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A
XA a dévoilé au début de l’été 2020 sa 
raison d’être : « Agir pour le progrès humain
en protégeant ce qui compte ». Cette rai-
son d’être reflète notre mission première,

protéger, ainsi que notre ambition d’être des vecteurs
du progrès dans la société. Notre métier d’assureur
consiste à protéger nos clients et à les accompagner
dans leurs projets personnels et professionnels. Mais
notre engagement au sein de la société va au-delà. 

Nos sociétés font face à des défis plus nombreux
et complexes : risque pandémique, risque cyber ou
encore changement climatique... Notre conviction est
que l’assurance a un rôle essentiel à jouer pour aider
les communautés à y faire face. Nous avons par exem-
ple été l’un des premiers acteurs financiers à s’engager
dans la lutte contre le changement climatique. Comme
investisseur, nous agissons de tout notre poids pour
faire progresser la transition énergétique, et comme
assureur nous développons des solutions innovantes
pour protéger les populations les plus vulnérables.

Cet engagement dans la cité est l’ADN d’AXA et
fait écho aux convictions fortes de son fondateur

Claude Bébéar. Notre « raison d’être » exprime ces
valeurs avec conviction, et reflète l’engagement de
tous nos collaborateurs qui ont contribué à sa formu-
lation. Les mots sont forts, et liés à notre culture. 

C’est aussi tout le sens de la stratégie « payer to
partner » que nous développons chez AXA depuis 2016
et qui vise à aller au-delà du rôle traditionnel de 
l’assureur. Nous ne souhaitons pas nous limiter à
payer des factures. Nous voulons aller au-delà car si
on écoute les besoins des clients, ils veulent qu'on
fasse plus, ils veulent qu'on les aide à éviter le sinistre ;
c'est exactement cette notion de « progrès ». C’est 
évident en matière de santé où nous voulons mieux
accompagner nos clients et jouer un rôle dans la 
prévention, comme le montrent nos investissements
dans la santé digitale. Nous avons été les premiers à
lancer la télémédecine en France et dans d’autres
pays, nous avons vraiment montré l’importance de ce
besoin d'accompagnement dans l'entreprise, mais
aussi de l'individu.

Ce dépassement du rôle traditionnel de l’assureur
vise à faire de nos clients nos partenaires. Ceci signifie

ASSURER L’AVENIR 
DANS UN MONDE INCERTAIN

Thomas Buberl
D i r e c t e u r  g é n é ra l ,  G r o u p e  A X A

� Ce texte est extrait d’une interview donnée par
Thomas Buberl lors des rencontres Aix-en-Seine de
juillet 2020. L’entretien avait été mené par Nicolas Beytout.
Nous remercions le Cercle des économistes pour son
aimable autorisation de publier ce texte.

� SECURING THE FUTURE IN AN UNCERTAIN
WORLD
This text is extracted from a speech by Thomas Buberl,
during the Aix-en-Seine meetings in July 2020. The
interview was conducted by Nicolas Beytout. We thank
the Cercle des économistes for its kind permission to
publish this text.

77

Revue_financiere_139-140_V3.indd   77Revue_financiere_139-140_V3.indd   77 19/01/2021   14:1719/01/2021   14:17



concrètement que nous développons autour des 
couvertures d'assurance un ensemble de services qui
nous aident à mieux accompagner le client dans son
parcours de vie. C’est vrai pour les assurés individuels
mais tout autant pour les clients entreprises qui 
cherchent au-delà de la gestion des sinistres à mieux
comprendre et maîtriser leur exposition aux risques.  

Nous assistons à une transformation du paysage
des risques qui fonde cette démarche. Face à des
risques nouveaux, plus complexes et plus globaux tels
que la pandémie ou le risque cyber, les sociétés ont
besoin d’assureurs experts et solides pour leur apporter
des réponses adaptées. Et l’on voit bien qu’en face 
de ces risques, la question de la compensation ne
résout pas tout, elle doit s’accompagner de services
très pointus : comment redémarrer une activité ?
Comment augmenter la résilience de nos clients ?
Avec l’acquisition du groupe XL et la transformation
d’AXA en un leader mondial des grands risques, nous
sommes en bonne position pour répondre à ces
besoins nouveaux. 

Ce dépassement permet aussi de repenser la
coopération entre les secteurs public et privé. C’est
notamment le cas en matière de santé. Sur ce sujet,
nous avons mené avec l'institut Montaigne, et avec
Bernard Charlès, le président-directeur général de
Dassault Systèmes, une étude qui nous a permis de
constater qu’il manquait une filière santé, c’est-à-dire
une plateforme pour que les acteurs puissent se réunir
et parler. Il y a une certaine méfiance entre le public
et le privé en matière de santé, mais il faut la dépasser.
La crise de la Covid-19 va entraîner beaucoup d'investis-

sements dans le secteur de la santé et les entreprises
seront clés, en combinaison avec le public. 

Vous le savez les assureurs sont aussi d’importants
investisseurs, et c’est un domaine dans lequel nous
souhaitons décliner nos engagements. AXA a été 
un précurseur dans le domaine de l’investissement
responsable, en bannissant de nos portefeuilles certaines
activités incompatibles avec nos convictions comme
l’industrie du tabac ou encore l’huile de palme. Les
investissements sont au cœur de notre stratégie 
climat, que nous avons renforcée en fin d’année 
passée. Nous avons notamment annoncé notre sortie
totale et définitive du charbon dans l’OCDE 
avant 2030, et dans le reste du monde, avant 2040.
Nous avons par ailleurs développé de nouveaux indi-
cateurs pour mesurer nos efforts et piloter l’alignement
de notre portefeuille avec les objectifs de l’accord de
Paris. Le potentiel de réchauffement de nos investis-
sements fin 2019 était de 2,8 degrés. On peut réduire
ce chiffre grâce à la sortie du charbon, mais cela ne
suffit pas. L’objectif, c’est 1,5 degré en 2050 ; ce 
qui signifie que pour y arriver, il faut travailler sur 
la transition énergétique de l’économie dans son
ensemble. Nous avons pour cela lancé les premières
émissions de « transition bonds », pour financer la
transformation des entreprises vers un modèle bas
carbone.

La crise que nous traversons est profonde. Elle nous
fait réfléchir, sur nous, sur notre fonctionnement. Les
défis sont plus importants mais ils sont aussi une
opportunité de poursuivre notre transformation et de
faire progresser notre société.
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LA CAPACITÉ DE RÉACTION DES BANQUES 
DANS LA CRISE DE LA COVID-19

Lorenzo Bini Smaghi
P r é s i d e n t  d u  c o n s e i l  d ’ a d m i n i s t r a t i o n ,  S o c i é t é  g é n é ra l e

� Comme tout choc imprévu, la crise de la Covid-19
confronte les banques à deux défis majeurs : le premier
concerne la résilience du système à court terme, autre-
ment dit sa capacité à absorber le choc, et le second
réside dans la capacité des banques à reconstituer leurs
coussins de fonds propres à moyen terme, afin d’être
prêtes à faire face à tout nouveau choc éventuel. Dans
le contexte actuel, les banques sont également placées
devant un troisième défi lié au fait qu’elles font partie
intégrante de la réponse politique. Elles sont en effet
appelées à jouer un rôle actif dans la mise en œuvre de
l’aide monétaire et financière apportée par les banques
centrales et les Trésors à l’économie réelle. Cet article
aborde ces trois défis l’un après l’autre.

� THE REACTION CAPACITY OF BANKS IN THE
COVID-19 CRISIS
Like any unexpected shock, the Covid-19 crisis
confronts banks with two major challenges: the first is
the short-term resilience of the system, i.e. its ability to
absorb the shock, and the second is the ability of banks
to rebuild their capital cushions in the medium term,
in order to be ready for any possible new shock. In the
current context, banks also face a third challenge related
to the fact that they are an integral part of the policy
response. They are called upon to play an active role in
the implementation of monetary and financial assis-
tance provided by central banks and treasuries to the real
economy. This article discusses these three challenges.

Les banques sont-elles
armées pour résister au choc
à court terme ?

L
es banques européennes ont affronté la crise
de la Covid-19 avec des niveaux de fonds
propres plus élevés et des bilans plus solides
qu’au début de la grande crise financière 

de 2008 (voir graphique 1 p. 76). Depuis 2014, les
banques de la zone euro ont renforcé leurs fonds 
propres de catégorie 1 (Core Tier 1) de 176 Md€,
soit bien plus que les banques américaines. Les banques

de la zone euro ont également accéléré l’assainisse-
ment de leur bilan. La part des prêts non performants
a baissé de 6 % du total des encours bruts à 3 %, ce
qui reste plus élevé qu’aux États-Unis, mais correspond
à un retour aux niveaux de 2007.

L’autre différence majeure par rapport à la crise
précédente repose sur la création de l’Union bancaire
et du Mécanisme de surveillance unique (MSU) à la
fin de 2014, ce qui a permis la mise en œuvre rigou-
reuse et homogène de la réglementation européenne
et a également renforcé la crédibilité du cadre de 
surveillance européen et, par conséquent, la solidité
du système bancaire.
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Au vu de l’incertitude qui règne quant à la durée
et à la profondeur de la crise, il est évidemment trop
tôt pour émettre un jugement définitif, mais il existe
néanmoins un large consensus sur le fait que, contrai-
rement à la crise qui a frappé lors de la décennie 
précédente, le système bancaire n’est cette fois pas à
l’origine du problème et qu’il a su résister à la première
phase de la crise en conservant une position relative-
ment solide. Mais il ne doit pas pour autant relâcher
ses efforts.

Sont-elles capables de
répondre aux besoins de
financement des entreprises ?

L
a première phase de la crise s’est caractérisée
par une forte hausse de la demande de prêts
de la part des entreprises. Malgré le renfor-
cement des coussins de fonds propres et les

progrès réalisés en matière d’assainissement des
bilans, la capacité des banques à prêter à l’économie 
a dû être soutenue par un assouplissement de la 

réglementation et des normes comptables. En effet,
les règles actuelles, telles que les normes IFRS9 en
Europe et CECL aux Etats-Unis, entraînaient des
effets procycliques qui limitaient la capacité de prêt
des banques (voir graphique 2).

Les banques ont bénéficié de plusieurs mesures
d’assouplissement :
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Graphique 1 - Fonds propres et prêts non performants des banques

Sources : BCE, FRBNY, BoE, Refinitiv.

Graphique 2 - Provisions des banques contrôlées par la Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) aux Etats-Unis, en Md$ US

Sources : Federal Deposit Insurance Corporation, Refinitiv.

17

16

15

14

13

12

11

10 I
2014

I
2015

I
2016

I
2017

I
2018

I
2019

Zone euro

70

60

50

40

30

20

10

0 I

2006
I

2008
I

2010
I

2012
I

2014
I

2016
I

2018
I

2020

Etats-Unis Royaume-Uni

En % des actifs pondérés du risque

8

7

6

5

4

3

2

1

0 I
2007

I
2009

I
2011

I
2013

I
2015

I
2017

I
2019

I

Zone euro Etats-Unis Royaume-Uni

En % du total des prêts

Ratio de fonds propres durs en capital : Common Equity Tier 1 Prêts non performants

• elles ont, par exemple, été autorisées à utiliser plei-
nement leurs coussins de fonds propres et de liquidité,
incluant les réserves constituées au titre du deuxième
pilier ;

• elles ont bénéficié d’un assouplissement des exigences
de fonds propres du deuxième pilier ;

• l’application du coussin de ratio de levier (le ratio de
levier est un rapport entre les fonds propres d’une
banque et ses expositions) a été reportée à janvier 2023
pour permettre aux banques d’augmenter le montant
des fonds qu’elles pourraient prêter ;

• l’application des facteurs de soutien aux PME et aux
infrastructures, permettant un traitement prudentiel
plus favorable de certaines expositions, assurant un flux
de crédit aux PME et soutenant les investissements
dans les infrastructures, a été anticipée.

Ces mesures, ainsi que les garanties publiques
apportées par les Etats membres de l’Union euro-
péenne, ont permis aux banques d’octroyer un
important volume de prêts, en particulier aux entre-
prises. En France, les prêts octroyés aux sociétés non
financières ont augmenté d’environ 120 Md€ depuis
février 2020 (voir graphique 3), soit trois fois plus que

le montant net des prêts aux sociétés non financières
enregistré au cours de la même période en 2019.

Cette hausse du crédit bancaire a été enregistrée
en grande partie à l’intérieur des frontières, ce qui a
largement compensé la baisse du volume des prêts
transfrontaliers, due notamment au repli des banques
américaines. Dans la zone euro, la part des prêts syn-
diqués octroyés par les banques nationales a augmenté
(voir graphique 4).

Il convient de souligner un point important : la
forte progression du volume de prêts est liée au fait
que les taux d’intérêt vont rester faibles pendant plu-
sieurs années (la plupart des prêts garantis sont des
prêts à court terme assortis d’une option d’extension
de la maturité qui va jusqu’à cinq ans dans le cas de
la France), ce qui risque de peser sur la rentabilité des
banques à l’avenir.

Dans l’ensemble, les banques ont réussi à jouer un
rôle important et à soutenir l’économie pendant la
crise en contribuant à la mise en œuvre de la politique
économique, et ce essentiellement grâce à l’assouplis-
sement de la réglementation et aux garanties
publiques apportées par les Etats membres.

La question clé est de savoir si et combien de temps
les banques vont pouvoir continuer à jouer ce rôle.
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Graphique 3 - Crédit bancaire aux sociétés non financières, encours
en Md€

Sources : BCE, Refinitiv.

Graphique 4 - Prêts syndiqués en Europe, part de marché par natio-
nalité des banques

Source : Refinitiv.
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Au vu de l’incertitude qui règne quant à la durée
et à la profondeur de la crise, il est évidemment trop
tôt pour émettre un jugement définitif, mais il existe
néanmoins un large consensus sur le fait que, contrai-
rement à la crise qui a frappé lors de la décennie 
précédente, le système bancaire n’est cette fois pas à
l’origine du problème et qu’il a su résister à la première
phase de la crise en conservant une position relative-
ment solide. Mais il ne doit pas pour autant relâcher
ses efforts.

Sont-elles capables de
répondre aux besoins de
financement des entreprises ?

L
a première phase de la crise s’est caractérisée
par une forte hausse de la demande de prêts
de la part des entreprises. Malgré le renfor-
cement des coussins de fonds propres et les

progrès réalisés en matière d’assainissement des
bilans, la capacité des banques à prêter à l’économie 
a dû être soutenue par un assouplissement de la 

réglementation et des normes comptables. En effet,
les règles actuelles, telles que les normes IFRS9 en
Europe et CECL aux Etats-Unis, entraînaient des
effets procycliques qui limitaient la capacité de prêt
des banques (voir graphique 2).

Les banques ont bénéficié de plusieurs mesures
d’assouplissement :

76 Risques n° 124 / Décembre 2020

La capacité de réaction des banques dans la crise de la Covid-19

Graphique 1 - Fonds propres et prêts non performants des banques

Sources : BCE, FRBNY, BoE, Refinitiv.

Graphique 2 - Provisions des banques contrôlées par la Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) aux Etats-Unis, en Md$ US

Sources : Federal Deposit Insurance Corporation, Refinitiv.
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• elles ont, par exemple, été autorisées à utiliser plei-
nement leurs coussins de fonds propres et de liquidité,
incluant les réserves constituées au titre du deuxième
pilier ;

• elles ont bénéficié d’un assouplissement des exigences
de fonds propres du deuxième pilier ;

• l’application du coussin de ratio de levier (le ratio de
levier est un rapport entre les fonds propres d’une
banque et ses expositions) a été reportée à janvier 2023
pour permettre aux banques d’augmenter le montant
des fonds qu’elles pourraient prêter ;

• l’application des facteurs de soutien aux PME et aux
infrastructures, permettant un traitement prudentiel
plus favorable de certaines expositions, assurant un flux
de crédit aux PME et soutenant les investissements
dans les infrastructures, a été anticipée.

Ces mesures, ainsi que les garanties publiques
apportées par les Etats membres de l’Union euro-
péenne, ont permis aux banques d’octroyer un
important volume de prêts, en particulier aux entre-
prises. En France, les prêts octroyés aux sociétés non
financières ont augmenté d’environ 120 Md€ depuis
février 2020 (voir graphique 3), soit trois fois plus que

le montant net des prêts aux sociétés non financières
enregistré au cours de la même période en 2019.

Cette hausse du crédit bancaire a été enregistrée
en grande partie à l’intérieur des frontières, ce qui a
largement compensé la baisse du volume des prêts
transfrontaliers, due notamment au repli des banques
américaines. Dans la zone euro, la part des prêts syn-
diqués octroyés par les banques nationales a augmenté
(voir graphique 4).

Il convient de souligner un point important : la
forte progression du volume de prêts est liée au fait
que les taux d’intérêt vont rester faibles pendant plu-
sieurs années (la plupart des prêts garantis sont des
prêts à court terme assortis d’une option d’extension
de la maturité qui va jusqu’à cinq ans dans le cas de
la France), ce qui risque de peser sur la rentabilité des
banques à l’avenir.

Dans l’ensemble, les banques ont réussi à jouer un
rôle important et à soutenir l’économie pendant la
crise en contribuant à la mise en œuvre de la politique
économique, et ce essentiellement grâce à l’assouplis-
sement de la réglementation et aux garanties
publiques apportées par les Etats membres.

La question clé est de savoir si et combien de temps
les banques vont pouvoir continuer à jouer ce rôle.
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Graphique 3 - Crédit bancaire aux sociétés non financières, encours
en Md€

Sources : BCE, Refinitiv.

Graphique 4 - Prêts syndiqués en Europe, part de marché par natio-
nalité des banques

Source : Refinitiv.
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Seront-elles capables de
reconstituer leurs coussins
de fonds propres ?

A
u-delà de leur réponse initiale à la crise, qui
a été en partie influencée par les politiques
de soutien mises en œuvre par les pouvoirs
publics, le comportement des banques au

fil du temps dépendra de leurs anticipations quant au
retour à la normale, et plus particulièrement quant 
à la durée de l’assouplissement des contraintes régle-
mentaires, autrement dit de la durée pendant laquelle
les autorités de réglementation appliqueront la flexi-
bilité nécessaire à l’égard des exigences prudentielles
et comptables, notamment en ce qui concerne les
coussins de fonds propres, et de la politique en matière
de versement des dividendes, versement qui a été sus-
pendu pour l’exercice 2019.

Bien entendu, la rentabilité des banques sera
durablement impactée après la crise. Et ce en raison
de plusieurs facteurs. 

Le plus évident est lié à l’inévitable hausse du
volume de prêts non performants, en dépit des garan-
ties publiques. Un autre facteur est la persistance de
taux d’intérêt bas, parfois même négatifs, au sein de
la zone euro pour une durée encore plus longue que
prévu (voir figure 1). L’impact des taux négatifs sur la
rentabilité des banques fait l’objet d’un vaste débat.
La Banque centrale européenne (BCE) considère que
jusqu’ici, les effets positifs priment, essentiellement
en raison de leur action stimulante sur l’activité 
économique et, par conséquent, sur le risque de crédit,
ce qui compenserait largement la taxe implicite sur les
dépôts payée par les banques (1). Il existe toutefois un
large consensus sur le fait que plus les taux négatifs
dureront, plus cet équilibre risquera de basculer (voir
figure 1).

Etant donné que la crise de la Covid-19 entraîne
un choc de la demande et de l’offre, il existe de
sérieux doutes quant au fait que les taux négatifs 

constituent un moyen efficace de soutenir l’écono-
mie, en particulier du fait de la baisse du coût du
risque. Au demeurant, les entreprises ont déjà
contracté des emprunts considérables pour augmenter
leurs réserves de liquidités. Il est peu probable que de
nouvelles baisses des taux d’intérêt aient un impact
significatif sur leurs provisions pour risque de crédit.

Les taux d’intérêt négatifs constituent une diffé-
rence majeure entre la zone euro et les Etats-Unis. La
Federal Reserve (FED) a clairement indiqué dans sa 
« revue stratégique » qu’elle n’avait pas l’intention
d’utiliser des taux négatifs. Cela reflète l’objectif
implicite des autorités américaines de ne pas pénaliser
le système bancaire qui joue un rôle essentiel et sou-
tient l’économie américaine dans son ensemble.

Par ailleurs, les grandes banques européennes
continuent de verser, même pendant la crise, leur
contribution annuelle au Fonds de résolution unique.

Il faut également noter que la crise a largement
contribué à l’accélération de la numérisation de 
l’économie, ce qui est à la fois source de risques et
source d’opportunités pour les banques. L’utilisation
croissante des services de banque en ligne permet de
diminuer les coûts des réseaux d’agences physiques.
Par ailleurs, l’intensification de la concurrence en
ligne et l’ouverture du secteur financier aux géants de
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Figure 1 - Impact des taux négatifs sur les banques : coûts vs
bénéfices

Source : SG Etudes économiques et sectorielles.
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la technologie augmentent le degré de concurrence.
Un récent document de travail de la BCE souligne le
fait que les fournisseurs spécialisés en services finan-
ciers pourraient accaparer progressivement certaines
des activités les plus lucratives des banques, tandis
que les géants de la technologie pourraient accélérer
la « marchandisation » des services bancaires (2). Bien
entendu, la nécessité de continuer à investir massive-
ment dans la technologie restera une priorité pour
toutes les banques, ce qui engendrera une pression sur
les coûts.

La faible rentabilité des banques en Europe
découle également de l’absence d’un marché de capi-
taux profond et liquide auquel les banques pourraient
avoir recours pour réduire leur endettement et alléger
leurs bilans. Un nouveau plan d’action devrait être
mis en œuvre par la Commission européenne en vue
de relancer l’Union des marchés de capitaux, avec une
série de propositions visant à accélérer l’intégration
du système financier. Il faudrait également finaliser
l’Union bancaire afin d’assurer la libre circulation 
des capitaux et de la liquidité au sein de l’Union euro-
péenne.

Ces dernières années, les progrès ont été lents,
aussi bien pour l’Union bancaire que pour l’Union
des marchés de capitaux. Concernant l’Union ban-
caire, les progrès initiaux ont été freinés par divers

contretemps. La tension entre la nécessité de réduire
les risques et de les répartir entre les différents pays et
les différents agents économiques a paralysé l’agenda
politique. Aucune avancée concrète n’a été réalisée
concernant la création d’un mécanisme européen de
garantie des dépôts. Pour ce qui est de l’Union des
marchés de capitaux, la réticence traditionnelle à 
l’égard d’un système de surveillance plus centralisé, de
la part à la fois des autorités nationales et des acteurs
du marché, constitue un obstacle majeur à la réalisation
d’avancées concrètes.

Les valorisations bancaires reflètent ces problèmes.
Le cours des actions des banques européennes a chuté
d’environ 40 % depuis le début de la crise, soit deux
fois plus que pour leurs concurrentes américaines.

Outre les facteurs macro et structurels mentionnés
précédemment, qui expliquent clairement la chute
des valorisations bancaires (voir graphique 5), le prin-
cipal enjeu à l’avenir sera l’attitude de l’autorité de
surveillance européenne (Autorité bancaire européenne
– ABE) à l’égard de la flexibilité et des contraintes
réglementaires. La durée de l’assouplissement des
contraintes réglementaires est encore incertaine,
essentiellement pour de bonnes raisons compte tenu
de l’incertitude qui entoure la crise. Néanmoins la
crainte d’une accélération du retour à la normale
pourrait conduire à un excès de prudence, notamment
au niveau du comportement de prêt.
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Graphique 5 - Conditions économiques globales pour l’activité bancaire, synthétisées sous la forme de l’« indice de 
souffrance » et du ratio price-to-book 

Source : Refinitiv, Bloomberg, SG Etudes économiques et sectorielles.
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Seront-elles capables de
reconstituer leurs coussins
de fonds propres ?

A
u-delà de leur réponse initiale à la crise, qui
a été en partie influencée par les politiques
de soutien mises en œuvre par les pouvoirs
publics, le comportement des banques au

fil du temps dépendra de leurs anticipations quant au
retour à la normale, et plus particulièrement quant 
à la durée de l’assouplissement des contraintes régle-
mentaires, autrement dit de la durée pendant laquelle
les autorités de réglementation appliqueront la flexi-
bilité nécessaire à l’égard des exigences prudentielles
et comptables, notamment en ce qui concerne les
coussins de fonds propres, et de la politique en matière
de versement des dividendes, versement qui a été sus-
pendu pour l’exercice 2019.

Bien entendu, la rentabilité des banques sera
durablement impactée après la crise. Et ce en raison
de plusieurs facteurs. 

Le plus évident est lié à l’inévitable hausse du
volume de prêts non performants, en dépit des garan-
ties publiques. Un autre facteur est la persistance de
taux d’intérêt bas, parfois même négatifs, au sein de
la zone euro pour une durée encore plus longue que
prévu (voir figure 1). L’impact des taux négatifs sur la
rentabilité des banques fait l’objet d’un vaste débat.
La Banque centrale européenne (BCE) considère que
jusqu’ici, les effets positifs priment, essentiellement
en raison de leur action stimulante sur l’activité 
économique et, par conséquent, sur le risque de crédit,
ce qui compenserait largement la taxe implicite sur les
dépôts payée par les banques (1). Il existe toutefois un
large consensus sur le fait que plus les taux négatifs
dureront, plus cet équilibre risquera de basculer (voir
figure 1).

Etant donné que la crise de la Covid-19 entraîne
un choc de la demande et de l’offre, il existe de
sérieux doutes quant au fait que les taux négatifs 

constituent un moyen efficace de soutenir l’écono-
mie, en particulier du fait de la baisse du coût du
risque. Au demeurant, les entreprises ont déjà
contracté des emprunts considérables pour augmenter
leurs réserves de liquidités. Il est peu probable que de
nouvelles baisses des taux d’intérêt aient un impact
significatif sur leurs provisions pour risque de crédit.

Les taux d’intérêt négatifs constituent une diffé-
rence majeure entre la zone euro et les Etats-Unis. La
Federal Reserve (FED) a clairement indiqué dans sa 
« revue stratégique » qu’elle n’avait pas l’intention
d’utiliser des taux négatifs. Cela reflète l’objectif
implicite des autorités américaines de ne pas pénaliser
le système bancaire qui joue un rôle essentiel et sou-
tient l’économie américaine dans son ensemble.

Par ailleurs, les grandes banques européennes
continuent de verser, même pendant la crise, leur
contribution annuelle au Fonds de résolution unique.

Il faut également noter que la crise a largement
contribué à l’accélération de la numérisation de 
l’économie, ce qui est à la fois source de risques et
source d’opportunités pour les banques. L’utilisation
croissante des services de banque en ligne permet de
diminuer les coûts des réseaux d’agences physiques.
Par ailleurs, l’intensification de la concurrence en
ligne et l’ouverture du secteur financier aux géants de
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Figure 1 - Impact des taux négatifs sur les banques : coûts vs
bénéfices

Source : SG Etudes économiques et sectorielles.
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la technologie augmentent le degré de concurrence.
Un récent document de travail de la BCE souligne le
fait que les fournisseurs spécialisés en services finan-
ciers pourraient accaparer progressivement certaines
des activités les plus lucratives des banques, tandis
que les géants de la technologie pourraient accélérer
la « marchandisation » des services bancaires (2). Bien
entendu, la nécessité de continuer à investir massive-
ment dans la technologie restera une priorité pour
toutes les banques, ce qui engendrera une pression sur
les coûts.

La faible rentabilité des banques en Europe
découle également de l’absence d’un marché de capi-
taux profond et liquide auquel les banques pourraient
avoir recours pour réduire leur endettement et alléger
leurs bilans. Un nouveau plan d’action devrait être
mis en œuvre par la Commission européenne en vue
de relancer l’Union des marchés de capitaux, avec une
série de propositions visant à accélérer l’intégration
du système financier. Il faudrait également finaliser
l’Union bancaire afin d’assurer la libre circulation 
des capitaux et de la liquidité au sein de l’Union euro-
péenne.

Ces dernières années, les progrès ont été lents,
aussi bien pour l’Union bancaire que pour l’Union
des marchés de capitaux. Concernant l’Union ban-
caire, les progrès initiaux ont été freinés par divers

contretemps. La tension entre la nécessité de réduire
les risques et de les répartir entre les différents pays et
les différents agents économiques a paralysé l’agenda
politique. Aucune avancée concrète n’a été réalisée
concernant la création d’un mécanisme européen de
garantie des dépôts. Pour ce qui est de l’Union des
marchés de capitaux, la réticence traditionnelle à 
l’égard d’un système de surveillance plus centralisé, de
la part à la fois des autorités nationales et des acteurs
du marché, constitue un obstacle majeur à la réalisation
d’avancées concrètes.

Les valorisations bancaires reflètent ces problèmes.
Le cours des actions des banques européennes a chuté
d’environ 40 % depuis le début de la crise, soit deux
fois plus que pour leurs concurrentes américaines.

Outre les facteurs macro et structurels mentionnés
précédemment, qui expliquent clairement la chute
des valorisations bancaires (voir graphique 5), le prin-
cipal enjeu à l’avenir sera l’attitude de l’autorité de
surveillance européenne (Autorité bancaire européenne
– ABE) à l’égard de la flexibilité et des contraintes
réglementaires. La durée de l’assouplissement des
contraintes réglementaires est encore incertaine,
essentiellement pour de bonnes raisons compte tenu
de l’incertitude qui entoure la crise. Néanmoins la
crainte d’une accélération du retour à la normale
pourrait conduire à un excès de prudence, notamment
au niveau du comportement de prêt.
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Graphique 5 - Conditions économiques globales pour l’activité bancaire, synthétisées sous la forme de l’« indice de 
souffrance » et du ratio price-to-book 

Source : Refinitiv, Bloomberg, SG Etudes économiques et sectorielles.
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De plus, les différences de mise en œuvre des réfor-
mes de Bâle de chaque côté de l’Atlantique pourraient
s’accentuer et rendre les actions du secteur bancaire
européen moins attrayantes.

A cet égard, l’interdiction de verser des dividendes
et de racheter des actions pourrait avec le temps
aboutir à un résultat contraire à l’intention initiale.
L’objectif de l’ABE est probablement de maintenir le
capital au sein des banques plutôt que de le distribuer
aux actionnaires afin qu’il puisse servir de coussin en
cas d’aggravation de la crise et de base pour soutenir
le crédit à l’économie réelle.

Toutefois, cette mesure, si elle est prolongée,
entraînera une hausse du coût des fonds propres des
banques et accentuera l’incertitude – en contournant
la réglementation en vigueur en matière de versement
des dividendes –, ce qui incitera à coup sûr les
banques à agir dans la direction opposée, c’est-à-dire
à réduire leur volume de prêts et à consolider leur
capital à court terme, même si cela n’est pas nécessaire.
Les investisseurs auront également beaucoup de mal
à rester engagés dans le secteur bancaire et seront réti-
cents à apporter de nouveaux fonds en cas de besoin.
En somme, l’interdiction de verser des dividendes,

sans aucun critère explicite, rend le système bancaire
peu propice à l’investissement, au moment même où
il est appelé à jouer un rôle clé pour soutenir la reprise
économique. Cela constitue une différence majeure
avec l’attitude des autorités américaines.

Conclusion

L
a crise a exacerbé les problèmes structurels
du système bancaire de l’Union européenne.
Les taux d’intérêt « plus bas pour plus long-
temps », l’absence d’un marché de capitaux

et les incertitudes réglementaires rendent la vie des
banques bien plus difficiles en Europe. Le système
reste trop fragmenté. La consolidation semble donc
être la solution la plus logique.

La rentabilité des banques européennes serait 
certainement améliorée si la surcapacité du secteur
était réduite. Le nombre d’agences reste élevé en Espagne,
en France, en Italie et vraisemblablement en
Allemagne, mais la situation est néanmoins hétérogène.
D’importants progrès ont été réalisés au cours de la
dernière décennie (voir graphique 6). 
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Graphique 6 - Agences bancaires en Europe et évolution depuis 2008 

Source : BCE.
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Mais cela n’est clairement pas suffisant à la lumière
des nouveaux défis qui se posent. Une consolidation
plus poussée est nécessaire. Cette consolidation a en
réalité repris, mais essentiellement au niveau national,
à l’intérieur des frontières, en particulier en Italie et
en Espagne. C’est là que les synergies sont les plus
faciles à extraire.

La consolidation transfrontalière reste difficile à
mettre en œuvre en Europe, et ce pour plusieurs 
raisons.

La première raison est l’absence de synergies 
évidentes, principalement au niveau des coûts.
L’intégration des banques qui opèrent dans différents
pays n’entraîne pas de réduction évidente des coûts 
à court terme, ce qui peut inciter les investisseurs à
placer leur argent ailleurs. Les divergences entre les
différents systèmes juridiques et les différentes pra-
tiques en vigueur sur le marché représentent en outre
un obstacle pour l’homogénéisation des produits et 
la réalisation d’économies en matière de nouvelles
technologies.

La deuxième raison est l’inachèvement de l’Union
bancaire et la présence d’entraves à la libre circulation
des capitaux et de la liquidité au sein de la zone euro.
Cela fait monter le coût des fusions transfrontalières.

Le troisième obstacle est l’absence d’un marché de
capitaux européen qui permettrait aux banques de
revendre une partie de leurs actifs afin de réduire la
taille de leur bilan et d’éviter toute surcharge de fonds
propres en cas de fusion bancaire.

La quatrième raison est l’incertitude réglementaire
qui plane quant à la gestion des nombreuses questions

à régler dans le cadre d’une fusion transfrontalière.
Cela n’est pas nécessairement lié aux autorités de
réglementation, mais plutôt à l’absence d’un précédent
auquel se référer pour clarifier ces questions.

Enfin, la crise a renforcé le rôle des banques en
tant qu’acteurs clés dans la mise en œuvre des poli-
tiques, notamment les politiques nationales telles que
les garanties publiques. Les gouvernements de chaque
pays ont donc tendance à considérer les banques
comme une composante clé de leur système national
et pourraient se montrer réticents à envisager des
fusions ou des acquisitions qui éloigneraient poten-
tiellement les prises de décision du territoire national.

Ces facteurs, qui expliquent également la faible
rentabilité du système bancaire européen, rendent la
consolidation bancaire assez complexe. Or l’absence
de consolidation alimente la faible rentabilité et la 
fragilité du système. Cette situation n’est pas viable
dans le temps.

Toute crise peut être l’occasion d’entériner certains
changements, et cela s’applique aussi aux banques.

Notes

1. Voir https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/
ecb.sp200826~77ce66626c.en.html

2. Voir https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.
wp2438~d0d447b9b6.en.pdf?3c421ca8cd5069071853b
1dcbe250cc8.
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De plus, les différences de mise en œuvre des réfor-
mes de Bâle de chaque côté de l’Atlantique pourraient
s’accentuer et rendre les actions du secteur bancaire
européen moins attrayantes.

A cet égard, l’interdiction de verser des dividendes
et de racheter des actions pourrait avec le temps
aboutir à un résultat contraire à l’intention initiale.
L’objectif de l’ABE est probablement de maintenir le
capital au sein des banques plutôt que de le distribuer
aux actionnaires afin qu’il puisse servir de coussin en
cas d’aggravation de la crise et de base pour soutenir
le crédit à l’économie réelle.

Toutefois, cette mesure, si elle est prolongée,
entraînera une hausse du coût des fonds propres des
banques et accentuera l’incertitude – en contournant
la réglementation en vigueur en matière de versement
des dividendes –, ce qui incitera à coup sûr les
banques à agir dans la direction opposée, c’est-à-dire
à réduire leur volume de prêts et à consolider leur
capital à court terme, même si cela n’est pas nécessaire.
Les investisseurs auront également beaucoup de mal
à rester engagés dans le secteur bancaire et seront réti-
cents à apporter de nouveaux fonds en cas de besoin.
En somme, l’interdiction de verser des dividendes,

sans aucun critère explicite, rend le système bancaire
peu propice à l’investissement, au moment même où
il est appelé à jouer un rôle clé pour soutenir la reprise
économique. Cela constitue une différence majeure
avec l’attitude des autorités américaines.

Conclusion

L
a crise a exacerbé les problèmes structurels
du système bancaire de l’Union européenne.
Les taux d’intérêt « plus bas pour plus long-
temps », l’absence d’un marché de capitaux

et les incertitudes réglementaires rendent la vie des
banques bien plus difficiles en Europe. Le système
reste trop fragmenté. La consolidation semble donc
être la solution la plus logique.

La rentabilité des banques européennes serait 
certainement améliorée si la surcapacité du secteur
était réduite. Le nombre d’agences reste élevé en Espagne,
en France, en Italie et vraisemblablement en
Allemagne, mais la situation est néanmoins hétérogène.
D’importants progrès ont été réalisés au cours de la
dernière décennie (voir graphique 6). 
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Graphique 6 - Agences bancaires en Europe et évolution depuis 2008 

Source : BCE.
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Mais cela n’est clairement pas suffisant à la lumière
des nouveaux défis qui se posent. Une consolidation
plus poussée est nécessaire. Cette consolidation a en
réalité repris, mais essentiellement au niveau national,
à l’intérieur des frontières, en particulier en Italie et
en Espagne. C’est là que les synergies sont les plus
faciles à extraire.

La consolidation transfrontalière reste difficile à
mettre en œuvre en Europe, et ce pour plusieurs 
raisons.

La première raison est l’absence de synergies 
évidentes, principalement au niveau des coûts.
L’intégration des banques qui opèrent dans différents
pays n’entraîne pas de réduction évidente des coûts 
à court terme, ce qui peut inciter les investisseurs à
placer leur argent ailleurs. Les divergences entre les
différents systèmes juridiques et les différentes pra-
tiques en vigueur sur le marché représentent en outre
un obstacle pour l’homogénéisation des produits et 
la réalisation d’économies en matière de nouvelles
technologies.

La deuxième raison est l’inachèvement de l’Union
bancaire et la présence d’entraves à la libre circulation
des capitaux et de la liquidité au sein de la zone euro.
Cela fait monter le coût des fusions transfrontalières.

Le troisième obstacle est l’absence d’un marché de
capitaux européen qui permettrait aux banques de
revendre une partie de leurs actifs afin de réduire la
taille de leur bilan et d’éviter toute surcharge de fonds
propres en cas de fusion bancaire.

La quatrième raison est l’incertitude réglementaire
qui plane quant à la gestion des nombreuses questions

à régler dans le cadre d’une fusion transfrontalière.
Cela n’est pas nécessairement lié aux autorités de
réglementation, mais plutôt à l’absence d’un précédent
auquel se référer pour clarifier ces questions.

Enfin, la crise a renforcé le rôle des banques en
tant qu’acteurs clés dans la mise en œuvre des poli-
tiques, notamment les politiques nationales telles que
les garanties publiques. Les gouvernements de chaque
pays ont donc tendance à considérer les banques
comme une composante clé de leur système national
et pourraient se montrer réticents à envisager des
fusions ou des acquisitions qui éloigneraient poten-
tiellement les prises de décision du territoire national.

Ces facteurs, qui expliquent également la faible
rentabilité du système bancaire européen, rendent la
consolidation bancaire assez complexe. Or l’absence
de consolidation alimente la faible rentabilité et la 
fragilité du système. Cette situation n’est pas viable
dans le temps.

Toute crise peut être l’occasion d’entériner certains
changements, et cela s’applique aussi aux banques.

Notes

1. Voir https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/
ecb.sp200826~77ce66626c.en.html

2. Voir https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.
wp2438~d0d447b9b6.en.pdf?3c421ca8cd5069071853b
1dcbe250cc8.
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La pandémie : 
un risque négligé

L
e 23 février 2020, lorsque l’Italie a déclaré 
le confinement de la Lombardie, puis le 
11 mars 2020, lorsque l’Organisation mon-
diale de la santé (OMS) a déclaré que la 

propagation du virus Covid-19 pouvait être qualifiée

de pandémie, ce qui avait démarré comme une 
maladie émergente dans une ville moyenne de Chine
s’est transformé en quelques semaines en l’une des plus
graves crises sanitaires connues. Les marchés actions
ont plongé sur l’ensemble des places financières. 

L’amplitude de la réaction est liée à la sévérité du
choc économique, mais également à l’effet de surprise
subi par des marchés incapables d’anticiper des chocs
de cette nature. Par exemple, le risque de pandémie

� La crise de la Covid-19, choc économique et
financier sans précédent, a impacté de manière très
hétérogène les entreprises. L’industrie de la gestion
d’actifs a fait face à des ventes des fonds actions tradi-
tionnels, tandis que les flux d’investissement dans les
fonds environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG) ont été particulièrement résilients. Dans un
contexte d’épargne des ménages soutenue, le défi
pour le secteur sera de favoriser la transition vers une
économie bas carbone. Les dernières initiatives régle-
mentaires prises par la Commission européenne
devraient aider.

� ESG MANAGEMENT, A SOLUTION TO THE
COVID-19 CRISIS?
The Covid crisis was an unprecedented economic and
financial shock, impacting firms heterogeneously. The
asset management industry has faced significant sales
from traditional equity funds. But investment flows in
ESG funds have been particularly resilient. In a
context of strong household savings, the challenge for
the asset management industry will be to promote the
transition to a low carbon economy. The latest regula-
tory initiatives taken by the European Commission
should help.

LA GESTION ESG,
UNE SOLUTION À LA CRISE DE LA COVID-19 ?
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