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La conception par les
établissements de taille
systémique de living wills
devrait réduire la pression
sur les pouvoirs publics

de venir a leur secours en
cas de défaillance. Si I'idée
semble faire consensus,

sa réalisation pose de
nombreuses interrogations:
comment définir un groupe
systémique ? Comment
opérer dans un contexte

de droit non harmonisé?
Qui en sera le superviseur?

es autorités britanniques (Alis-
tair Darling, chancelier de ’Echi-
quier, et Adair Turner, président
de la Financial Services Autho-
rity) ontavancé 'idée que les banques
importantes —ou SFI pour systemically
important financial institutions — devai-
entdésormais préparer al’avance leur
testament ou living will [1]. Ces plans,
congus par anticipation, auraient
pour objet de faciliter le dénouement

[1] La traduction en francais de ce terme n’est pas
d’emblée évidente et nous avons préféré attendre
celle que donneront les autorités.

en douceur des opérations en cas de
faillite. Le but est évidemment de
réduire la pression sur les pouvoirs
publics de venir au secours, de facto
et nolens volens, de banques de taille
si importante que leur défaillance
provoquerait un véritable marasme
financier et économique. Ces ban-
ques systémiques sont dites tradi-
tionnellement depuis Bagehot [2],
«trop grosses pour permettre qu’elles fas-
sent faillite » ou « too big to fail ».

En effet, la théorie prévalant avantla
crise, dite « de Pambiguité construc-
tive » (constructive ambiguity) par
laquelle les pouvoirs publics affir-
maient ne pas savoir a I’avance s’ils
soutiendraient une banque en défaut
mais maintenaient une ambiguité
que ’on espérait constructive, a
perdu beaucoup de son effet dissua-
sif apreés septembre 2008. De fait,
face a la tourmente qui a frappé les
banques, tous les Etats se sont vus
obligés d’aider, en catastrophe, leurs
banques devenues défaillantes en rai-
son de pertes réelles ou comptables
laminant leurs fonds propres et blo-
quant la distribution de crédits. En
raison de leur place dans le circuit
économique, les banques, détentri-
ces pour I’essentiel de fonds qui ne
leur appartiennent pas, font courir

[2] Walter Bagehot, économiste anglais, 1826-1877.

un risque de systeme a I’ensemble
des acteurs économiques et finale-
ment aux économies elles-mémes.
Dés lors, aucune voix ne s’est élevée
pour mettre en doute I'intervention
des Etats afin d’éviter que la crise
ne devienne un véritable désastre
international. Mais en agissantde la
sorte, eten ’absence d’une réforme
internationale qui réduise de maniere
crédible le « hasard moral », ’ambi-
guité sur I’attitude qu’adopteraient
les Etats a largement disparu. U'ex-
ception qui confirme cette régle est
bien le cas de Lehman Brothers, qui
a été la seule banque a ne pas étre
sauvée: ce contre-exemple mon-
tre les risques considérables qu’il
y a a laisser s’effondrer une banque
importante.

En réaction, les pouvoirs publics,
notammenta l'instigation du Comité
de Bile, ont décidé d’imposer un
«coussin » systémique contra cycli-
que (buffer) a ces banques, c’est-a-
dire une couche supplémentaire
de fonds propres. Ceci était déja en
pratique dans certains pays —comme
la France — o1, au titre du pilier 2,
les banques internationales ont une
charge additionnelle en fonds propres
en raison de leur taille, du volume
de leurs opérations nouées dans de
nombreux pays et donc de leur carac-
tere systémique. Mais la volonté de
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voir ces banques s’engager égale-
mentdans la confection de plans de
contingence et de rédiger leur testa-
ment par avance est nouvelle.

Le dernier sommet du G20 a Pitts-
burgh en septembre 2009 a offi-
ciellement adopté cette idée: « Les
institutions financieres systémiquement
importantes devraient développer des plans
de résolution et de crise (contingency)
qui soient spécifiques, mais internatio-
nalement cohérents » a-t-il déclaré. La
notion visée est bien celle des living
wills. Le Conseil de stabilité financiere
(FSC) proposera, en octobre 2010, des
IMesures CONCretes en ce sens comiie
le précise le Communiqué final du
G20. De son coté, la Commission
européenne a publié pour commen-
taire [3] un document général sur
la crise qui reprend cette idée aux
paragraphes 41 sq.: « Contingency
Planning for Banks : Wind Down Plans
or Living Wills ».

Un accord semble donc se dessiner
sur I’idée générale de I'utilité d’un
testament bancaire. Il est probable
qu’assez rapidement, le Comité de
Bile et le CEBS en Europe soient
conduits a définir le détail de ce qui
pourrait étre demandé aux banques
avant que les autorités européennes
donnent force juridique aux résultats
de ces travaux.

Début novembre, la FSA a indi-
qué qu’elle langait une opération
pilote avec quelques banques sys-
témiques dont le résultat, analysé
avant mars 2010, devrait sans doute
conduire a son extension. Il est dés
lors possible, au titre de leur influence
sur la place londonienne, que les
grandes banques internationalement
actives soient invitées a participer a
cetexercice méme en I’absence d’une
demande formelle de leurs supervi-
seurs nationaux.

[31 Cf. document SEC (2009) 1234 du 23/09/2009.
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Il est d’ailleurs vraisemblable que
les banques et toutes les institutions
financieéres seront consultées par les
autorités européennes sur ces projets
au plus tard avantla fin du deuxieme
trimestre de 2010.

m Définir le champ d’application
de cette exigence

Toutefois, compte tenu de la com-
plexité et du caractere multidimen-
sionnel du syjet, on peut craindre
que les textes proposés ne soient
pas assez précis sur ce qu’il convient
de faire.

Ainsi, 'une des premiéres questions
alaquelle les instances régulatrices
auronta répondre est celui du champ
d’application de cette exigence nou-
velle et donc de la définition d’une
banque dite « systémique ». Un cer-
tain nombre de définitions ou de
listes existent, mais souvent pour
des objectifs de supervision diffé-
rents. La mesure du caractere systé-
mique d’un établissement bancaire
est en soi un exercice complexe. Le
FSA britannique propose une série
de critéres :

— la taille ou le caractere dominant
de la banque sur un marché finan-
cier;

—son degré « d’interconnexion » sur
le marché interbancaire, en matiere
de détention de titres de capital Tier 1,
du fait de sa participation a des syste-
mes de paiement ou par le fait d’étre
une contrepartie significative sur un
marché crucial ;

—en raison de son appartenance a un
groupe qui serait considéré comme
systémique.

LaFSA admet des a présent que, pour
toute une série d’établissements, leur
caractere systémique est difficile a
affirmer et que cela dépendra des
conditions de marché. On le voit,
du travail reste a faire pour définir
le champ d’application de cette exi-
gence. Mais pour la majorité des
banques « biloises », il ne faitaucun
doute qu’elles seront sollicitées.

m Rassurer les clients

et actionnaires

Il'y a donc un intérét pour ces ban-
ques a rapidement a réfléchir sur cet
exercice et commencer a rassembler
les informations utiles (par organi-
sations, pays, portefeuilles, type de
produits, contreparties, etc.) afin de
ne pas étre prises au dépourvu par
cette nouvelle exigence. Ce travail
devrait également permettre aux ban-
ques de dialoguer avec leurs super-
viseurs sur I'importance du « cous-
sin» systémique, tantil parait certain
qu’une banque qui aura fait cet effort
se trouvera mieux préparée.
Indépendamment de la demande des
autorités, il est également utile, pour
rassurer leurs clients et actionnaires,
que les institutions financieres com-
muniquent de facon adéquate sur
le travail qu’elles auront fait, avec
le message subliminal qu’en cas de
difficulté, ceux-ci seront moins péna-
lisés financierement qu’en I’absence
de testament.

Cela étantdit, la question de la publi-
cité ou non d’un testament est un
sujet complexe en soi. Outre 'infor-
mation stratégique qu’il est suscep-
tible de donner a des concurrents s’il
estrendu public, le maniementd’une
information aussi sensible au sein
del’établissement et de ses organes
de gouvernance mérite d’étre fine-
ment congu et géré au regard de la
réglementation boursiere sur le délit
d’initié. Sans doute avec le temps un
modus operandi pourra étre trouvé avec
les superviseurs.

Le sujet des living wills est complexe
et multiforme. 1l exige des compé-
tences diverses et « pointues » en
matiere d’organisation, de systeme
d’information, de droit national et
international, de produits finan-
ciers, de traduction comptable et
financiére et enfin, de liquidation
d’entreprises.



Dans une perspective de cessation
d’activité (et non plus de continuité
d’exploitation), certaines hypothéses
peu ou prou implicites, certaines faci-
lités ou « garanties », ne sont plus de
mise. La notion de groupe consolidé
cesse d’étre assurée pour I’ensem-
ble du groupe. En effet, le manque
d’harmonisation des droits nationaux
applicables aux entités du groupe
(voire les conflits de droit) pose de
multiples questions au moment ot
le groupe se défait. De nombreuses
réponses restent encore a trouver.
Par exemple, ol sont comptabilisées,
in fine, toutes les opérations d’actif]
passiffhors-bilan d’un livre qui tourne
internationalement (book tournant) ?
Commentvaloriser les garanties sur
les CDS plus ou moins implicitement
données dans un groupe qui rétablit
des barrieres (ring fencing) — ce que 'on
observe actuellement dans la faillite
de Lehman ? Comment conserver le
bénéfice de laliquidité globale en net
(global pool netting, cash pooling net-
ting, etc.) multipays et multidevises
notamment si les droits de la faillite
ne sont pas harmonisés ? Uétude de
certains montages, surtout dans des
pays régis par la common law (ot en
I’absence de texte, une « opinion
d’expert » suffit) montrerait qu’ils
ne résisteraient sans doute pas a
une faillite internationale affectant
de nombreuses entités opérant sur
des juridictions différentes.

Autre exemple, alors que la struc-
ture des groupes, leurs opérations
et les produits qu’ils offrent sont
congus en vue d’une optimisation
fiscale et prudentielle, comment ne
pas perdre ces avantages ? Beaucoup
d’arrangements sont coutumiers et
parfois informels et ne peuvent plus
perdurer si I’organisation change.
Ainsi, I’exercice demandé ne va-t-
il pas, comme le pensent certains,
obliger a revoir et simplifier toute
’organisation d’un groupe en filia-
les, sous-filiales et succursales pour
faire disparaitre des échelons ou

€€0n peut déja
percevoir que

ces testaments
devront comporter
plusieurs chapitres
différents en
fonction de
I’horizon temporel
des activités de la
banque. 99

relations croisées devenus moins
pertinents ?

En l’absence encore d’une clarté
totale sur les droits applicables par
les instances régulatrices interna-
tionales, ce sera aux banques elles-
mémes eta leurs conseils de trouver
des réponses concrétes et pragmati-
ques a Pensemble de ces questions
lors de la rédaction de leur « testa-
ment ».

m Un jeu de mikado

On levoit, faire un living will revient a
jouer au mikado. Les pieces doivent
étre prises avec prudence et dans un
ordre précis. En effet, ’ordre dans
le lequel on retire les baguettes et la
maniére de le faire sontimportants.
1l en va de méme pour les faillites.
Par exemple, comment “détricoter”
dansI’ordre les notionnels de swaps?
Comment traiter les annulations de
garantie sur CDS —ce qui pose le pro-
bléme de la validité des accords de
compensation ? Comment reventiler
les opérations qui parfois ont été pri-
ses pour le compte d’autres entités,
pour des raisons pratiques ou fisca-
les? A cet égard, 'ISDA devrait se
saisir de ce chantier pour clarifier
les regles qui devraient, alors, s’im-
poser a tous.

On peut déja percevoir que ces testa-
ments devront comporter plusieurs
chapitres en fonction de I’horizon
temporel des activités de la banque.
En effet, les questions qu’il convient
de se poser et les mécanismes per-
mettant de dénouer les activités de
négociation (trading) sont différents
de ceux nécessaires a défaire des
contrats ou démanteler des struc-
tures capitalistiques.

Pour une application rapide de la
décision du G20 et prochainement
de la Commission européenne, il
serait utile que soit harmonisé plus

encore le partage des compétences
entre l'autorité qualifiée du pays d’ori-
gine (home) et celles des pays d’ac-
cueil (hosts). De surcroit, la question
du « partage du fardeau » entre auto-
rités devra étre précisée. En Europe,
ceci supposerait de revoir la directive
sur les faillites des institutions de cré-
dit, de ’étendre pour les pays ot il y
a une différence de traitement pour
les « non-banques » ayant une activité
financiére. Mais peut-étre également
d’harmoniser les régimes de garan-
tie des dépots et des titres et, enfin,
de réfléchir a la notion juridique de
« groupe » et de ses relations avec
les entités subordonnées.

m Préciser la notion de groupe

Certains groupes, en effet, sont des
groupes defacto : les entités du groupe
possedent les mémes dirigeants et
exercent sous Un nom ou une marque
commune sans pour autantavoir de
liens directs en capital. Il demeure
que, vu de ’extérieur, ’aspect « répu-
tationnel » les fait considérer comme
un groupe a partentiere. Ajuste titre,
laréglementation prudentielle repose
de plus en plus sur une interprétation
large de la notion de groupe conso-
lidé. Cela étant dit, en cas de faillite,
l’aspect social et national risque fort
de prévaloir pour voir ainsi des bar-
rieres (ring fencing) bloquer les flux
entre entités. La notion de groupe
transfrontiére entre donc en conflit
avecle morcellement des Etats et des
droits (encadré 1). C’est ce que I’'on
observe aujourd’hui dans le reglement
dela faillite de Lehman Brothers. Le
groupe avait été construit comme si
les filiales étaient parties prenantes
d’un groupe partageant des intéréts
communs. Mais la faillite venue,
Paspect social est devenu prédomi-
nant, chaque entité jouant pour elle
en tant qu’entité n’appartenant plus
aun groupe. Les demandes croisées
entre les anciennes entités du groupe
sont devenues en pratique difficile
a “détricoter”, chacune défendant
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ses intéréts propres et craignant le
cherry picking des autres. Les autori-
tés européennes en sont conscientes
et se proposent de mettre en place
une réforme de la supervision dont
Pun des mérites serait de faciliter
les échanges entre superviseurs.
Elles sont également conscientes,
méme s’il s’agit d’une tiche de lon-
gue haleine, de 'intéréta harmoniser
le droit des faillites. Toutefois, leur
idée est que le fait méme d’exiger la
rédaction d’un testament bancaire
pourrait amener les groupes a sim-
plifier leurs structures.

mLe partage des tiches et des
responsabilités entre les autorités
compétentes

Outre les aspects juridiques, il
conviendrait également que les régu-
lateurs et les superviseurs s’accor-
dent sur les regles comptables, fis-
cales et prudentielles [4] a appliquer.
L'un des points délicats est celui du
partage des tiches et des respon-
sabilités entre les autorités com-
pétentes du pays d’origine et celles
des pays d’accueil. Une clarification
nécessaire concerne le pourvoir qu’il
convient de donner a ’autorité com-
pétente du pays de la maison meére
tout en respectant suffisamment les
pouvoirs des autorités compéten-
tes des pays d’accueil des filiales.
Méme si des colleges de supervi-
seurs existent déja pour les grandes
banques, en cas de désaccord, il n’y
apas de regles contraignantes, sauf
en Europe pour les validations des
modeles entrant dans le calcul des
exigences de Bile II. En effet, dans
la réglementation européenne sur
la «validation » des modeéles BileIl,
apres discussion pendant six mois
au sein du collége de superviseurs,
en cas de désaccord, la directive
donne a lautorité compétente du
pays d’origine le pouvoir de décider

[4] Par exemple, les barriéres (ring fencing) sur la
liquidité imposée par la FSA britannique facilitent-
elles vraiment la mise en ceuvre des testaments ?
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GROUPES INTERNATIONAUX

Les procédures de liquidation applicables

B Au sein de ’UE, la directive 2001/24/CE du 4 avril 2001

du Parlement européen et du Conseil (voir aussi la

position commune CE n° 43/200 arrétée par le Conseil le

17 juillet 2000) et les textes d’application prévoient une
centralisation des procédures de liquidation dans I’Etat
membre d’origine pour ’ensemble des succursales situées
dans les autres Etats membres. Cette centralisation ne
s’applique qu’aux succursales, pas aux filiales, d’ot une
territorialisation des procédures au sein du groupe bancaire
défaillant possédant des filiales.

Paradoxalement, le reglement 1346/2000 du Conseil

du 29 mai 2000 relatif aux procédures d’insolvabilité,

qui ne s’applique pas aux établissements de crédit ni

aux compagnies d’assurance (article 1 al. 2), permet de
centraliser devant une méme juridiction d’un Etat membre,
les procédures d’insolvabilité de société qui ont leur siege
dans un autre Etat membre, si elles ont le centre de leurs
intéréts principaux situés dans ce méme Etat (cf. par
exemple: Eurotunnel).
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rapide de la
décision du G20
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pour le groupe. Cet accord fut diffi-
cile a obtenir en Europe alors qu’il
s’agissait d’un domaine technique;
on congoitla difficulté a faire entrer
envigueur de telles régles au niveau
mondial (ouau moins au sein du G20)
quand des intéréts financiers et fis-
caux bien supérieurs sont en jeu.

Le domaine s’annonce donc vaste
et difficile. Les banques pourraient
trouver avantage a recourir pour tout
ou partie a des consultants externes,
notamment pour tenter de capitaliser
sur les expériences et nouvelles prati-
ques. Pour rédiger un « testament »,
il faut avant tout disposer d’une car-
tographie, d’une image complete
et détaillée du groupe dans la pers-
pective d’une cessation d’activité
rapide (ou brutale?). Pour ce faire, il
convient de repérer toutes les entités
et la maniére dont elles s’agencent
entre elles, notamment les liens de
capital (répartition juridique du capi-
tal, type de droit, gouvernance...) ou
les garanties au sens large ainsi que
leur formalisation, les autres formes
de conventions (covenants) ainsi que
toutes les opérations par entités, par
pays et par portefeuilles et leurs moda-
lités de valorisation.

Ceci peutimpliquer des ajustements
au systéme d’information du groupe,
qui, vraisemblablement, n’a pas été
congu pour répondre al’ensemble de
ces questions. Dans son document
consultatif, la Commission euro-
péenne ne donne que des exemples
de ce qui pourrait figurer dans un
« testament » détaillé final :

— toutes les informations qui pour-
raient étre requises par les autorités
pour gérer la crise (comme la liste
des contreparties et la localisation
des actifs) ;

— les informations nécessaires sur
les avoirs des clients ;

— le lieu ou pourrait s’exercer la
garantie des avoirs du client;

—les informations juridiques néces-
saires;

— l'information relative au regle-
ment, 2 la livraison et a la compen-
sation des contrats sur les marchés
financiers ;

—les données sur les systemes infor-
matiques (lieu et forme ot ces don-
nées sont conservées, I’existence de
back-up des données...) ;

—plans deliquidité (funding) etnotam-
ment’identité des entités suscepti-
bles lever des fonds;

—plans pour réduire les risques et sta-
biliser les ressources et la liquidité.

Cetinventaire a la Prévert montre clai-
rement que la réflexion ne vient que
de commencer. Au total, méme siles
reégles restent a préciser, la volonté
du G2o de voir les institutions sys-
témiques préparer leur living will est
suffisamment clair pour que ces ins-
titutions financiéres se préparent au
plus tot a répondre a cette nouvelle
exigence. Le caractére trés techni-
que et multiforme des questions qui
se posent montre qu’il s’agit d’un
chantier exigeant. Sila partie « valo-
risation des encours & un moment
donné » est sans doute cofiteuse a
maintenir, la mise a jour de la partie
« cartographie et inventaire », une
fois faite, devrait étre plus légere.
Ce travail toutefois peut et doit étre
planifié sans attendre. m



