récentes, la solution souhaitable consiste en une coor-
dination des actions des banques centrales nationales sous I'égide de la
Banque des reglements internationaux.

LES ENSEIGNEMENTS DE LA FONCTION DE PRETEUR
EN DERNIER RESSORT NATIONAL

Nous étudions la fonction de préteur en dernier ressort, d’abord d’un
point de vue théorique, puis d’un point de vue empirique.

La doctrine

L’intervention des autorités monétaires a été appréhendée par deux
courants de la théorie économique (Bordo, 1990) : d’une part, la
doctrine classique (Thornton, 1802 ; Bagehot, 1873) , et d’autre part, la
théorie monétariste (Friedman, 1960 ; Goodfriend et King, 1988).

Ces deux théories se fondent sur le méme argument : la fonction de
préteur en dernier ressort, exercée par la banque centrale, est vitale pour
secourir uniquement les établissements de crédit illiquides. Cette inter-
vention concourt a assurer la stabilité de la sphére bancaire, qui fait
figure de bien public, et a restaurer la confiance des agents non finan-
ciers. Dans les deux cas, I'intervention du préteur en dernier ressort a
pour principal objectif d’annihiler les chocs de liquidité subis par le
systeme bancaire. Par nature, cette intervention a une dimension pure-
ment monétaire.

Si le principe d’intervention est identique, les dispositions opératoires
pour atteindre ces objectifs se révelent différentes. Mais, chacune d’elles
recommande que I'intervention du préteur en dernier ressort doit étre
régie par des principes précis. L’objectif est de limiter I'aléa moral
afférent a la fonction de préteur en dernier ressort.
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Les déterminants de I'intervention

L’approche classique repose sur I'argument central selon lequel, en
cas de crise bancaire, la banque centrale doit fournir des liquidités
supplémentaires, a un taux de pénalité, par I'intermédiaire du guichet de
I’'escompte aux banques illiquides, mais solvables.

Draprés Thornton, la fonction de préteur en dernier ressort appartient
au domaine monétaire macroéconomique. Elle n’est pas une composante
de la politique bancaire. Son objectif consiste & minimiser les effets de
contagion de lafaillite d’'une banque isolée a la totalité du systeme bancaire
(perte de confiance des déposants et des créanciers). La banque centrale
doit garantir la liquidité de I'économie et assurer la stabilité de la sphere
bancaire. Les établissements de crédit qui subissent une crise de liquidité
non anticipée doivent étre systématiquement soutenus par des crédits
d’urgence. Sinon, la contraction monétaire résultante provoque une
externalité négative : la baisse de Iactivité économique réelle.

Par nature, I'intervention de la banque centrale est de court terme. Ce
faisant, elle ne constitue pas un obstacle pour la réalisation de la
politique monétaire de long terme. En effet, la déviation temporaire de
I'offre de monnaie centrale (a la hausse) compense exactement la baisse
du multiplicateur. Cette déviation stoppe la ruée bancaire avant que la
base monétaire ne se contracte. A long terme, les objectifs de croissance
de la masse monétaire restent inchangés.

Le point central de la démonstration de Bagehot (1873) est que le
préteur en dernier ressort doit certes préter sans limite des liquidités aux
banques illiquides, mais a un taux d’escompte pénalisant et contre la
mise en garantie de titres. Le raisonnement de Bagehot s’articule autour
de trois arguments majeurs : I’assistance aux seules banques illiquides,
I'octroi de liquidités a un taux de pénalité et la définition d’un principe
d’intervention.

Le soutien aux banques illiquides

Le préteur en dernier ressort doit autoriser sans discrimination tous
les emprunteurs solvables & bénéficier des crédits d’'urgence. En contre-
partie, ils déposent en garantie des titres négociables en temps normal et
estimés a leur valeur d’avant-panique. Cette disposition a deux objectifs.
Le premier est de ne secourir que les banques temporairement illiquides.
La banque centrale a un role d’intervention dont la nature est purement
macroéconomique (assurer la stabilité de la sphére bancaire) et non
microéconomique (réparer les erreurs de gestion des dirigeants et/ou les
prises de risques excessives). D’aprés Bagehot, le but ultime de I'inter-
vention en dernier ressort est de restaurer la liquidité des marcheés. Ce
précepte apparait central dans I'analyse classique. Ainsi, la faillite d’'une
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ou plusieurs banques insolvables n’est pas supposée avoir de conséquen-
ces négatives sur I’économie. Au contraire, une ou plusieurs faillites
entrainent une réallocation des dépdts vers les banques solvables ou une
modification du portefeuille des agents non financiers au profit des titres
publics (bons du Trésor) sans risque. Le risque systémique est alors
maitrisé car les externalités sont nulles.

Le second objectif consiste & ne donner a la crise qu’un aspect
transitoire. L’estimation des titres mis en garantie se fait a leur valeur
d’avant-crise. Cette évaluation permet de ne pas entretenir la spirale
baissiere des actifs financiers et, donc de stabiliser le marché. L’estima-
tion des titres mis en garantie a leur valeur de crise conduirait a une
immobilisation trop importante du portefeuille des emprunteurs.

L’octroi de liquidités a un taux de pénalité

La fourniture des crédits d’urgence par les autorités monétaires aux
banques temporairement illiquides doit avoir lieu & un taux de pénalité.
L’imposition de ce taux-sanction incite les institutions de dép6ts a
limiter au minimum leur demande de monnaie centrale. Elle permet
d’assurer les demandes de conversion de leurs clients. Ce taux, supérieur
a celui du marché monétaire, oblige les banques a rembourser leurs
emprunts le plus rapidement possible. Ainsi, 'augmentation de I'offre
de monnaie centrale est limitée au court terme. A long terme, I’objectif
de croissance de la masse monétaire peut étre, malgré tout, rempli pour
assurer I’équilibre macroéconomique. Egalement, I'application d’un
taux d’escompte pénalisant permet a la banque centrale d’endogénéiser,
au moins partiellement, le risque de défaut, issu de I'asymétrie d’infor-
mation entre préteurs et emprunteurs. Ensuite, elle doit constituer une
incitation pour les banques a développer de meilleures techniques de
gestion et de prévision de leurs besoins de liquidité. Enfin, le guichet de
I’escompte doit étre considéré comme un recours ultime : les solutions
offertes par le marché interbancaire doivent étre privilégiées par rapport
a ce mode de refinancement. Dans la vision classique, les conditions
d’emprunt présentent I'avantage de promouvoir une allocation efficace
des liquidités a I'intérieur du systeme bancaire.

La théorie classique du préteur en dernier ressort a pour but de
maintenir intacte la confiance des déposants dans la stabilité de la sphére
bancaire. Pour ce faire, les autorités monétaires doivent offrir un soutien
total aux banques illiquides par I'intermédiaire du guichet de I'escompte
tout en minimisant le risque de défaut des emprunteurs de liquidités
(application du taux d’escompte pénalisant) et I'aléa moral (mise en
faillite des banques insolvables). Dans cette approche du préteur en
dernier ressort, la faillite d’une banque n’a pas de caractére spécifique.
Elle ne se fonde sur aucun principe du type too big to fail.
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Les monétaristes, notamment Friedman (1960) et Goodfriend et
King (1988), critiquent le principe classique du préteur en dernier
ressort selon lequel les banques peuvent avoir accés au guichet de
I’escompte en cas de probléme de liquidité®. Le postulat de départ se
fonde sur la difficulté pour les autorités monétaires de discriminer, en
temps réel, les banques illiquides de celles qui sont insolvables. Les
moneétaristes estiment que I'octroi de crédits d’urgence stérilisés n’est
pas un moyen efficace de résoudre un phénoméne de contagion. Cette
approche par le marché du crédit leur parait conditionnée par I'efficacité
du dispositif prudentiel. Friedman (1960) souligne que le guichet de
I’escompte se caractérise par son aspect discrétionnaire. Goodfriend et
King (1988, p. 14) estiment que, lorsque la banque centrale offre de la
liquidite par le guichet de I'escompte, elle est confrontée a un probléme
d’asymétrie d’information.

La solution optimale, au sens monétariste, est de préter, non pas a des
établissements financiers individuels, mais au marché ; ce dernier étant
le seul susceptible de distinguer les établissements illiquides des institu-
tions insolvables. La résolution des crises bancaires ne peut alors se
concevoir que dans le cadre de la politigue monétaire définie au sens
strict, c’est-a-dire des opérations d’open market. La fourniture de liquidi-
tés aux établissements de crédit par ce canal constitue alors le seul moyen
d’éradiquer une crise systémique.

Le rble monétaire du préteur en dernier ressort permet a la banque
centrale de réaliser ses objectifs macroéconomiques de long terme. La
croissance des agrégats monétaires est respectée. L’augmentation de
I'offre de monnaie n’est qu’a court terme. A I'image de la position
classique, la faillite n’a pas ici un caractére spécial. Bien au contraire, les
moneétaristes supposent que la faillite bancaire constitue un moyen
d’accroitre I'efficacité de I'allocation des liquidités sur le marché du
crédit. La faillite d’'une grande banque n’aurait aucune conséguence
négative. Le préteur ne doit pas déroger a ses regles d’intervention en
vertu du principe too big to fail. Méme en cas de propagation de la
panique bancaire par un effet de dominos, il doit se cantonner a son réle
moneétaire et ne pas s'affranchir des objectifs qu’il s’est fixés ex ante. En
effet, les déposants des banques défaillantes ne doivent subir aucune
perte. Leurs avoirs sont automatiquement couverts par un fonds d’assu-
rance des depots public (garantie de I'Etat) ou privé (mécanisme de
solidarité de place). Si les retraits massifs aux guichets induisent une
contraction de I'offre de monnaie, la banque centrale doit uniquement
intervenir & I'open market. Elle accroit son offre pour contrebalancer
cette baisse et stabiliser la sphére bancaire. Les autorités monétaires
doivent circonscrire leur rdle de préteur en dernier ressort a une fonction
exclusivement monétaire et non bancaire.
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Le principe d’intervention

La responsabilité de la banque centrale en tant que préteur en dernier
ressort ne se limite pas uniquement a injecter des liquidités supplémen-
taires lors de la crise. Elle consiste surtout a définir ex ante publique-
ment les conditions dans lesquelles elle est amenée a apporter son
soutien a tout ou partie du systéme bancaire. Le préteur en dernier
ressort doit, par conséquent, indiquer a I'avance ses modalités d’inter-
vention. Cet effet d’annonce aurait la vertu de réduire notablement
I'incertitude des déposants en cas de faillite d’'une banque (Humphrey,
1975 et 1989). Si les agents non financiers rationnels anticipent l'inter-
vention de la banque centrale, ils ne demandent pas la conversion de
leurs dépdts en monnaie centrale. Par conséquent, ces anticipations
stabilisantes concourent a stopper tout phénomene de propagation. Les
établissements de crédit solvables ne sont pas affectés. Dans la théorie
classique, I'absence de régles d’intervention connues ex ante serait un
facteur d’incertitude négatif pour la stabilité de la sphere bancaire.

L’annonce ex ante d’un principe d’intervention a cependant été
contestée. De nombreux auteurs, au premier rang desquels figurent
Corrigan (1990), considerent que lorsque le filet de protection (safety
net) est connu avec certitude par les banques commerciales, ces derniéres
ne sont pas incitées a maitriser optimalement les risques inhérents a leurs
activités. Dans cette perspective, la connaissance des conditions d’inter-
vention de la banque centrale est source de risques. En effet, deés lors
qu’ils connaissent le niveau d’effort minimal a atteindre pour bénéficier
de I'aide en dernier ressort, les établissements de crédit ne sont pas
incités a reduire leurs risques au-dela de cet effort. Or, pour améliorer la
discipline de la sphere bancaire, Corrigan (1990) estime que le préteur
en dernier ressort doit, au contraire, entretenir un doute quant a ses
conditions d’intervention. Autrement dit, le préteur en dernier ressort
doit maintenir une ambiguité constructive a I'égard des banques
commerciales. L’ambiguité constructive a donc pour objectif de réduire
la perception que se font les banques commerciales de I'intervention en
dernier ressort de la banque centrale, alors que cette derniére dispose
d’une option d’intervenir en cas de crise systémique. Dans cette perspec-
tive, le modeéle de Diestch et Godbillon (1997) permet de conclure que
« contrairement a la tendance récente qui consiste a renforcer la préci-
sion des régles et leur caractére contraignant, ainsi qu’a fermer précoce-
ment la banque, I'ambiguité de la régle de fermeture peut inciter les
banques a un meilleur contrdle des risques » (p. 718). L’incertitude de la
regle oblige les banques a une gestion plus rigoureuse des risques.

En tout état de cause, le critere optimal d’intervention du préteur en
dernier ressort est celui qui minimise I'aléa moral afférent a cette fonction.
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L’aléa moral

En cas de crise, I'intervention de la banque centrale est justifiée,
méme si elle peut étre créatrice d’un risque moral. L’aléa moral est
I'ensemble des risques que doit supporter une banque centrale lors-
qu’elle intervient pour enrayer une crise. Par exemple, le préteur en
dernier ressort supporte le risque de sauver une banque insolvable. En
effet, Goodhart (1988) note que la distinction entre illiquidité et
insolvabilité reléve du « mythe ». Le sauvetage de banques insolvables,
notamment si elles sont too big to fail, peut impliquer une baisse de
surveillance de la part des déposants, dont les avoirs sont couverts par le
meécanisme d’assurance des dépots, et des propriétaires d’établissements
financiers qui prévoient I'intervention en dernier ressort. Par consé-
quent, la banque centrale court le risque de constater une élévation du
niveau de risque adopté par les institutions financiéres. Dans ces condi-
tions, elle serait contrainte d’assumer des risques supplémentaires, ce qui
se traduit par une augmentation des codts sociaux induits par la
mutualisation des pertes. La crédibilité de I'action du préteur en dernier
ressort repose par consequent sur la fermeture de banques insolvables.

L’acces au prét en dernier ressort doit ainsi étre subordonné au respect
des régles prudentielles. La réduction de I'aléa moral passe donc par
I’efficacité du dispositif prudentiel. Dans un contexte de croissance du
hors-bilan des banques, la réglementation traditionnelle, fondée sur le
respect d’un ratio de capitalisation (ratio Cooke) et sur un contréle
externe par I'organisme de supervision compétent, se révele déficiente
pour détecter, par anticipation, les situations potentielles de crise. La
tendance actuelle est a une délégation de la surveillance : les intermédiai-
res financiers construisent des modeles internes de contrdle des risques
pour les produits de hors-bilan (value-at-risk). L’idée sous-jacente est
d’inciter les banques a améliorer la prise en compte et la gestion de leurs
risques sous peine de subir des restrictions d’activité imposées par le
régulateur®. Une meilleure maitrise des risques se traduit mécanique-
ment par des interventions moins fréquentes du préteur en dernier
ressort. En particulier, les banques commerciales seraient incitées a
détenir en portefeuille des titres sars, c’est-a-dire susceptibles d’étre
acceptés en garantie par le préteur en dernier ressort en cas de probléme.

L’intervention en dernier ressort doit revétir un caractére exception-
nel tant du point de vue de sa fréquence que du codt qu’elle représente.
La banque centrale peut préter des liquidités, mais a un coQt tel que les
banques demandeuses, en situation d’illiquidité, ne recourent a ce mode
de financement gu’en cas d’extréme nécessité.

Le débat, concernant le bien-fondé de I'annonce ou de I'ambiguité du
principe d’intervention pour réduire I'aléa moral afférent & la fonction
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de préteur en dernier ressort, ne semble pas totalement tranché. L’ambi-
guité constructive présente I'avantage indéniable de laisser dans I'incer-
titude les banques commerciales quant a I’effort minimal a fournir pour
bénéficier du filet de protection, ce qui devrait les inciter & prendre
moins de risques. Cet avantage est contrebalancé par la liberté d’appré-
ciation du préteur en dernier ressort quant a la gravité de la situation.
Ainsi, la banque centrale peut décider de ne pas intervenir alors que le
systeme bancaire anticipe son intervention. Dans ce cas, le colt de la
crise peut étre supérieur a celui induit par le sauvetage. Symetriquement,
le préteur en dernier ressort peut décider d’intervenir des qu’un pro-
bleme se manifeste. La liberté d’appréciation est alors source d’aléa
moral. Certes, le préteur en dernier ressort ne peut annoncer précisé-
ment ses régles d’intervention, car toute régle précise est temporellement
incohérente. On peut penser, malgré tout, que le préteur doit indiquer
aux établissements de crédit le cadre général dans lequel il situe son
intervention. Trois arguments militent dans cette direction. Premiere-
ment, I'annonce réduit la probabilité d’occurrence de crises auto-réalisa-
trices. Deuxiémement, I'annonce préalable incite les banques & un
comportement prudent. Troisiemement, le préteur en dernier ressort
limite sa marge d’appréciation subjective dans son évaluation de la
gravité de la situation.

Les faits

On peut s’interroger sur la portée et la validité de ces considérations
théoriques dans I'environnement financier actuel. Les travaux récents,
notamment ceux de Garcia et Plautz (1988) et de Goodhart et Schoenmaker
(1995), permettent d’établir un panorama synthétique des conditions
d’intervention du préteur en dernier ressort. Force est de constater que
celui-ci s’écarte, de maniére plus ou moins notable, des principes classi-
ques énonceés par Bagehot. Cing éléments méritent d’étre soulignés.

Premiérement, le principe général d’intervention est connu a I'avance.
Il consiste a n’aider que les banques illiquides. Cependant, le préteur en
dernier ressort peut déroger a ce principe, en particulier lorsqu’une
banque too big to fail est en crise. L’étude de Gardener et Molyneux
(1995) sur la gestion des faillites bancaires en Europe, depuis 1980,
montre que le principe too big to fail est largement appliqué.

Deuxiemement, les préts en dernier ressort ne sont généralement pas
accordes a un taux d’intérét de pénalité. Le taux d’intérét qui prévaut est
généralement inférieur a celui du marché (Garcia et Plautz, 1988 ;
Giannini, 1998).

Troisiemement, les titres mis en garantie pour les liquidités d’urgence
ne sont pas estimés a leur valeur économique normale. Le préteur en
dernier ressort applique un taux d’escompte sur les collatéraux.
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Quatriemement, I'attribution de liquidité au guichet de I'escompte
ne constitue pas un principe général. 1l est seulement appliqué lors-
qu’une banque est, de facon individuelle, en difficulté. En revanche,
lorsque le choc est généralisé, le préteur en dernier ressort préfére
octroyer des liquidités au marché pour rétablir I'équilibre lorsque le
marché est a sens unique. Tel fut le cas lors des crises récentes.

Cinquiémement, la banque centrale n’intervient pas systématique-
ment de fagon directe pour enrayer une crise de liquidité. C’est ainsi
qu’elle peut inviter certaines banques commerciales a venir a la rescousse
de tel ou tel établissement défaillant (bailout aux Etats-Unis, lifeboat au
Royaume-Uni, solidarité de place en France...). L’étude de Goodhart et
Schoenmaker (1995) conclut que, dans pres de 50 % des sauvetages
bancaires étudiés, la banque centrale n’engage pas de liquidités propres.

L’ensemble de ces faits saillants conduit Fischer (1999) a distinguer les
deux facettes du role de préteur en dernier ressort : celui de gestionnaire de
la crise (crisis manager) et celui de préteur en temps de crise (crisis lender).

Le gestionnaire de la crise est I'agent économique dont I'objectif
consiste a determiner les moyens & mettre en ceuvre pour rétablir 'ordre
sur les marchés financiers lors d’une crise. Il coordonne les actions
d’urgence et encourage les institutions financieres a intervenir pour
sauvegarder la réputation du « club » bancaire. La Réserve fédérale a
assumé ce role de gestionnaire de la crise lors de la faillite du fonds
d’investissement Long Term Capital Management en octobre 1998. Elle
n'a pas soutenu financiérement cet établissement, mais a invité les
créanciers internationaux de LTCM a intervenir. Les conditions néces-
saires et suffisantes pour tenir le rble de gestionnaire sont donc de
disposer d’instruments fiables de diagnostic concernant la gravité de la
situation pour déterminer les remedes appropriés et de bénéficier d’une
crédibilité suffisante auprés des intermédiaires financiers afin de les
mobiliser. Dans ces conditions, le gestionnaire de la crise n'est pas
obligatoirement la banque centrale, méme si c’est souvent le cas, en raison
de sa position dans le systeme financier. 1l peut s’agir également du Trésor
ou d’une agence de supervision indépendante des autorités monétaires.

Le préteur en temps de crise est I'agent économique qui préte des
liquidités aux établissements en difficulté. La résolution de la crise passe
généralement par I'attribution rapide des liquidités d’urgence. Dans ce
contexte, la banque centrale possede un avantage indéniable puisqu’elle
seule a la capacité de créer instantanément de la monnaie centrale qui,
par définition, est universellement acceptée sans défiance par les agents.

Les crises contemporaines se caractérisent rarement par une ruée aux
guichets lorsque les agents non financiers demandent la conversion de
leurs dépdts en monnaie légale. L’existence d’un mécanisme d’assurance
des dépdts dans les principales économies explique pourquoi la ruée aux
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guichets demeure, de nos jours, un événement dont I'occurrence est
rare. Kaufman (1987) remarque que les crises actuelles se caractérisent
plutdt par des fuites vers la qualité (flight to quality).

Les crises contemporaines découlent d’une forme particuliére de fuite
vers la qualité, & savoir la disparition brutale de la liquidité sur certains
segments de marchés, alors que ceux-ci constituent les principaux
pourvoyeurs de liquidité. Dans une telle situation, les intermédiaires
financiers cherchent, & tout prix, a vendre leurs actifs pour retrouver de
la liquidité. Le marché est a sens unique, ce qui se traduit par I'absence
d’équilibre. Les opérateurs, qui sont en situation d’illiquidité, adoptent
une couverture dynamique qui les conduit a vendre d’urgence certains
de leurs actifs. Une telle stratégie peut impliquer la propagation de la
crise sur d’autres segments du marché et conduire a I’assechement total.
Le role du préteur en dernier ressort consiste alors & enrayer rapidement
la spirale baissiére des cours. L’intervention vise a restaurer I’équilibre du
marché par I'apport de liquidité. Un tel résultat pourrait cependant étre
obtenu sans que le préteur en temps de crise soit nécessairement une
banque centrale. Théoriquement, on pourrait ainsi concevoir que cette
fonction puisse étre attribuée a une agence disposant de ressources neces-
saires pour faire face aux demandes des institutions en détresse. La clé de
la réussite de I'intervention en dernier ressort repose sur la disponibilité
immeédiate de liquidité afin de ramener la confiance parmi les opérateurs.

VERS L'EMERGENCE D’'UN PRETEUR
EN DERNIER RESSORT INTERNATIONAL ?

Depuis le krach boursier d’octobre 1987, il est admis que la Réserve
fédérale américaine tient de facto le rdle de préteur en dernier ressort
international en raison de la place dominante de I’économie américaine
et du dollar dans I'’économie mondiale. En de nombreuses occasions,
elle est intervenue, notamment lors de la crise mexicaine de 1995. Ces
interventions ont permis un rétablissement de I'ordre et de la confiance
sur les marchés. Cependant, la Réserve fédérale ne peut de jure assumer
la fonction de préteur en dernier ressort international. La raison tient au
fait que I'intervention de la Réserve fédérale est essentiellement guidée
par des motifs propres a son économie. Elle a une vision nationale de la
crise. Par conséquent, elle n’envisage une intervention que si des intéréts
nationaux sont en jeu, c’est-a-dire une contagion du point de vue de son
marché monétaire. Par conséquent, elle n’a pas nécessairement vocation
aadopter un comportement qui integre systématiquement la dimension
internationale d’une crise. Outre ce probléme de motivation a garantir
seule la stabilité financiére internationale, une banque centrale natio-
nale, aussi puissante soit-elle, se trouve confrontée a deux problémes
majeurs. D’une part, elle dispose de ressources limitées en devises qui
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peuvent s’avérer insuffisantes pour enrayer la crise. Si I'intervention se
solde par un échec, on peut logiquement craindre une résurgence de la
crise. D’autre part, un préteur en dernier ressort national n’a pas
nécessairement vocation a secourir des systemes financiers caractérises
par une réglementation prudentielle plus laxiste que celle qui est appli-
quée dans son pays. Dans ces conditions, la Banque centrale européenne
ne peut également prétendre acquérir le statut de préteur en dernier
ressort international de jure.

Force est de constater que la solution d’une action coordonnée de
plusieurs banques centrales ne présente pas actuellement la crédibilité
suffisante pour assurer la sécurité financiére internationale. Le probleme
auquel la coopération s’expose est le suivant. Dés lors que le jugement
des banques centrales concernées sur I'évaluation de la crise differe,
celles-ci prennent des dispositions spécifiques pour assurer la stabilité de
leur marché. En I'absence d’un chef de file, la coordination n’est donc
pas une panacée. Les crises récentes semblent attester de la faiblesse
opérationnelle de la coopération des banques centrales. Une illustration
des conséquences négatives du défaut de coordination des préteurs en
dernier ressort nationaux est fournie par Delalande (1999, p.73) qui
note « si la FED et la Banque du Japon étaient intervenues sur le marché
des changes en Corée pour surmonter la crise de liquidité, la crise aurait
pu étre évitée ».

Si une bangue centrale nationale ou un groupe de banques centrales
ne peut assumer efficacement la fonction de préteur en dernier ressort
international, le candidat naturel pour jouer ce réle ne peut étre qu’une
institution financiere internationale. En effet, elle seule peut considérer
la crise dans sa globalité. Le résultat, établi a la section précédente, selon
lequel la fonction de préteur en dernier ressort peut étre déléguée a un
organisme autre qu’une banque centrale, prend alors tout son sens. Ce
résultat est indispensable pour aborder la question du préteur en dernier
ressort international puisqu’il n’existe aujourd’hui aucune autorité mo-
nétaire émettant une monnaie supranationale. Parallelement, le préteur
en dernier ressort devrait observer des critéres d’intervention stricts, en
particulier celui de ne secourir que des établissements illiquides, afin de
limiter I’aléa moral afférent a cette fonction (cf. supra).

Parmi les candidats potentiels, le Fonds monétaire international et la
Banque des réglements internationaux sont les plus cités®. L’objectif
consiste alors a évaluer laquelle de ces deux institutions présente le plus
de garantie.

Le Fonds monétaire international

De nombreux auteurs considerent que le FMI constitue le candidat
naturel pour exercer la fonction de préteur en dernier ressort internatio-
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nal (Calomiris, 1998 ; Calomiris et Metzler, 1998 ; Giannini, 1998 ;
Fischer, 1999). En particulier, Fischer (1999) estime que le FMI preé-
sente les deux facettes du préteur en dernier ressort. Il dispose des
compétences nécessaires pour étre le gestionnaire de la crise et de
ressources suffisantes, par I’émission de droits de tirage spéciaux, pour
étre le préteur en temps de crise. En particulier, les facilités présentent
toutes les caractéristiques du prét d’urgence définies par Bagehot (1873).
Elles permettent au FMI de préter sans limite des liquidités a un taux de
pénalité et contre la mise en garantie de titres. De maniére concomi-
tante, le FMI ne serait pas soumis a I'aléa moral car, I'attribution de
liquidités serait conditionnée par le respect de critéres macroéconomi-
ques transparents (principe de conditionnalité). Le taux de pénalité
varierait suivant le degré d’observation de ces normes internationales.
Dans un tel environnement, un cercle vertueux apparaitrait, puisque les
pays désireux d’obtenir des aides d’urgence devraient réaliser des ajuste-
ments macroéconomiques pour satisfaire les standards imposés par le
FMI. Il s’ensuivrait une moindre occurrence de crises contagieuses, et
donc une réduction des interventions du FMI.

Deux arguments viennent cependant tempérer cette proposition. Le
premier est de stigmatiser les roles de gestionnaire et de préteur du FMI,
notamment lors de la récente crise asiatique. Cet argument est certes
important. Mais il n’est pas décisif en ce sens que, malgré les précautions
prises avant d’intervenir, le préteur en dernier ressort n’est ni a I'abri
d’erreurs de diagnostic quant aux causes et a la gravité de la situation, ni
a I'abri d’erreurs de jugement quant aux remedes a employer.

Le deuxiéme argument est, en revanche, crucial. Il consiste a remar-
quer que le role du FMI n’est pas d’étre le préteur en dernier ressort
international, tout simplement parce que le FMI a pour mission de
corriger les déséquilibres en matiere de balance de paiements et de
promouvoir la stabilité des changes®. Or, cette mission, de nature
structurelle, ne présente que peu de similitudes avec celle du préteur en
dernier ressort qui consiste a rétablir rapidement I’équilibre des marchés
(Aglietta et de Boissieu, 1998). Par conséquent, le FMI est incapable de
restaurer rapidement la confiance du marché. La confusion des missions
est source d’inefficacité de I'action. Pour justifier cette conclusion,
Radelet et Sachs (1998) avance cing arguments. Outre les questions de
méthode’, I'argument central est de noter que les préts accordés par le
FMI ne constitue qu’une pale réplique des crédits accordés par un
préteur en dernier ressort. Schwartz (1998) constate que les droits de
tirage spéciaux accordés par le FMI doivent étre préalablement soumis a
I'agrément des membres, ce qui ralentit considérablement la vitesse
d’intervention. L’annonce de I'attribution de liquidités d’urgence n’a
pas été suivie dans les faits. C’est ainsi qu’au 31 mars 1998, I'Indonésie,
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la Corée et la Thailande n’avaient toujours pas recu I'intégralité des
sommes promises par le FMI en 1997. Or, la rapidité de I'intervention
est une condition, sinon suffisante, au moins nécessaire d’efficacité pour
restaurer I'équilibre. La rapidité de I'intervention incite les créditeurs a
court terme a renouveler leurs concours, et donc a fournir de la liquidité
au marché. La « lenteur » du FMI ne contribue pas a la réalisation d’un
tel objectif. De plus, les conditions d’utilisation des liquidités d’urgence
accordees par le FMI sont conditionnelles et restrictives. Elles ne per-
mettent pas de dissiper le doute des marchés, mais au contraire, d’entre-
tenir la panique des opérateurs.

L’incapacité du FMI a enrayer les sorties de capitaux découle égale-
ment du fait qu’au sein de la dynamique des crises financieres récentes se
trouvent les intermédiaires financiers. De par leurs opérations, ceux-ci se
trouvent au cceur des marchés financiers contemporains. Comme le
note Le Cacheux (1999, p. 51) : « Le comportement des banques
apparait donc déterminant dans la manifestation de I'instabilité finan-
ciere et dans la propagation des crises ». Les fragilités bancaires décou-
lent de I'acquisition d’actifs de qualité mediocre et de prises excessives
dans un univers macroéconomique instable. Les fluctuations de I’écono-
mie réelle et I'instabilité des taux de change et des taux d’intérét
obscurcissent I’évaluation des risques de crédit et de marché. Dans de
nombreux pays, la supervision prudentielle est largement inadaptée a ce
nouveau contexte, car elle est essentiellement fondée sur une sur-
veillance quantitative des risques a intervalles réguliers dont la transpa-
rence est sujette a caution. Globalement, la législation bancaire, est en
inadéquation avec I'environnement financier actuel, notamment celle
des pays émergents encore caractérisée par des barriéres a I'entrée
significatives et une opacité certaine.

Le manque d’informations continues de nature quantitative, et sur-
tout qualitative, sur la situation précise des banques rend délicate la
prévention des crises. Cette faiblesse de la supervision est doublée par
I'attitude bienveillante des autorités nationales et supranationales a leur
égard®. Dans un tel environnement, le FMI rencontre d’insurmontables
difficultés a estimer la gravité de la situation, et ce, d’autant plus qu’il ne
dispose pas de compétences particulieres pour évaluer la solvabilité et les
prises de risques de ces agents financiers. Par ce biais, on en déduit que
le FMI ne peut assumer efficacement la fonction de préteur en dernier
ressort international.

La Banque des réglements internationaux

Pour assurer la sécurité financiére internationale, la Banque des
reglements internationaux doit jouer un réle central. De par ses statuts
(cf. article 3), laBRI a, entre autres objets, de promouvoir la coopération
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des banques centrales nationales. Cette coopération comporte deux
facettes : d’'une part, la prévention des crises financiéres, d’autre part,
leur résolution.

La prévention des crises financiéres

Cette prévention nécessite une amélioration et une harmonisation du
dispositif prudentiel que doivent observer les établissements bancaires
pour limiter la probabilité d’occurrence des crises. La réglementation
prudentielle doit fournir aux autorités monétaires un signal avancé de
détérioration des bilans bancaires. Dans ce domaine, la BRI dispose de
compétences claires et précises par I'intermédiaire du Comité de Béle.
L’amélioration de la réglementation prudentielle repose sur le dévelop-
pement des dispositifs permettant la continuité des activités bancaires
malgré I'occurrence de chocs. Autrement dit, I'objectif est d’améliorer
I'efficacité de la réglementation prudentielle concernant I'évaluation des
risques encourus par les intermédiaires financiers afin de déterminer une
charge en capital adéquate.

Force est de constater que les problémes de mesure des risques se
posent avec une acuité renouvelée dans la mesure ou I'activité des
banques commerciales a évolué sous les forces de marché. Certes, les
banques jouent toujours leur réle traditionnel de transformation des
actifs illiquides en actifs liquides qui servent de moyens de paiement.
Mais elles ont fortement développé de nouvelles activités, en particulier
sur produits dérivés. Or, les portefeuilles de produits dérivés présentent
la particularité de contenir des risques dont la taille et 'ampleur sont
difficilement évaluables. La croissance des activités de hors-bilan impli-
que que la valeur de la banque est conditionnée par les mouvements de
prix sur les marchés financiers. Or ces mouvements, en particulier sur les
marchés deriveés de gré a gré, peuvent étre brutaux. De I'avis unanime
des observateurs, les risques de marché constituent actuellement la
principale source de risques auxquels les banques sont soumises.

La réglementation prudentielle appliquée aux risques de crédit, a
savoir la détermination d’une charge en capital pour chaque type de
risques, ne constitue pas une réponse adéquate pour maitriser les risques
de marché. Les carences sont connues : I'approche standardisée ne prend
en compte ni les bénéfices liés a la diversification du portefeuille de
marché, ni le fait que les actifs de hors-bilan sont futurs et contingents.
La prévention des risques de marché passe actuellement par I'instaura-
tion d’une approche décentralisée, c’est-a-dire sur un contréle interne
réalisé par les intermédiaires financiers. L’idée sous-jacente est d’utiliser
I'information dont ils disposent pour déterminer le ratio de capital
nécessaire a la couverture des risques. L’approche décentralisée repose
sur l'utilisation par chaque banque d’'un modele (spécifique ou géneri-
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que), préalablement validé par le régulateur, qui détermine une statisti-
que baptisée value-at-risk (VaR). Celle-ci est censée approximer la perte
potentielle maximale du portefeuille de marché a un horizon de 10 jours
et pour une probabilité de 1 %. La charge en capital que doit constituer
la banque est égale a 3 fois la perte estimée par le modeéle®. L’avantage
indéniable de la VaR, par rapport a la réglementation standardisée,
réside dans I'exploitation de I'information des insiders et dans la prise en
compte explicite de la diversification des actifs en portefeuille. 1l s’ensuit
une évaluation plus fidele des risques encourus, et, ce faisant, une
meilleure détection des situations de crises. Encore faut-il que les
simulations portent sur des mouvements extrémes de prix et de taux afin
de rendre compte de toutes les situations possibles, notamment celles
caractéristiques d’une crise systémique lorsque les marchés sont a sens
unique (Aglietta et de Boissieu, 1998).

Cependant, la VVaR pose un certain nombre de problemes dont le plus
important consiste pour le régulateur a vérifier la validité du modele
pour s’assurer que la banque ne tente pas de contourner la régulation.
Rochet (1998) montre que I'optimalité de la mesure est sujette a caution
en raison des hypothéses qui sous-tendent le modéle. Bliss (1995)
considére que cette méthode d’estimation des risques incite les banques
aconstruire des modeles qui sous-estiment systématiquement les risques
afin de minimiser la charge en capital. Le Cacheux (1999) voit dans
I'utilisation d’un méme modele par tous les intermédiaires un risque
d’amplification des variations de prix en raison du comportement
mimétique des opérateurs®.

L'utilisation de la VaR doit étre généralisée a I'ensemble des pays
émergents pour améliorer I'efficacité de la réglementation prudentielle.
Méme si elle présente des imperfections, la VVaR constitue une réponse
réglementaire a I'endogénéité des risques bancaires.

La recherche de la stabilité financiere internationale passe par I'élar-
gissement parallele de la zone d’influence de la BRI au-dela de la
cinquantaine de membres actuels pour aboutir & une harmonisation et a
une coordination du contréle prudentiel. L’élargissement contribuera a
la reduction des divergences des niveaux de contrdle entre les places
financiéres, permettra la mise aux standards internationaux de secteurs
bancaires gangrenés, et favorisera la coordination entre superviseurs
nationaux. Il s’agit la de facteurs importants de prévention des crises et
de réduction des mécanismes de transmission.

Par ailleurs, la réglementation ne doit plus uniquement frapper les
établissements bancaires. Au vu des événements récents (faillite de
LTCM), elle doit également s’appliquer aux fonds d’investissement,
jusqu’alors peu concernés, qui jouent un réle croissant sur les marchés
financiers.
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Bien évidemment, il est impossible d’empécher un établissement de
prendre des risques inconsidérés si celui-ci est proche de la faillite (gambling
for resurrection). De méme, certains pays auront toujours intérét a jouer les
« passagers clandestins » afin d’offrir aux investisseurs des placements dont
le rendement, et les risques concomitants, sont élevés.

La résolution des crises

L’amélioration du dispositif prudentiel en termes d’exigence et de
coordination engendre un gain d’efficacité. Lors du déclenchement de la
crise, les préteurs en dernier ressort détiennent une information de
meilleure qualité quant a la gravité de la situation. Leur capacité de
détection des situations d’illiquidité ou d’insolvabilité s’en trouve ac-
crue. lls peuvent donc mettre en ceuvre plus rapidement les moyens
adequats de cantonner la crise a un périmeétre restreint et de la résoudre.

Si la crise de liquidité présente un caractere contagieux, la BRI peut
favoriser la coordination des banques centrales. En ce sens, la BRI peut
assumer le rble de gestionnaire de la crise puisqu’elle dispose des
compétences et des moyens nécessaires pour évaluer I'ampleur de la
crise. Elle peut, par conséquent, assumer la fonction de chef de file, et
ainsi organiser le sauvetage en décidant des moyens a mettre en ceuvre
pour rétablir rapidement I'ordre sur les marchés financiers affectés.

En tout état de cause, la BRI ne peut étre le préteur de la crise dans la
mesure ou elle ne dispose pas, en propre, des liquidités nécessaires pour
restaurer I’équilibre. De par sa qualité de gestionnaire de la crise, elle
coordonne une action des banques centrales nationales pour atteindre
cet objectif. Les banques centrales concernées sont les préteurs en temps
de crise. Cette coopération organisée des préteurs en dernier ressort
nationaux engendre une externalité positive qui ne se manifeste pas
lorsque chaque préteur garantit individuellement la stabilité de son
systéme financier. En effet, une action coordonnée des banques centra-
les permet d’outrepasser les problémes de motivation, de ressources en
devises et de réglementations prudentielles disparates.

En cas de crise, les banques centrales concernées peuvent rapidement
mobiliser de la liquidité par deux voies :

- soit en créant de la monnaie centrale ;

- soit en incitant les intermédiaires solvables a préter aux opérateurs
illiquides (cf. supra). De ce point de vue, une piste a explorer est celle de
la solidarité de place internationale. Le sauvetage de LTCM a inauguré
cette pratique. Dans un contexte d’intégration des places financiéres,
elle a sans doute vocation a se perpétuer.

Un principe général d’intervention, a savoir I'assistance aux établisse-
ments illiquides, doit étre annoncé ex ante pour inciter les banques a une
gestion prudente en vue de bénéficier du filet de sécurité lors des chocs
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de liquidité. Dans cette perspective, il est souhaitable que les intermé-
diaires financiers insolvables soient sanctionnés afin de fournir au
marché un signal et de conférer a la fonction de préteur en dernier
ressort un caractére exceptionnel.

Dans un environnement de finance libéralisée, la détermination d’un
modus operandi pour enrayer les crises financiéres contagieuses est vitale
pour assurer la pérennité du Systéme financier international. L’interna-
tionalisation de la fonction de préteur en dernier ressort international
est, par conséquent, indispensable pour renforcer la sécurité de ce
systeme en raison de la volatilité des flux de capitaux. Comme on I'a vu,
la solution passe une répartition des taches entre la BRI qui serait le
gestionnaire de la crise et les banques centrales nationales qui seraient les
préteurs en temps de crise. L’harmonisation du dispositif prudentiel et la
coordination des superviseurs nationaux constituent des préalables in-
dispensables a I'efficacité des interventions du préteur en dernier ressort
international. 1l est clair que, compte tenu de la situation de départ, ces
préalables nécessiteront du temps.

Cette évolution du filet de sécurité constitue une réponse a la
globalisation financiére. Cette évolution permettra de reéduire la fré-
quence des accidents financiers, et donc d’améliorer la stabilité finan-
ciere. Mais elle ne permettra pas d’éradiquer totalement ce genre d’évé-
nements, et ce, pour au moins deux raisons. La premiére tient a
I'asymétrie d’information inhérente aux transactions financieres. Quelle
que soit la réglementation prudentielle, les opérations financiéres
comporteront toujours un risque de défaillance d’une contrepartie,
donc un risque de déclenchement d’une crise. La deuxieme raison
découle du fait que la sophistication du filet de sécurité implique, de
maniere concomitante, celle des transactions financiéres. Or la sophisti-
cation des transactions a pour corollaire I'occurrence de risques nou-
veaux dont les régulateurs prennent conscience avec un décalage. Pen-
dant I'intervalle, des crises peuvent se produire.

NOTES

1. L’expression « préteur en dernier ressort » a été employée, pour la premiére fois, par Barings (1797).

2. Laquestion, concernant I'existence d’un préteur en dernier ressort international, a été soulevée des la fin
des années 1970. Voir, par exemple, Kindleberger (1978) ou Dean et Giddy (1981). Voir également Cal
(1995).

3. Parmi les monétaristes, seul McCallum (1989) considere que la détermination d’une regle de croissance
optimale des agrégats monétaires rend inutile I’exercice de la fonction de préteur en dernier ressort.

4. Cetype de régulation, inspirée des travaux de Benston et Kaufman (1988), est appliquée aux Etats-Unis
depuis I'adoption du Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act (FDICIA) de décembre
1991. Pour plus de précision, voir notamment Gilbert (1992) et Benston et Kaufman (1997).
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5. Concernant la Banque mondiale, son objet est de favoriser le développement des pays les moins avancés
par I'attribution de crédits a long terme. Elle n’a, par essence, aucune compétence ni moyen pour mener
des actions rapides sur les marchés afin de contrecarrer I'émergence d’une crise systémique. En revanche,
comme ce fut le cas pour la crise asiatique, elle peut participer, a titre secondaire, au financement des plans
de sauvetage. Pour la Thailande, la Banque mondiale a prété 9 des 103 milliards de francs du plan de
sauvetage. Pour I'Indonésie, elle préte 27 des 240 milliards de francs. En Corée, elle préte 60 des 342
milliards de francs alloués.

6. Voir I'article 1 des statuts du FMI.

7. Radelet et Sachs (1998, p. 61) considérent, en particulier, que pour les opérateurs sur le marché :
« I'arrivée (du FMI) est aussi rassurante que celle d’une ambulance devant une porte d'entrée ».

8. Aglietta et de Boissieu (1998, p. 39) estiment que les grandes banques « se sentent protégées par la garantie
que leur apportent le FMI et les autorités monétaires du G7 ainsi que la crise mexicaine I'a bien montré ».

9. Formellement, si F est la fonction de répartition des gains algébriques du portefeuille de marché a un
horizon de 10 jours, I'application de la VaR implique que la banque doit calculer le montant de fonds
propres K* tel que : F(K*) = 1 %. Pour des raisons de sécurité, le régulateur impose une exigence en fonds
propres destinée a couvrir les pertes égale a 3K*.

10. L’alternative proposée par Kupiec et O'Brien (1995) est fondée sur la régulation des états contingents. Ex
ante, le régulateur laisse les banques choisir d’elles-mémes la charge en capital en fonction des risques de
marché supportés. Ex post, le régulateur inflige des pénalités a celles dont les pertes dépassent la provision.
L’'objectif de I'engagement préalable (pre-commitment) est d’inciter les opérateurs les plus risqués a détenir les
ratios de capital les plus élevés. Marshall et Venkataraman (1997) montrent que I'approche du pré-
engagement engendrent des gains d’efficacité pour le régulateur. Le probleme de cette approche est que les
pénalités sont infligées ex post, et qu’elles sont inopérantes si la banque a fait faillite (Daripa et VVarotto (1997).
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