Z:}

PMA

Medienbeobachtung AG

Le Temps
01.04.2008
Auflage/ Seite
Ausgaben

Seite 1/2
46189/ 3 7703
300/ J. 6325883

La crise de UBS au scanner

Parmi les épargnants et les détenteurs d’un compte salaire, 'inquiétude grandit. Quelle est la gravité
de la tempéte traversée par le géant de la finance suisse? Une série de réponses a neuf questions clés

Philippe Gumy

La crise qui secoue le monde bancaire
depuisI’éclatement de la bulle des crédits
immobiliers résidentiels américains n'en
finit pas de s’amplifier. Rien n'y fait, la
confiance s'érode peu a peu. Troisiéme
établissement le plus touché au monde
par cette débacle, UBS est I'objet de toutes
les rumeurs.

Un jour, le marché bruisse de spécula-
tions sur une reprise du géant helvétique
par HSBC. Quelques jours plus tard, juste
avant Piques et surtout dans le sillage de
I'effondrement de la banque américaine
Bear Stearns, les traders évoquent un
plan de reprise de UBS par Credit Suisse.
Le projet aurait été échafaudé parla Com-
mission fédérale des banques (CFB) et la

Banque nationale suisse (BNS) sur man-
dat du Conseil fédéral.

Méme le clientle plus placide en vient a
se demander si le numéro un bancaire
helvétique est toujours le colosse indes-
tructible qu’il avait la réputation d’étre.
«Ce n’est pas une tendance générale, mais
il y a aujourd’hui davantage de clients
qui s'inquiétent et posent des questions»,
reconnait Raymund Egli, directeur de la
succursale lausannoise du cabinet de
conseils financiers AWD.

UBS recense quelque 2,7 millions de
clients privés, auxquels s’ajoutent
137000 entreprises et institutions en
Suisse, selon son dernier rapport annuel.
Personne ne connait exactement I'am-
pleur de I'’hémorragie que subit le
groupe, mais la concurrence, Raiffeisen et
banques cantonales en téte, ne cache pas

observer un afflux de nouveaux clients.
Citant des sources internes anonymes
chez UBS, la presse dominicale alémani-
que évoque des retraits en centaines de
millions de francs par succursale.

La banque ne dévoilera ses chiffres que
le 6 mai, mais les observateurs s’accordent
a prédire un avertissement sur bénéfice
dés le début avril. Elle pourrait devoir pro-
céder a de nouveaux amortissements mo-
numentaux, qui impliqueront de nou-
veaux chiffres rouge vif et une baisse des
fonds propres. Et vraisemblablement une
deuxieéme recapitalisation. Quels sont les
principaux risques que court la banque,
une débicle se profile-t-elle, qu’'advien-
drait-il dans la pire des hypothéses? Petit
tour d’horizon au moment oii la banque
estsur le pointde convoquer ses actionnai-
res a I'assemblée générale du 23 avril.

«Le risque que

les clients perdent
leur argent est nul.
Iln’y aurait aucune
logique économique

d ce que les autorités
laissent sombrer UBS»

Jean-Pierre Danthine
Directeur du Swiss Finance Institute
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M Labanque

est-elle en danger

d’insolvabilité?

Absolument pas. UBS est suffi-
samment dotée en fonds propres,
clest-a-dire en capital de base ser-
vant & couvrir «les risques de cré-
dit, les risques de marché, les ris-
ques sans contrepartie et les
risques opérationnels», selon les
dispositions légales. La grande
banque se situe méme «bien au-
dessus desnormes minimalesy, af-
firme sans hésiter Alain Bichsel,
porte-parole de la Commission fé-
dérale des banques (CFB).

1l existe des références interna-
tionales en matiére de fonds pro-
pres, appelées «Bdle IIn. Lindica-
teur roi est un ratio de ce capital
de base, nommé Tier 1. La CFB a
édicté que ce taux ne doit en
aucun cas passer sous les 4%, ce
qui signifie que 4% des actifs pon-
dérés selon le risque sont couverts

par les fonds propres.

Chez UBS, le Tier 1 était de 8,8%
ala fin décembre, ce qui représen-
tait un peu plus de 32,8 milliards
de francs. Ce taux était bien en
dessous des 11,9% affichés une an-
née auparavant, mais n'intégrait
pas les fonds levés via l'augmenta-
tion de capital de 13 milliards de
francs acceptée par les actionnai-
res d la fin février. Grace a cette
mesure drastique, le ratio a aug-
menté pour revenir un peu en des-
sous de 12%.

B Pourquoi parler
d’une nouvelle
recapitalisation?

Tout simplement parce que la
crise du crédit prend de l'ampleur.
Les actifs risqués liés & 'immobilier

ameéricain que détient UBSdevront
quasiment a coup sir étre une
nouvelle fois dépréciés. Oppen-
heim & Co évalue ces nouveaux
amortissements 4 11 milliards de

dollars, Citigroup les voit a plus de
17 milliards. Le bénéfice de la ges-
tion de fortune et les affaires de
détail helvétiques ne parviendront
pas & combler ce nouveau trou.

Le ratio Tier 1 pourrait donc re-
tomber sous les 10%. UBS ne peut
s'en satisfaire, car son objectif est
d'afficher 11 i 12%, de maniére i
conserver de trés bonnes notes de
crédit auprés des agences derating
que sont Moody’s, Standard &
Poor’s et Fitch. Une baisse des nota-
tions augmenterait ses cotits de re-
financement, a-t-elle récemment
expliqué i ses actionnaires. Cela
péserait sur son image et sa renta-

bilité. Bien dotée, UBS assure en
outre disposer des armes requises
pour continuer a affronter des
marchés tourmentés.

M Pourquoi UBS
n’emprunte-t-elle
pas argent
qui lui manque?
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Ce ne serait pas des fonds pro-
pres, mais de largent de tiers. La
banque emprunte chaque jour sur
le marché interbancaire pour se re-
financer et disposer de liquidités,
mais cet argent ne peut en aucun
cas servir de capital de base. Dans
le contexte actuel, malgré sa forte
dotation en capital, UBS doit en
outre composer avec la défiance
des préteurs. Comme chaque éta-
blissement ignore les périls que
courtlabanque emprunteuse, cha-
cun préfére garder son cash pour
lui et ne le met a disposition qu’a
des taux plus élevés que ceux qui
prévalaient avant le déclenche-
ment de la crise. Tout le secteur
bancaire est concerné.

Hl Comment UBS
peut-elle raffermir
ses fonds propres?

En tout cas pas en convain-
quant ses clients de bloquer des
comptes pendant plusieurs an-
nées. Son exposition aux risques de
marché n'en serait pas diminuée et
elle n'aurait pas davantage de
fonds propres. Elle disposerait en
revanche de davantage de liquidi-
tés, temporairement.

UBS pourrait en revanche pro-
céder a des cessions d'unités d’af-
faires et affecter lesrevenus tirés de
ces désinvestissements & ses fonds
propres. Le gros probléme, cest
que «ce n'est pas le meilleur mo-
ment pour vendre, en raison de la
faiblesse des prix, laquelle découle
de l'absence d'acquéreurs poten-
tiels», note Jean-Pierre Danthine,
professeur a 1'Université de Lau-
sanne et directeur du Swiss Fi-
nance Institute.

B Quelle estla
situation de UBS
en comparaison

internationale?

En matiére de fonds propres,
UBS est bien mieux dotée que les
principaux géants étrangers, souli-
gne Alain Bichsel, a la CFB. Le ratio
Tier 1 de'américain Citigroup était
de 7,1% i la fin décembre, avant
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recapitalisation. Le taux est ensuite
remonté i... 8,8%. Ce ratio était de
6,9% chez Bank of America et de
8,4% chez JPMorgan a la fin 2007.
En Europe, le Tier 1 était de 9,3%
chez le britannique HSBC, de 7,8%
chez sa compatriote Barclays, de
7,3% du c6té de Royal Bank of Scot-
land, de 7,5% chez Deutsche Bank
et de 7,1% pour le francais Credit
Agricole. Credit Suisse affichait un
ratiode 11,1%.

Les banques helvétiques nont
donc pas a rougir. Et des rivaux
comme Citigroup boivent aussi le
calice des «subprimen jusqu’a la lie.

Quant i la différence entre UBS
et les banques cantonales, elle
tient surtout au fait que les secon-
des appartiennent aux cantons,
qui offrent leur garantie, intégrale-
ment ou partiellement. Dailleurs,
méme sans aucune garantie, l'ac-
tionnaire étatique constitue un
important gage de sécurité en cas
de difficultés, comme l'avait illus-
tré la crise de la Banque Cantonale
Vaudoise (BCV) au début des an-

nées 2000. En revanche, UBS ne
peut en principe compter que sur
ses actionnaires ou de nouveaux
investisseurs préts a mettre au pot,
comme le fonds singapourien GIC
récemment.

B Une faillite
pure et simple
est-elle possible?

«Le risque que les clients per-
dent leur argent est nul. 11 n'y
aurait aucune logique économi-
que a ce que les autorités laissent
UBS sombrer en cas de crise ag-
gravéen, affirme sans hésiter
Jean-Pierre Danthine. Une faillite
en tant que telle est donc a priori
exclue. UBS est «too big to fally,
trop grande pour tomber, mais
elle pourrait étre reprise par un
concurrent via un sauvetage sous
I’égide de Berne.

«Laide serait uniquement des-
tinée d la clientéle. Pas du tout
aux actionnaires, qui perdraient
tout ou presque en cas de décon-
fituren, ajoute Jean-Pierre Dan-

thine. Cest d son avis dans ce sens
qu'il faut comprendre les propos
des conseillers fédéraux Hans-
Rudolf Merz et Doris Leuthard
lorsqu’ils affirment que Berne
n'engagera pas d’argent dans la
banque.

Siles hypothéses les plus pessi-
mistes se vérifiaient et qu'une pa-
nique provoquait une pénurie de
liquidités chez UBS, la Banque
nationale suisse (BNS) pourrait
approvisionner la banque en
cash. A la condition que la ban-
que soit solvable, est-il précisé
dans l'ouvrage publié l'an dernier
al'occasiondes 100 ans de la ban-
que centrale. Ce serait le cas ac-
tuellement.

Reste que, d'un point de vue
purement théorique, une faillite
compléte est du domaine du pos-
sible. La débicle de la Spar- und
Leihkasse de Thoune, qui avait
sombré en 1991 en laissant plus
de 6000 épargnants sur le car-
reau, en constitue une preuve. Les
images des files d'attente devant
les guichets de cette «caisse
d’épargne avaient fait le tour du
monde.

B L'épargne
est-elle protégée?

A hauteur de 30000 francs
seulement. Cet argent peut étre
versé dans un délai de trois mois,
expliquent les juristes. Les ban-
ques helvétiques se sont enga-
gées formellement dans une
«convention interbancaire sur les
déposants» a mettre immédiate-

ment d disposition les fonds né-
cessaires. Sur les 30000 francs ga-
rantis, 5000 francs peuvent
méme étre versés immédiate-
ment par le liquidateur. Pour
tout ce qui excéde cette somme, il
faut en revanche attendre la li-
quidation, qui peut durer des an-
nées et qui ne donnera finale-
ment droit qu'a une fraction de
ce qui était épargné. Dans le cas
de la Spar- und Leihkasse de
Thoune, la procédure s'est ache-
vée en 2005 seulement.

B Que deviendraient
les hypothéques
et autres emprunts
en cas de faillite?

Ils seraient soit repris par un
concurrent, soit probablement
dénoncés s'ils arrivaient &
échéance. Le client devrait alors
trouver une autre source de fi-
nancement, donc une autre ban-
que. Le marché hypothécaire hel-
vétique étant trés disputé, il n'y
aurait en principe pas de problé-
mes & disperser les clients UBS
dans les autres banques.

B Lacrise traversée
par UBS
constitue-t-elle

un échec de Bale II?

«Non, l'accord de Bile Il sur les
fonds propres des banques a
amélioré la situation. Mais I'inter-
dépendance mondiale des ban-
ques évolue rapidement. Le co-
mité de Bile (ndlr: organe issu de
la Banque des réglements inter-
nationaux qui a édicté Bale II) de-
vra prendre de nouvelles mesures
visant & mieux assurer le niveau
des fonds propres dans ce con-
texte et surtout a restreindre les
engagements des instituts finan-
ciersn, analyse Jean-Pierre Dan-
thine. A son avis, il faudrait par
exemple limiter les constitutions
de positions exclusivement ba-
sées sur l'emprunt (effet de le-
vier),ou exiger que dans ces cas-1a
les fonds propres nécessaires
soientnettement accrus. Un autre
spécialiste des questions bancai-
res ajoute qu'il faudra raffermirla
pratique des véhicules financiers
spéciaux. Ces derniers sont utili-
sés par les banques qui cherchent
a diminuer leurs besoins en fonds
propres en placant dans ces enti-
tés certaines de leurs opérations a
risque, comme des hedge funds.
«Bdle II avait dé&ja en partie réglé
ce probléme, mais il faudra aller
plus loinn, constate un avocat spé-
cialisé dans le domaine. P.G.



