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Résumé

La crise financiére actuelle souligne la vulnéigbiles PECO a l'arrét soudain des entrées deacepies
banques ouest-européennes, fortement créancidres, cque leur vulnérabilité aux crises de balanes d
paiements, soit via la baisse des préts interratior(notammentross borde), soit via les problemes de
liguidité/solvabilité des maisons méres qui affesient par les filiales et les succursales lesmmés locales sur
I'économie oulocal claims Les PECO sont, en fait, soumis a deux types sigueis financiers que nous
analysons dans cet article. Le premier est lie@pbsition financiére directe entre pays de I'Owdle I'Est.
Les pays les plus exposés sont les Etats baltemrigrie, la Slovénie, la Roumanie et la Bulgatie second est

associé au risque de contagion régionale, viaffessedespillover et le canal du créancier commun. Les pays

potentiellement les plus impliqués sont la Répulditchéque, la Pologne, la Slovaquie, la Honggi§lbvénie,
alors que ces pays apparaissaient relativemerég#stpar leur faible exposition directe.

Mots clé : maison-meres, filiales, contagion, coé@ncommun, PECO
JEL : F23, F32, F36, G01, G21

Abstract

The 2008-09 financial crisis highlights the CEE miwies’ vulnerability to the western European bamkaflows
and to balance-of-payment crises because of aksimricross border claims or problems in the pabamiks that
may affect subsidiaries and consequently locahdain fact, the CEE countries are submitted tofinancial
risks that are analyzed in the article. The difencial exposition between western European bankisCEE
countries represents the first risk. The Balticrddes, Hungary, Slovenia, Romania, Bulgaria aserttost
exposed to FX risks. The second risk correspondsgional financial contagion, through spillovefeets and
the common creditor channel. The countries the exbsed to the regional contagion are Czech Rapubl
Poland, Hungary, Slovakia and Slovenia, even iy tiygpear to be protected by their low FX risk expes




Introduction

Au début des années quatre-vingt-dix, les paysirdjge centrale et orientale
(PECOY) ont remplacé la monobanque propre a I'économigralement planifiée par un
systeme bancaire a deux niveaux, séparant ainBriesons de Banque centrale de celles de
banques commerciales. Les fonctions commercialela ieonobanque ont donné lieu a la
création de quelques grandes banques d’Etat, tapdisl’ouverture du marché a permis
I'apparition d’'une multitude d’établissements. Léamulation de préts douteux au cours des
premieres années de transition a provoqué des mmnie de restructurations sous
I'impulsion des pouvoirs publics, et incité a lasmien place de programmes de privatisations
massives. Ce mouvement s’est amplifié a la fin ateges 90 et au début des années 2000
avec I'implication croissante des banques étrarsgé&ietre 2000 et 2006, environ un tiers des
banques a connu un mouvement de fusion-acquisftontre une moyenne de 8% pour
I'Union européenne).

Aujourd’hui, le systeme bancaire des pays de I'&st largement dominé par les
banques étrangeres, européennes pour la plupartn@menne, les banques étrangeres
représentent les % des actifs bancaires d’Europd’Ed# (contre 20% pour I'Union
européenne dans son ensemble). La part des baétjargeres est méme supérieure a 80%
en Lituanie et Roumanie, a 90% en Bulgarie, Répgublitcheque, Estonie et Slovaquie (Cf.
annexe 1). Ce phénomeéne fait de I'Europe de I'&sédion du monde ayant le pourcentage le
plus élevé d'établissements bancaires étraAg&ss derniers ont bénéficié de conditions
d’'implantation favorables. A la fin des années mpiatngt-dix, les pouvoirs publics des
PECO ont souhaité privatiser massivement leurs umsqubliques, dans un contexte ou peu
de banques privées domestiques existaient et oudjpeuvestisseurs locaux avaient les
moyens de racheter ces banques. Les capitaux étsaogt ainsi massivement pris le relais
des fonds publics (Bonin et al., 2005). En Slovérependant, les pouvoirs publics ont
privilégié la création de deux banques publiquasgauntes, ce qui explique que ce pays fasse
exception, avec seulement 27,9% des actifs baigscau® mains de capitaux étrangers en
2007, quand la part est supérieure a 50% danddeilamutres pays. Au-dela de circonstances
d’'implantation favorables, les banques européemmeésiéveloppé de réelles stratégies. On
distingue en général trois motifs d’implantation lwenques a I'étranger (Haselmann, 2006).
Les faibles perspectives de rendement dans le @ayigine peuvent tout d’abord inciter les
banques a prospecter d'autres marchés a lintemdti les banques peuvent ensuite
accompagner l'activité a I'étranger de leurs retsssants (Stratégies FYC pofallow your
customers Elles peuvent enfin étre attirées par les petsges de croissance du pays
d’accueil. Le comportement prudent des banquespéermes en début de transition a pu
laisser penser qu’elles développaient des strat@gianiche et notamment des stratégies FYC.
Les études empiriques indiquent cependant qu’'ih ®st rien. Haselmann (2006) montre que
les banques étrangéres se sont implantées daR&E@S dans une perspective de conquéte
des marchés a long terme. Les PECO représenténait'a’un marché proche, au potentiel
de développement importdnt

La forte croissance du crédit bancaire dans le€es2000 a financé la croissance
economique et a permis une dynamique de rattrafizgeredit a largement été financé par

! Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie |d®dme, République tchéque, Roumanie, Slovaquie
et Slovénie.

2 Cf. Van Horen (2007) pour des éléments de comgamai

® Par exemple, les pays de I'Est possédent deuxrfoiss de comptes bancaires par habitant que dans
la moyenne de la zone euro et prés de trois foiasrdagences bancaires par million d’habitant.rVoi
aussi Lefilleur (2008) pour la place de la taille charché local parmi les facteurs économiques
déterminants les IDE en général.



des capitaux étrangers. Par ailleurs, I'implantaties banques étrangeres apporte aux pays
d’accueil des transferts de compétence, de techimplde capital humain et des réseaux, ce
qui améliore I'efficience et la qualité de l'inteédliation bancaire (Moulins, 1997 ; Claessens
et al. , 2001 ; Aydin, 2008). Ces implantationsoi@gent aussi la convergence des systemes
bancaires des PECO vers les standards européemsa(Bt Lahet, 2009). La présence des
banques étrangeres est donc salutaire a plus dfanrhais nous nous interrogeons sur les
risques afférents. Les implantations étrangéresvgudtelles étre un facteur d’instabilité
financiére ? Au-dela des conséquences négative#idrmelles (croissance excessive du
crédit bancaire national, éviction des banqueslésgcaconséquences non linéaires sur la
croissance économique (Claessens et al., 200kr &flal., 2006), nous montrons que la
présence des banques étrangeres fait courir asxddagcueil des risques financiers.

Aujourd’hui, dans un contexte de crise financiémendiale, la forte concentration du
systeme bancaire couplée a la part importante pigaca étrangers fait peser un risque de
retrait des banques de la région et de contagimanéiere. Les PECO sont soumis a deux
types de risques financiers que nous analysons dansrticle. Le premier est lié a
I'exposition financiere directe entre pays de I'Guet de I'Est, le second est associé au risque
de contagion régionale, via le canal du créan@ermun et les réseaux de filiales.

I. Banques étrangeres, préts étrangers et risques

L’étude des Statistiques de la BRTdnsolidated banking statisticspermet de
détailler les types de flux financiers accordés Iparbanques étrangeres et par leurs filiales
aux PECO et de préciser les risques associés. éamaes bancaires étrangér@iereign
claimg sont les créances en toute monnaie des banquegétes et de leurs implantations
sur le pays d’accueil (succursales, filiales, joi@nture). Elles contiennent :

- les créances internationales qui comprennentctéances transfrontieresrgss
border) en toute monnafeles banques étrangéres depuis leur pays d'orgines agents du
pays emprunteur ; et les créances locales, swagests locaux, des établissements étrangers
installés dans le pays d’accueil en monnaie étranfgEeal claims innon local currenciek;

- les créances en monnaie locdiecdl in local), c'est-a-dire les créances, sur les
agents locaux, des établissements étrangers irgplal@ns le pays d’accueil, en monnaie
locale.

L’appréciation des risques financiers globaux agksgont soumis les pays d’Europe
de I'Est peut s’effectuer a trois niveaux : la dégence financiere extérieure totale, les
déséquilibres en devises et 'instabilité des fagments extérieurs. En effet, 'importance des
créances bancaires étrangeres permet tout d’abévdlder la dépendance du pays aux
financements extérieurs. La répartition entre aréarinternationales et créances locales en
monnaie locale permet ensuite d’apprécier I'amptig déséquilibres en devises et le risque
de change. Enfin, la répartition entre créancessfrantieres et créances locales, qui reflete
les formes d’implantations des banques étrangdmas)e une idée du degré d’instabilité des
financements

* Pour une analyse compléte du contenu et du modéédiaration des créances étrangéres des
banques déclarantes a la BRI, voir : BRI (2008)leGuire et Wooldridge (2005).

> Tous types de créances, notamment les préts besicaii nous intéressent davantage ici.

® Dans le cas Banques de pays développés-Pays énserggs créances sont en général en devises.

" La répartition des créances bancaires étrangates e@éances internationales et créances locales e
monnaie locale est basée sur le pays du premieruatepr (mnmediate borrower bagisLa BRI note

ces créances respectivement (A+L), A et L. La rétgar entre créances transfrontiéres et créances
locales en toute monnaie releve quant a elle daurtiee mesure, basée sur le pays du porteur ultime d
risque (ltimate risk basis aprés utilisation des techniques de transfertrisigue. Les créances
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A. Financements extérieurs et déséquilibres en devises

Les fortes entrées de capitaux depuis le début ateges 2000 ont conduit a
I'accumulation de passifs externes dans la rédiarpart des créances sur I'extérieur est ainsi
particulierement élevée dans les trois Etats hattesHongrie, en République tchéque et en
Slovaquie. Ces créances sur I'extérieur sont adssca des déficits records des comptes
courant& qu'il a été aisé de financer en période de stiditgs mondiale et d’appétit pour le
risque.

Tableau 2. Importance des créances sur I'extéfetgign claim$ (Déc. 2007)

Bulgarie | Tchéquig Estoni¢ Lettonle Lituanie HongriePologne | Roumani¢  Slovénie  Slovag.
Mds $ 34,3 164,7 36 37,9 38,5 137,1 240, 129,3 540, 79,8
% PIB 87,9 99,3 174,7 416,5 100,5 98,2| 574 72,6 80,3 107,8

Sources : données BRI, calcul des auteurs. Donnéssl@ées, base emprunteur immédiat : A+L.

Selon la Banque Mondiale (2009), ces entrées diacapsous forme de dettes sont
principalement liées aux préts interbancaires desemaisons méres de I'Europe des 15 et
leurs succursales ou filiales dans les dix PECCsde ces préts qui ont permis de financer la
demande croissante de crédit domestique. La fépiertdance aux capitaux extérieurs expose
les pays de I'Est au risque de non renouvellementirhncementf(inding risk, voire au
risque de retrait brutal des capitaux. La criseligeidité que connaissent les systémes
bancaires mondiaux depuis aolt 2008 a particulientnaffecté les pays de I'Est. Les
difficultés de financement des maisons méres balesse des primes de risque ont réduit les
financements a destination des filiales. En ou&ralétérioration de la situation économique
générale a conduit les banques étrangeres a réévesurisques sur les pays émergents et a
durcir les conditions des préts a l'internatiorad. réduction des entrées de capitaux sera
inévitable. Son impact sur I'économie réelle démpandes caractéristiques du systeme
bancaire a I'Est (part des capitaux étrangers, &egr concentration du systéme bancaire,
financements alternatifs) et de 'ampleur des ssrtie capitaux.

Dans de nombreux pays, particulierement dans lgs Baltes, en Roumanie et en
Hongrie, les systemes bancaires ont un fort déficitiépbts par rapport aux préts accordés, la
différence ayant été financée par des entrées mtagsg, le plus souvent a court terme et en
devised, Cette dépendance aux financements extérieursfipaumcer les déficits du compte
courant expose les pays a la solvabilité et agiaidité de leur propre systeme bancaire et a
celles des maisons meres. La forte part des engprmtdevises les expose en outre a un
risque de change.

bancaires étrangéres sont alors notées S, lescesetmansfrontieres (T) et les créances local€E)(S-
Ces deux mesures ne sont donc pas directement caloigs,; ainsi, on ne peut pas calculer le montant
des créances locales en devises. Les statistiquesol@lées sont nettes des opérations maisons
meresf/filiales. Voir aussi Gersl (2007).

8 Fitch (2008) estime que 7 des 8 plus forts défisitr 105 pays émergents étudiés en 2007 sorit le fa
de pays de I'Est, et que les déficits a deux dffen pourcentage du PIB atteints par ces pays sont
trés inusuels. Le déficit du compte courant represainsi 25% du PIB de la Lettonie, 19,5% pour la
Bulgarie, 16% pour I'Estonie, 13,7% pour la Lituaet 14% pour la Roumanie.

° Le ratio crédits sur dépdts est supérieur & 15098087 dans les Etats baltes et en Hongrie, et &
100% en Pologne, Bulgarie et Roumanie.



Tableau 3. Répartition des créances sur I'extémretire devises et monnaie locale (%, sept.
2008)

Bulg. | Rep.tch.| Estoni¢ Lettonie Lituanje Hong Pol.Roum. | Slovénig Slovaq

Monnaie locale 27,3 75,5 16,3 10,4 22,6 32,4| 58,2 33,1 38 65

Devises 72,7 24,5 83,7 89,6 77,4 67,6 | 41,8 66,9 62 35

Sources : données BRI, calcul des auteurs. Donnésslagées, base emprunteur immédiat : L et A.

La part élevée des créances en devises est li@ghénomene du péché originel qui
traduit lincapacité des pays émergents a emprusier les marchés de capitaux
internationaux dans leur propre monnaie (Eichemgeteal., 2007). Dans les PECO, elle est
renforcée par la présence de banques étrangérdsssomarchés locaux. Celles-ci préféerent
accorder des préts en euros, monnaie dans ladlielese refinancent aupres de leur maison
mere.

L’acces du secteur bancaire a des capitaux étrarggégalement facilité les préts en
devises a I'économie locale, particulierement déss pays baltes, mais également en
Slovénie, Hongrie, Bulgarie et Roumanie (Tableau @@s préts sont essentiellement en
euros, mais également en francs suisses (Pologmegrid). lls concernent majoritairement
des préts aux entreprises, mais dans quelquesifsaseprésentent aussi une part importante
des crédits immobiliers des ménages (Etats bdahelegne, Roumanie, Hongrie). Dans sept
pays (Etats baltes, Roumanie, Bulgarie, HongrieSketwénie), les préts en devises ont
contribué a plus de la moitié de la croissancerdditbancaire.

Tableau 4. Part des préts en devises (% total,)20DZecteur privé

Bulg. | Rep.tch*| Estonig Lettonie Lituanie  Hong. Polj*Roum. | Slovénie*| Slovagq.y UE 13%

55 10 79 86 57 62 26 54 56 23 3

* 2005
Source : Fitch (2008) et données BCE (2006).

En accordant des préts en devises, la banque edparisque de change sur le client,
ce qui lui permet de respecter la réglementatiardgmtielle (elle conserve cependant le
risque de crédit). Les banques sont en effet tedaenaintenir une position ouverte nette en
devises limitée. Le client n’a souvent pas cons®edu risque, la plupart des PECO ayant
adopté des régimes de change fixe percus comméle®dLes pays ayant opté pour des
régimes de change fixe ou quasi-fixe par rappdigwo (Bulgarie, Etats balte®) sont ceux
qui ont la part des créances libellées en devesgduls élevée. Dans ce cadre, 'emprunt en
devises permet de bénéficier d’'un différentiel @axtfavorable alors que le risque de change
percu est nul tant que le régime de change reétiote.

Aujourd’hui cependant, les pays baltes, la Bulgalae Hongrie, la Slovénie et la
Roumanie, en raison de l'importance des déségedlilen devises sont sous le risque d’'une
crise jumelle (bancaire et de change). Le mairdeeiheur régime de change est indispensable
afin d’éviter la faillite des emprunteurs endeté#s devises et une crise bancaire qui serait
alors inévitable. Ces pays ont déja pour certdtiat$ baltes, Hongrie) recu le soutien des
instances internationales (FMI, Union européennkE)).BLes systémes bancaires de la
baltique ont également été soutenus par leurs maiseres.

Les risques financiers doivent également s'évalar regard des formes
d’'implantation des établissements étrangers.

9 Des régimes de caisses d’émission (Currency Boaxidtent en Bulgarie, Estonie et Lituanie,
tandis que la Lettonie a ancré sa monnaie a I'avex une fourchette de fluctuation de +/-1% par
rapport a son cours pivot.



B. Formes d’'implantations et risques financiers

Un établissement bancaire peut utiliser la librestation de services, via les créances
transfrontieres gqross-border claimys pour atteindre une clientéle non nationale desan
pays d'origine. Il peut également utiliser la litderd’établissement et implanter des
succursales, non considérées comme une entit@ I8gparée, ou des filiales, soit par création
nette greenfield banKs soit par acquisition partieffeou totale d'un établissement local
(fusions et acquisitions). Parmi les entreprisesées, certaines peuvent étre (aist-
ventured?. La libre prestation de services — via les prétsdfrontiéres — fait courir le risque
de sorties brutales de capitaux, tandis que leieidig a la libertée d’établissement — a travers
les créances locales — repose sur les liens emtimons meres et filiales, et sur les éventuels
problemes de liquidité ou de solvabilité de la rmaimere.

Tableau 5. Répartition des créances sur I'extéretire créances transfrontieres et créances
locales en toute monnaie (%, sept. 2008)

Bulg. Rep. tch| Estonie¢ Lettonie Lituanle Hong. Pol.Roum. | Slovénie| Slovaq

transfrontieres 44 26,6 57,1 41,2 63,8 48 22,1 38,2 55,9 23,7

locales 66 73,4 42,9 58,8 36,2 52 77,9 61,8 44,1 76,3

Sources : données BRI, calcul des auteurs. Donnésslabées, base détenteur ultime du risque : T-Bt Bour
les créances locales, la BRI compte celles desefiljauccursales et joint-venture.

Les créances locales refletent I'activité locales diiales et des succursales des
banques étrangeres en toute monnaie. Leur parimgsirtante en Bulgarie, République
tchéqué®, Lettonie, Pologne, Roumanie et Slovaquie, ce mantre le poids des filiales
implantées dans ces pays. Le Tableau 3(pkd montre que, parmi les créances locales,
celles en monnaie locale sont fortes en Républicfuique, en Pologne et en Slovaquie.

Garcia Herrero et al. (2007) montrent que le clantre créances transfrontiéres et
créances locales a un impact sur la volatilitéfolegicements extérieurs. Les créances locales
nécessitant de payer des codts fixes d'implantagonpartie irréversibles, sont censées étre
plus stables et moins sensibles a la conjonctueenationale que les créances transfrontieres.
Pour Peek et Rosengren (2000) et De Haas et &4)26n période de stress financier, seules
ses dernierediminuent.

La part des créances locales en toute monnaieldamséances sur I'extérieur réduit
en outre la dollarisation des créances, ce quirdimie risque de changeietfine le risque de
crédit. En termes de dollarisation, le graphigue-dessous montre qu'il n’est pas neutre que
les fonds étrangers passent par des banques dguesseémpruntant a I'extérieur ou par des
banques étrangéres implantées dans le pays d’accuei

1 Prise de participation10% du capital de la banque cible.

2Co-entreprise ou entreprise commune, créée par eldueprises ou plus, détenue a parts variables,
pas forcément égales, dotée de capitaux et moyens, une alliance, une association entre les

entreprises qui l'ont créée afin de mettre en comrdes connaissances, des technologies, des
ressources pour atteindre un objectif que seulguehantreprise n'aurait pu atteindre.

3 Pour ce pays, voir aussi Gersl| (2007).



Graphique 1 : Relation entre part des créancedelaans les financements extérieurs et
pourcentage des préts locaux accordés a I'éconemikevises.
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Pour les agences de notation, la propriété étrandes systemes bancaires — avec
'implication de banques européennes tres bienesoté est percue comme un facteur de
solvabilité parce que les maisons meéres introdtiises gestion des risques plus sophistiquée,
améliorent la confiance des déposants dans lemsgsed parce qu’elles peuvent fournir des
préts ou du capital en cas de difficultés de ldiads. Haselmann (2006) montre en outre que
I'offre de crédit des banques étrangeres est m@astive aux conditions économiques du
pays hote que celle des banques domestiques.olhtreggn cela De Haas et Van Lelyveld
(2004) pour lesquels les banques étrangeres oeffenstabilisant sur le marché du crédit.
Haselmann montre cependant que la profitabiliténdasons méres a une influence positive
et significative sur la croissance des préts ag&pdr les filiales étrangeres. En moyenne, les
banques qui ont des maisons méres performanteseatgmn leur offre de crédit plus vite que
les autres, ce qui leur permet de gagner des gamsarche.

Ainsi, la présence des banques étrangeres en Eameeayente, a travers les créances
locales, serait bénéfique a plus d’un titre : enm@tant la croissance du crédit bancaire qui
soutient la consommation et la croissance danBHE£30, tout en étant une protection contre
les chocs financiers extérieurs au pays d’accaaitout si elles sont en monnaie locale. En
effet, selon McGuire et Tarachev (2008), ce sostcigances locales en monnaie locale qui
sont les plus pertinentes. Elles sont en génésdiilniées sur la base de ressources collectées
localement, et révélent I'intérét stratégique agldarme des banques étrangéres pour une
economie. Il est donc important, selon les autegu¥lles soient importantes et croissantes.
Lorsque les créances locales en monnaie localégsepirent une part importante des créances
étrangeres totales recues (Tableau 3 : L/(A+L)nme en République tchéque, en Pologne et
en Slovaquie, le pays d’'accueil serait davantageegé des chocs extérieurs a son économie
qui affecteraient les banques étrangeres créascidreserait donc moins dépendant du
contexte extérieur.

Cependant, comme le note également Fitch (2008)irée des banques étrangeres
peut précipiter la croissance du crédit, les basgherchant a accroitre leurs parts de marché
et exacerber les risques macro-financiers, notarnresméséquilibres du compte courant, les



crédits financant les préts immobiliers ou a lasmmmation et non des investissements
susceptibles d’améliorer les capacités exportatritepays.

En outre, la crise mondiale de liquidité et lessprens sur les liquidités et le capital
des banques gu’elle implique, peut toucher les pigySESt en apparence les plus sains en
raison des liens entre le systéme bancaire dormestétles maisons meres de I'Ouest. Les
systémes bancaires peuvent étre touchés par desmp@ges de contagion, dans un sens ou
dans l'autre. Notamment, des problemes de liquidig® maisons méres peuvent les inciter a
réduire le financement de leurs filiales a I'EsesLdonnées BRI montrent ainsi que les
créances locales en toute monnaie accordées pdidies des banques étrangeres aux PECO
baissent depuis mars 2008 en Bulgarie et en Slewerdepuis juin 2008 dans les autres pays.
Elles baissent sur le dernier trimestre en moyatend,5% pour I'ensemble de la zone (en
milliards de dollars), contre une baisse de 7% lsurméme période pour les préts
transfrontiére¥’. Méme si la période de comparaison est trop cquate tirer des conclusions
définitives, ces résultats confirment que les aréarnocales sont plus stables que les créances
transfrontieres. Elles ne sont cependant pas uoteqtion contre un choc extérieur et leur
baisse révele 'ampleur de la crise que connaigssriianques étrangeres.

II. Interdépendances, créancier commun et risque deontagion

Le second risque financier que peuvent subir le€E®@est le risque de contagion
régionale. Beaucoup de pays en transition sontsgpau méme créancier commun, a travers
les prétcross-bordemue font les banques étrangeres depuis leur pwjs,aussi a travers le
réseau de filiales d'une méme maison mere. Le R2@09) souligne que les liens bancaires
sont le principal canal de transmission des chaasoars de la crise actuelle, notamment des
banques d’Europe de I'Ouest vers les pays émergikém®ntre que les pays émergents qui
ont le plus de créances sur I'extérieur ont étéadtage affectés par le stress financier des
pays développés que les autres pays émergentss roposés a ces créances. Dans cette
deuxiéme partie, le canal du créancier est étuelidedix facons : d’abord, d’'un point de vue
macroéconomique, pour avoir une vision densembés @ncours concernés et des
expositions au risque de contagion financiere parahal du créancier commun (sur la base
des données de la BRI) ; puis, d’'un point de vueraaéconomique pour établir les liens
complexes et la transmission des chocs entre unsommere et ses filiales (source
Bankscop®).

A. Le créancier commun

D’'un point de vue macroéconomique, le créancier mam est le pays dont les
banques prétent simultanément & plusieurs agemisrels pay$. Il est intéressant d’identifier
les créanciers principaux pour le financement diatys émergent ainsi que le créancier
commun a un ensemble de pays afin de connaitiedaer de transmission des chocs. Les
statistiques consolidées de la BRI ventilent l€&saces étrangére®ieign claim3 par pays

4 La Lituanie et 'Estonie sont les deux seuls paysonnaitre une baisse des créances locales
supérieure a la baisse des créances transfront@essdeux pays ont la particularité de cumuler une
forte présence des banques étrangeres et un syd@noaire trés concentré. Trois banques se
partagent 86% du marché en Estonie et 75% en liguan

!> Bankscope ne donne aucune indication sur les sales.

18 es premiéres définitions et mesures sont posge&aminsky et Reinhart (2000) suite & la crise
asiatique.



préteur. Nous retenons la mesure sur le premierwertgur(A+L), qui comptabilise un plus
grand nombre de pays créanciers.

Tout d’abord, nous montrons qu’en septembre 20&8irdpe émergente représente
93,9% des créances de I'Autriche sur les pays é@nésgsoit un encours de 277,6 Md$ sur
un total de 295,6. Cette zone représente 50,8%rdasces (219,9 Md$) de I'Allemagne sur
les pays émergents (432,2 Md$), tandis que ce rehifféleve a 90% pour [ltalie
(219,6/243,4), 76,6% pour la Belgique (136,7/17889,4% pour la Suede (106,5/119) et
37% pour la France (155/419,6). Cela traduit umeefooncentration de I'exposition de ces
pays sur 'Europe de I'Est, dans une moindre meporg I’Allemagne et la France, ce qui
pourrait protéger ces deux créanciers en cas deddns les PECO.

Sur la base des encours des créances totales &angous avons construit deux
indices pour préciser les degrés de risque darelddon préteur-emprunteur (Annexe 2).Le
premier indicateur mesure le poids du pays émergeéhiteur dans le portefeuille du
créancier. Il montre combien il est risqué pouciéancier d’avoir un portefeuille concentré
sur un ou quelques pays. Le deuxieme indicatewr &isnesurer la part du créancier ouest-
européen dans le financement bancaire extérieuPEED. || montre combien un PECO est
vulnérable s’il a un ou quelques créanciers immpastat s’ils sont communs a d’autres pays.

Le premier indicateur calculé dans le Tableau 6tnediimportance du pays émergent
débiteur pour le créancier. Un indice élevé signdiu’'un probléeme dans un ou plusieurs
PECO pourra étre transmis au créancier. Par exengl®épublique tcheque représente
21,9% de I'ensemble des créances que I'Autricherd'Burope émergente et 20,6% de ses
créances sur les pays émergents. La faible diftérentre les deux pourcentages montre que
ce créancier investit essentiellement en Europergange, ce qui est un signe de
concentration des positions. La République tchexpieen fait le débiteur le plus important,
parmi les PECO, des banques autrichiennes. C’'asi Bucas pour la Belgique (36% de ses
créances sur 'Europe émergente), la France (26%dg Royaume-Uni (10%). La Pologne
apparait comme le principal débiteur de I'Allemad@d% de ses créances en Europe de
'Est), de I'ltalie (23%), des Pays-Bas (34,2%), llortugal (84,6%), de I'Espagne (39,6%),
de la Suisse (15%) et des Etats-Unis (22,6%). @auee enfin les liens tres forts (entre 20 et
27% des créances sur 'Europe de I'Est) entre latsbaltes et la Suéde

Il suffit d’étre le débiteur important de deux anéeers pour pouvoir étre a la source
d’'une contagion financiere. En septembre 2008, igms PECO sont ainsi le débiteur
important (au moins 10% des encours sur 'Europergente) d’au moins quatre créanciers.
Ainsi, la République Tchéque représente au moifdé @8s créances sur 'Europe émergente
de quatre pays ouest-européens (Autriche, Belgiguce, Royaume-Uni). C’est egalement
le cas de la Hongrie (Autriche, Belgique, Allemagtdtalie). Neuf pays ont au moins 10%
de leurs créances sur I'Europe émergente en PolBglgique, France, Allemagne, ltalie,
Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse et Etats-Unis)a forte différence entre les
pourcentages sur I'Europe émergente et sur les payergents traduit cependant, pour
certains pays, une faible concentration des positsur un PECO par rapport a d’autres pays
émergents et peut nuancer les résultats préecédeett le cas de la France, de 'Espagne, de
la Suisse, du Royaume-Uni et des Etats-Unis. Lardification des investissements protegera
probablement ces pays en cas de choc dans 'UREIES.

Par ailleurs, le tableau 6 montre que I'Autrichefegement dépendante (indice >10%
des créances sur 'Europe émergente) de la sastéateues de quatre PECO (République

" indice, en moyenne sur 2007, était de 'ordre26ea 31% selon les pays.
'8 Bulgarie : 1, Suisse// Estonie, Lettonie, Lituani®, Suéde// Roumanie : 3, Autriche, France,
Suisse// Slovaquie : 2, Autriche, Italie.
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tcheque, Hongrie, Roumanie, Slovaquie, ces pay®septant 67,4% de son exposition sur
I'Europe émergente et 58,5% de son exposition ssirplys émergents). La Belgique est
quant a elle exposée sur trois pays (Républiqueqtedy, Hongrie, Pologne, soit 67%
(51,5%)), tout comme la France (République tchédgRelogne, Roumanie, soit 45%
(16,5%)), I'ltalie (Hongrie, Pologne, Slovaquiejtstb% (40%)), la Suéde (Estonie, Lettonie,
Lituanie, soit 75,3% (67,3%)) et la Suisse (BulgaRologne, Roumanie, soit 40% (12,5%)).
L’Allemagne dépend essentiellement de deux paysgHe, Pologne, soit 41% (20%)),
tandis que les autres pays occidentaux révelenexpesition concentrée sur un seul pays :
en Pologne pour les Pays-Bas, le Portugal, 'Espagres Etats-Unis (soit respectivement
34%, 84%, 39%, 22,6% (15%, 42,7%, 1,2%, 2,5%)), R&publique tchéque pour le
Royaume-Uni (10,4% (0,7%Y)

Au total, le tableau 6 montre que les pays ouesipg&ens potentiellement les plus fragilisés
par leur dépendance a I'Est sont I'Autriche, lagiglie et la Suede. Leur exposition totale en
Europe de I'Est représente 55,3% du PIB autrichB8% du PIB belge et 21,4% du PIB
suédois en mai-juin 2009.

Le deuxiéme indicateur mesure le poids du créardaes le financement bancaire
extérieur total du pays émergent. Le tableau 7 reamue I'Autriche, I'Allemagne et ['ltalie
sont les créanciers les plus importants de I'Eur@meergente. Ces pays détiennent
respectivement 16,7%, 13,2% et 13,2% des créantales accordées a cette zone par les
banques déclarantes a la BRI. Par ailleurs, si Fegarde au niveau des pays pris
individuellement, certains PECO sont fortement dépats de quelgues créanciers. En
septembre 2008, I'Autriche, I'Allemagne, ['ltali@talisent ainsi 74% des créances totales
détenues par les banques déclarantes sur la StougAutriche, la Belgique et la France
représentent 74% des créances totales sur la R@peitbttheque ; I'Autriche, la Belgique et
I'ltalie 73% des créances totales sur la SlovagWi@utriche, I'Allemagne et [I'ltalie,
totalisent 63% des créances totafesur la Hongrie. L'Allemagne, I'ltalie, les Pays<Ba
représentent 50% des créances totalsr la Pologne tandis que I'Autriche et la France
représentent 48% des créances tofalssr la Roumanie. Enfin, I'Autriche, I'ltalie et la
Suisse détiennent 46% des créances totales suult@ari. Au total, une forte part des
créances extérieures détenues sur la Slovénie,éfauiRque tcheque, la Hongrie et la
Slovaquie est concentrée entre peu de mains, c@ayiirendre ces pays vulnérables aux
problemes de leurs créanciers. L’Autriche représemtamment plus de 30% des créances
extérieures sur les trois pays (République tchéBoemanie et Slovaquie) et pres d’'un quart
des créances sur la Hongrie et la Slovénie. L’Atigne représente 32,6% des créances
extérieures sur la Slovénie, 22,6% sur la Hongliz6% sur la Pologne et 12% sur la
Lettonie, tandis que la Suéde représente plus ée @&s créances extérieures sur I'Estonie,
pres de 64% de celles sur la Lituanie et 55% suetwnie. Enfin, I'ltalie représente entre 16
et 18% des créances sur la Pologne, la Hongri®ulgarie et la Slovénie et 24,4% des
créances sur la Slovaquie. Ces chiffres indiqueam seulement que les PECO sont tres
dépendants de la situation économique de leuggancier(s) principal(aux), mais les banques
d’Europe de I'Ouest ayant des positions dans debneuax pays, les pays de I'Est dépendent

9 A travers ces pourcentages, on retrouve les tiesés par la proximité géographique (I'Autriche a
une place centrale en Europe qui lui offre le gtend nombre de frontieres avec les pays de ll&st;
Suéde est géographiquement proche des Etats baltdisyels et linguistiques (la France est proche
de la Pologne et de la Roumanie, la Grece de lgaBiel et de la Roumanie...) qui peuvent expliquer
certaines expositions bancaires.

20 Sj I'on rajoute la Belgique (11,4%), le pourcemtagtal s'éléve & 74%.

21 Si I'on rajoute la Belgique (8%) et la France (7%)pourcentage total s'éléve a 65%.

22 Sj I'on rajoute I'ltalie (10,7%), le pourcentageal s'éléve & 59%.
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également de la situation financiere des autregadéb. Un probléme dans un pays de I'Est,
en affectant le créancier commun, peut inciter emidr a réduire son exposition dans les
autres pays débiteurs. Un pays tiers peut ainsi @nché par contagion via le canal du
créancier commun. Ce risque sera d’autant plus fitapbque le créancier sera présent dans
un grand nombre de pays. L'Autriche représente grid0% des créances extérieures de 6
pays, la Belgique de 3, I'Allemagfiale 4 et I'ltalie de 5. Les banques de ces paysrdiie

de I'Ouest sont donc des créanciers communs priauxdce qui suggere gu’un probleme
économique national (ou dans les maison-méresassnettrait fortement a I'Est. Ces quatre
pays détiennent ainsi a eux seuls en septembrel20p8u plus de la moitié (56%) des avoirs
revendiqués par les banques de I'Ouest europédisti(b8% en moyenne sur 2007). La
France apparait également comme un créancier conmmumegligeable (indice entre 7 et
16% selon les pays). On retrouve enfin la trésefaépendance des trois Etats baltes a la
Suede (indices les plus élevés de tous les indaleslés, entre 55 et 80%).

Nos résultats confirment les travaux de Arvai et(2009) qui s’intéressent au degré
d’exposition des pays a la contagion régionale. &#surs montrent que I’Autriche, comme
préteur commun aux économies locales, a I'impagius fort en termes de propagation des
chocs dans un grand nombre de pays (Slovaquie,bRgpe tcheque, Roumanie) et qu'il
existe également un fort potentiel de contagiomeelat Suede et les Etats baltes. Maechler et
Ong (2009) approfondissent I'étude des liens baesatransfrontieres en Europe en
distinguant la maturité des créances étrangereesWECO. Une maturité courte accentue la
vulnérabilité du pays d’accueil au risque de retiais capitaux par les créanciers communs
(risque de liquidité) et une maturité longue acgeria vulnérabilité des créanciers au risque
de crédit des débiteure a la détérioration de la qualité des créancesuesguite au choc
initial de liquidité sur le PECO. Entre mars 20@5écembre 2007, la maturité des créances
s’est raccourcie en République tcheque et rallomyé8ulgarie, en Estonie et Lituanie. La
Suede apparait comme le plus grand créancier & wyare des Etats baltes, et ce de fagon
forte pour la Lettonie et I'Estonie. L’Autriche Be pour les autres PECO, surtout pour la
République tchéeque et la Roumanie, puis la Horgjria Slovaquie. Les résultats sont a peu
pres les mémes pour les créances longues : la ®séde grand créancier a long terme des
Etats baltes et I'Autriche 'est pour les autreggaotamment la Hongrie et la Roumanie. La
Belgique ressort aussi comme un créancier imposiantette maturité. Au total, I'étude de la
maturité ne modifie pas l'identité des créanciesemrs (Autriche, Suéde) et renforce le réle
déterminant de certains PECO dans les mécanismés atmtagion financiere (République
tchéque, Roumanie, Hongrie), ce qui correspondsaésultats.

Au total, selon les Tableaux 6 et 7, le pays caasbpéen le plus exposé a I'ensemble
des PECO est l'Autriche, et les PECO les plus débit dans un grand nombre de
portefeuilles sont la République tchéfflet la Pologne. A noter un risque trés concentré
entre le Portugal et la Pologne, et entre la Seédies Etats baltes. De plus, du fait des liens
dans les deux sens sous-jacents au créancier conesyrays développés les plus soumis au
risque de contagion financiere régionale sont stirfdutriche, I’Allemagne, la Belgique,
I'ltalie, et enfin la Suéde. Du coté des PECO,dks soumis a la contagion régionale sont
surtout la République tcheque et la Pologne, puisldngrie, la Slovaquie et la Slovénie.
Pourtant, ces pays, notamment la République tchétuePologne et la Slovaquie,
apparaissaient dans la premiére partie de l'arjptlgdt protégés des risques financiers
provenant de I'exposition directe créancier/débit€les pays apparaissent pourtant les plus

2 'indice Allemagne/Roumanie s’élevaient & 17,5%@yenne sur I'année 2007.
24 C’est aussi la conclusion de Gersl (2007).
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vulnérables a la contagion régionale. Nous montdoms que les mécanismes du créancier
commun sont importants pour donner toute la mesesaisques financiers en Europe.

Le canal du créancier commun peut également @peéhendé plus finement, au
niveau des maisons meres et de leur réseau dedilia

B. Le réseau maison mereffiliales

Arvai et al. (2009) présentent des scénarios dgagomn financiére régionale qui
prennent tout leur sens lorsque les liens finaad@nsfrontiéres sont forts. Ils distinguent un
scénario ou le stress est généré par la maison-etédeux autres ou l'origine du choc
provient de la filiale.

Dans le premier scénario, les probléemes de liquidit de solvabilité de la maison-
mere affectent ses filiales, ce qui se propagelgsliens interbancaires ou par le biais de la
défiance dans le systeme bancaire, a d’autres bandgl 'Est, et, en retour, impacte leurs
maison-meres dans les pays d'origine. Ceci agdeagéuation de la premiére maison-meére
impliquée. Dans le deuxieme scénario, les probléteck filiale (risques de liquidité et de
crédit) touchent sa maison-meére, ce qui affectaaldses banques du pays de cette maison-
mere ainsi que les filiales de I'ensemble des basgqlu pays d’origine, et donc les pays hotes
concernés, ce qui en retour affecte le secteurdim@ndu pays des maison-meres. Ceci
aggrave la situation de la premiere filiale impégu Enfin, dans le troisieme scénario, le
réajustement de I'exposition de la maison merefédiake (ponction sur les dépéts, retraits ou
baisse des lignes de crédit) engendre des probldenéguidité pour la filiale. Par les liens
interbancaires ou la baisse de la confiance danmys d’implantation de la filiale, cela
affecte les banques du pays d’accueil concern&; doms maison-meres, ce qui engendre des
problemes de liquidité dans les filiales de cesidees dans d’autres pays d’accueil, ce qui
aggrave la situation du premier pays d’accueil eam&. Au total, trois conditions doivent étre
réunies pour que la contagion régionale ait liaxposition du créancier commun dans le
premier pays doit étre forte ; le créancier daik @ussi une source de fonds importante pour
d’autres pays ; ces derniers ne doivent pas agoours a des sources alternatives importantes
de financement.

Le Tableau 8 recense les banques ouest-europékmphis exposées a I'Est ainsi
que leurs filiales, ce qui permet de préciser I'apdes liens transfrontieres.

La plupart des grands groupes bancaires ouest@emepsont actifs a I'Est, une
dizaine ayant implanté un réseau de filiales dansains trois pays de I'Est. Leur exposition
peut s’évaluer en termes absolus (actifs dangjiamén Md€) ou relatifs (part des actifs dans
la région en pourcentage des actifs du groupe)t §eupes concentrent le plus gros des
risques avec une exposition supérieure a 30 nufliafeuros en 2007, ce qui représente plus
de 5% des actifs : UniCredit (Italie, 140Md€ et 18&6l'actif, présent dans 17 pays de I'Est),
Raiffeisen RZB (Autriche, 75Md€ et 52% de l'actiftésent dans 15 pays de I'Est), Erste
Bank (Autriche, 75 Md€ et 35%e l'actif, présent dans 6 pays de I'Est), KBC (Bglie, 60
Md€ et 17% de I'actif, présent dans 5 pays de J,E3tciété Générale (France, 58 Md€ et 5%
de I'actif, présent dans 10 pays de I'Est), Int8sapaolo (ltalie, 35 Md€ et 6% de l'actif,
présent dans 9 pays de I'Est), et Swedbank (S2&Id€ et 16% de I'actif, présent dans 4
pays de I'Est).

Les banques autrichiennes apparaissent comme hegudm européennes les plus
exposees a I'Est, avec une présence forte en Répabtcheque, Roumanie, Hongrie,
Bulgarie, Slovaquie et Slovénie. Erste Bank et fie&ién ont plus de 30% de leurs actifs
investis dans les PECO, ce qui traduit une vraiatégie régionale, avec le risque d’'une
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contagion dans les deux sens, entre maison mditeles. D’ailleurs, Moody’s et Fitch ont
baissé le rating de ces deux banquésetl2 avril 2009) du fait de cette exposition. Cela
reflete les anticipations sur les effets adversessants de la crise mondiale sur ces banques,
notamment sur la qualité de I'actif, le ratio dpital et les revenus.

Les groupes Unicredit, KBC, Société Générale owsktSanpaolo ont une forte
présence en termes absolus mais non relative,idegrait les protéger, mais n'empéche pas
le risque de contagion de la maison mere versiliake$. Enfin, les banques suédoises sont
moyennement exposeées (21% du PIB), mais la coratemirde cette exposition sur une zone,
les Etats baltes (environ 15% du PIB), est portelesesque. La Banque Européenne pour la
Reconstruction et le Développement estime quertEmnces douteuses des banques suédoises
concernant leurs clients baltes pourraient atteir&fl% de leur actif, soit une perte pour les
banques de I'ordre de 3% du PIB suédois (Natixi®92.

Tableau 8. Stratégies des grands groupes bancauest-européennes (2007-2009) :

principales banques et filiales dans les PECO

Pays Maison mére Banque locale Pays d’'accyeil Partdafs| Rang
d’origine capital de la| national de
banque (%)| la banque
Autriche Bank Austria Unicredit Roumanie 55,2 7
Creditanstalt Unicreditbank Hongrie 100 7
Unicredit bank Lettonie 100 8
(appartient depuis 200 Unicredit bank Slovaquie 99 4
a la banque italienne Unicredit Banka Slovenia Slovénie 100 7
Unicredit Group) Unicredit bank Rep. tchéque 100 4
UniCrédit Bulgarie 90,5 1
HVB Bank Bulgarie 100 8
Bank fur Arbeit Istrobanka Slovaquie 100 10
Bawag banka Slovénie 100 17
Erste Group Bank Erste Bank Hongrie 100 5
Ceska Sporitelna Rep tcheque 100 2
Romanian Commercial Bank Roumanie 69 1
Slovak savings bank Slovaquie 100 1
Raiffeisen Bank Raiffeisen Roumanie 100 3
Group RZB Raiffeisen Bank Hongrie 100 6
Raiffeisen Bank Pologne 100 9
Raiffeisen stavebni Rep Tcheque 75 17
First building Savings bank Slovaquie 32,5 9
Raiffeisen akciova spolecnost Rep Tcheque 51 9
Tatra banka Slovaquie 73 3
Raiffeisen banka Slovénie 99 11
Raiffeisenbank Bulgarie 100 4
Volksbank Volksbank Slovaquie 91 9
Magyarorszagi Volksbank Hongrie 92,4 13
Volksbank Roumanie 100 8
Volksbank Rep Tcheque 98 16
Volksbank Slovénie 96 16
Belgique KBC Bank EIBANK Bulgarie 76 9
K&H bank Hongrie 100 3
Kredyt Bank Pologne 83 8
Ceskoslovenska Obchodni | Rep Tcheque 100 1
Banka
Nova Ljubljanska banka Slovénie 34 1
Allemagne Bausparkasse CMSS Rep Tcheque 45 7
First building Savings bank Slovaquie 32,5 9
DZ Bank Polska Pologne 99,89 >20
Commerzbank Commerzbank Hongrie 100 14
BRE Bank Pologne 75 3
Procredit bank Bulgarie 19,2 18
Deutsche Bank Deutsche Bank Polska Pologne 100 19
Deutsche Bank ZRT Hongrie 100 17
Danemark Bank DNB Nord As DNB Nord Banka Lettonie 100 4




AB DnB Nord Bankas Lituanie 93 3
Bank DNB Nord Polska Pologne 100 20
Danske bank Danske bank Lettonie 100 12
Danske Bank Lituanie 100 5
France BNP Paribas BNP Paribas EAD Bulgarie 100 >20
BNP Paribas Hungaria bank Hongrie 100 >20
BNP Paribas Bank SA Pologne 100 >20
Société Générale Société générale Expressbank Bulgarie 98 10
Komercni Banka Rep Tcheque 60,5 3
BRD Roumanie 58,3 2
SKB Banka Slovénie 98 4
Euro Bank Pologne 100 >20
Grece National Bank of Grecs Banca Romaneasca Roumanie 100 11
United bulgarian bank Bulgarie 90 2
Piraeus Bank SA Piraeus Roumanie 100 12
Piraeus bank Bulgarie 100 7
Emporiki Bank of Emporiki Bank of Grece Bulgarie 100 19
Grece** Emporiki Bank of Grece Roumanie 99,35 >20
Italie Intesa Sanpaolo CIB Bank Hongrie 100 4
Vseobecna Slovaquie 97 2
Intesa Sanpaolo Romanie 98,65 18
Unicredit Voir Autriche supra
Bank Polska Kasa Opieki PKQ Pologne 59,36 1
Pays-Bas ING ING Hongrie 100 12
ING Bank Slaski Pologne 75 4
Suéde* Skandinaviska Enskilda SEB Eesti Estonie 100 2
Banken (SEB) SEB Banka Lettonie 100 2
SEB Bankas Lituanie 100 1
Swedbank AB Swedbank As™ Estonie 100 1
(jusqu’au 10/02/09)

Source : auteurs, construit a partir des donnéegd8ape. Le rang national concerne la part dansifl'extal du systéme
bancaire du pays héte.

*SEB et Swedbank AB ont fusionné le 27/03/09.

** CASA actionnaire a 72,56%.

*** depuis mars 2009 ; ancien nom HansaPank. Delgud$)/02/09, nationalisée par I'Etat estonien.

Au total, les parts de marcfides plus significatives des banques ouest-euragsen
dans les PECO, via les filiales implantées, s’ééy®ur Unicredit a 42% en Bulgarie, 13%
en République tchéque, 5% en Hongrie, 18% en Slogad6% en Roumanie, et 6% en
Slovénie.... Pour Intesa Sanpaolo, les parts de rdasomt de 8% en Hongrie, 10% en
Slovaquie ; pour Raiffeisen, elles sont de 9% elg&ie, 7% en Hongrie, 13% en Slovaquie,
et 9% en Roumanie. Pour Erste, elles s’éleventa &2 République tchéque, 8% en Hongrie,
18% en Slovaquie, 9 % en Roumanie... Pour Swedbargart de marché est la plus forte :
59% en Estonie... Pour SEB, les chiffres sont de 2ho&stonie, 17% en Lettonie, 34% en
Lituanie... Pour KBC Bank, ils sont de 25% en Rémumi tcheque, 10% en Hongrie... Pour
la Société Générale, les parts de marché sont%ech7/République tchéque, 7% en Slovénie,
5% en Roumanie... et pour Commerzbank : 6% en Polagee enfin pour ING : 7% en
Pologne (...).

Pour compléter les liens mis en valeur dans leégabB, entre une maison-mére et un
PECO, a travers ses différentes filiales, il faoten que certaines maison-meres sont liées a
travers leur actionnariat, et que certaines fifiabmt elles-mémes des filiales dans d’autres
PECO (source Bankscope).

Tout d’abord, toutes les banques ouest-européesnésdirectement, soit via leur
fond, sont actionnaires les unes des autres, lts gatablissant en général entre 0 et 2%. Par

% Total des actifs des filiales dans le pays hétparrcentage de I'actif total du systéme bancaire d
pays héte. Source : Unicredit (2006).
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exemple, Unicredit est actionnaire a 0,66% de $&csEnérale, Intesa Sanpaolo pour 0,19%
et KBC Group pour 0,13%. Méme si ce sont de failplesrcentages, ils montrent que les
liens directs entre des grandes banques de I'Oexgsbsees a I'Est sont complexes et
courants.

Un autre exemple montre que les banques de I'Queestent aussi étre liées a travers
leurs filiales méme si les prises de participatsmmt souvent proches de 1%. La banque
suédoise Skandinaviska (SEB) a pour actionnairesdBank AB (1,26%, avant la fusion
avec Swedbank AB en mars 2009), Danske Bank (0,3#)tsche Bank (0,13%)... Elle a
aussi comme actionnaires des filiales de grandegues ouest-européennes : Bank Polska
Opieki (0,20%, Pologne), filiale d’Unicredit; BRBank (0,20% ; Pologne), filiale de
Commerzbank (Allemagne); et ING Bank Slaski (0,1,2%®ologne), filiale du groupe
néerlandais ING. Le cas de Kredyt Bank est égalernmdé@ressant : outre son actionnaire
principal, KBC Bank (Belgique, 83%), elle a aussmmne actionnaires Unicredit via son fond
(6,94%) et ING (1,32%).

L’étude des filiales de filiales permet d’alleuplloin dans I'étude de la transmission
des chocs. Par exemple, la banque estonienne Smkedbagui avait, avant sa nationalisation
en février 09, pour actionnaire principal la banguedoise Swedbank AB, possede deux
filiales (& 100%) tres importantes dans leur payse filiale en Lithuanie (Swedbank AB,
2™ dans le classement national), et une en Lett@weedbank As, %° dans le classement
national). Komercni Banka,®3® banque tchéque, filiale de la Société Généraleprame
filiale & 100% la 13" banque slovaque, Komercni Banka Bratislava. Lagbarslovaque
Ceskoslovenka est détenue a 57% par la banqueuteHe§OB (Ceskoslovenka Obchedni
Banka, £ au rang national), qui est elle-méme une filiatk08% de KBC Bank (Belgique).
La 14™ banque bulgare, MKB Unionbank, a pour actionna&e60%, la 2" banque
hongroise, MKB Bank ZRT, qui elle-méme a pour auti@res pour 10,38% la banque
autrichienne PSK Beteiligung Svernavaltung et p8@#o la banque allemande Bayersixle
Landesbank. Elle a pour filiale & 76% la"17banque roumaine, MKB Romatena. Ld'2
banque bulgare, DSK Bank, a pour actionnaire a 1@0%remiere banque hongroise OTP
Bank PLC®. Cette derniére a deux autres filiales & 100% P @&nk Slovensko £7°au rang
national) et OTP Bank Romania fTSbanque roumaine), et a pour actionnaires notamment
Groupama France (7,99%), Deutsche Bank (5%) et(IN&1%). A travers ces exemples non
exhaustifs, on voit qu’il y a au moins trois actesusceptibles de générer du stress financier
et de le transmettre. Ainsi une banque ouest earomg non implantée dans un PECO, peut
se retrouver en difficulté a cause des problemsdilies de sa filiale.

Par ailleurs, sans étre forcément filiale de basgleel'Ouest, des banques de I'Est ont
des filiales dans d’autres PECO. Ces relationgdrd#es sont aussi un canal de transmission
des problemes des banques de I'Est ou plus largetesrproblémes économiques nationaux.
Par exemple, le groupe slovaque J&T Finance, qoowr actionnaire a 44,53% le groupe
tcheque J&T Finance Group Il As, a pour filiale @% la banque tchéque J&T Banka As,

17 au rang national. La®8®banque lettone, Latvijas Krajbanka, a pour actiimrena 76%
la ™ banque lituanienne Bankas Sonoras. {'% Banque estonienne, Eesti Krediidipank, a
pour actionnaire a 88,5% la Latvian Business Bahke”f) qui elle-méme a comme
actionnaire la Bank of Moscou (99,87%)....

%6 Cette banque a une exposition totale a I'Est éalentre 35 et 40 Md€, donc plus que certaines
banques ouest-européennes, ce qui en fait un daed@amental du paysage bancaire de I'Est: par
exemple, par l'intermédiaire de sa filiale, elléeait 14% de part de marché en Bulgarie (Unicredit,
2006).
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Dans un contexte de crise mondiale, Fitch (20083ssé les PECO en trois groufjes
en fonction notamment des anticipations sur lassanice des créances douteuses dans les
systemes bancaires domestiques. Concernant les REQ@tre étude, on trouve dans le
premier groupe des pays les moins vulnérablescéda mondiale, la République tcheque, la
Pologne, la Slovénie et la Slovaquie ; dans lersgooupe de pays modérément vulnérables,
la Bulgarie, I'Estonie, la Hongrie, la Lituanie lat Roumanie ; enfin dans le dernier groupe
des pays les plus vulnérables, il y a la LettoD&ns ce cadre, Fitch réalise quatre stress tests
concernant les banques ouest-européennes impladéssces pays, dont le résultat peut
déboucher sur une baisse du rating de la banqulen Sms scénarios, les banques
autrichiennes sont les plus fragilisées par leyposition a I'Est (Bank Austria, Erste,
Raiffeisen). Les banques allemandes (CommerzbarnBagernLB) sont vulnérables. Les
banques italiennes (UC), aprés les injections datatades gouvernements italien et
autrichierf®, apparaissent susceptibles d’absorber les pemelstque les banques francaises
semblent résistantes, la Société Générale appamaissmme modérément affectée dans les
divers scénarios. Les banques belges, notamment B8R, sont impactées dans les divers
scénarios, mais les ratios de capital restent dmnswrme. Parmi les banques suédoises,
Swedbank semble la plus affectée par son expositibkst. Enfin, les banques grecques
(National Bank of Grece, Alpha Bank, Piraeus) spufées résilientes a la crise sur les
marchés des PECO.

Les résultats se retrouvent dans de nombstress testgui ont été réalisés sur les
banques ouest-européennes récemment (CitigroupskBdn Fitch, S&P...), notamment
concernant des banques autrichiennes, les pluséepa I'Est. Les résultats sont variés mais
alarmants : perte de capital de 2,8Md€ pour Raiieiet de 3,5 Md€ pour Erste Bank
(Volksbank est moins affecté) ; des pertes estireége 3,5% et 11% du PIB pour le systeme
bancaire autrichien en fonction des scénarios, g@@bles selon le gouvernement ; des actifs
non performants de l'ordre de 12 a 24% du crédimektique, soit entre 14 et 29% du PIB ;
pour un codt des recapitalisations entre 2 et 5J8%IB... Cela laisse supposer des effets en
retour sur les autres banques autrichiennes ¢t filiales.

Conclusion

L'implantation des banques étrangeres, notammerdpéennes, est forte dans les
PECO. Cela a deux avantages importants. D’'une fgachnvergence économique ainsi que
I’'harmonisation des produits et des pratiques beexast accélérée, méme si de nombreuses
années seront nécessaires pour que le rattrapageondicue et I'homogénéisation
européenne arrivent a terme. D’autre part, les fimanciers accordés par les banques
étrangerescfoss-borde)y ou par les filiales implantée®¢al claimg sont indispensables pour
le développement économique et financier des PE&@nmoins, la crise actuelle souligne la
vulnérabilité des PECO a la montée des risques wettamissement de ces fonds.
L’interdépendance financiére entre systemes baxde 'Est et de 'Ouest a augmenté, dans
des proportions importantes, ce qui rend les paybEst vulnérables a I'arrét soudain des
entrées de capitaux et aux crises de balance demeuas, soit via la baisse des préts
internationaux (notammeitoss bordey, soit via les problemes de liquidité/ solvabilités
maisons meres, qui affecteraient via les filialésles succursales les créances locales
L'impact des problemes financiers a I'Ouest seraldi@ a I'Est par le recours important aux
financements extérieurs, I'existence d’un systémuechire concentré avec peu de banques a

" Fitch a notamment dégradé le rating (monnaie éna) de la Bulgarie, 'Estonie, la Hongrie, la
Lettonie, la Lituanie et la Roumanie.

8 A travers Bank Austria Creditanstalt qui appatté&tC depuis 2005.

29 par exemple, voir Danske Bank (2009).
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capitaux domestiques, et par le manque de ressosidestituables (avec notamment des
marchés de capitaux sous développés).

Notre étude a suivi deux axes pour évaluer lesuesdfinanciers afférents aux
créances bancaires étrangeres : I'exposition dreatre créancier et débiteur et la monnaie
de libellé pour analyser le risque de retrait digstaux ; le canal du créancier commun, d’'un
point de vue macro puis microéconomique pour évdtugasque de contagion régionale dans
les deux sens entre créancier et débiteur.

Les résultats montrent que les Etats baltes, laggkiwnla Slovénie, la Roumanie et la
Bulgarie sont particulierement exposés au risquestiait des capitaux de la part des banques
étrangeres, et au risque de change en raison dedéaéquilibres en devises. Le risque de
crise jumelle est latefft L'analyse des interdépendances bancaires réwiedgs pays en
apparence moins exposés aux créances en devisaneca République tchéeque, la Pologne
ou la Slovaquie, ne sont pas a l'abri de probleim@scaires. Malgré des fondamentaux
solides, ces pays peuvent étre victimes de phénesrdcontagion régionale.

Jusqu’a présent, les banques étrangeres ont opé&tésengagement modéré vis-a-vis
des PECO. Du fait des fortes expositions, on penser qu’elles feront tout pour y maintenir
I'activité de leurs filiales et reprendre les priéggnsfrontieres des que possible.

Le risque de contagion financiére régionale relalecalébat sur une coopération
efficace entre les différents pays européens auenbules crises ainsi que sur la nécessité
d’'une supervision bancaire et d’'une régulation hameceuropéenne. Par ailleurs, il nous
semble important de renforcer la surveillance degjbes paneuropéennes. Ainsi, le débat sur
la surveillance des groupes bancaires par un ety superviseurs qui regrouperait les
contrdleurs nationaux des pays ou la banque edaimtge (Conseil Ecofin, octobre 2008)
mériterait d’étre relancé. Enfin, le risque de egiin régionale impose, selon nous, d’'inclure
systématiquement dans Isisess testsles banques les effets de repepillover effects)iés
aux interrelations complexes maisons meres/filiales

%0 Cas de la Lettonie en juin 2009.
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Annexe 1

Tableau 1. Caractéristiques des systéemes bandainsdes PECO (2007)

ju

Nombre d'EC Nombre d’EC sous Part des banques Part des banques
contrdle étranger étrangeres (% actifs du| européennes (% des actifs
systeme bancaire) systeme bancaire)
Bulgarie 29 21 87,3 81,6
République tcheque 56 34 87,6 96,1
Estonie 15 13 87,6 98,8
Lettonie 31 13 58,0 62,5
Lituanie 80 8 75,7 83,7
Hongrie 206 30 55,8 57,4
Pologne 718 54 66,5 70,5
Roumanie 42 35 77,3 82,1
Slovénie 27 11 27,9 28,5
Slovaquie 26 25 76,3 95,9
UE 13 6128 1111 21,7 26,1
EU 27 8348 1711 19,0 28,3

Source : Calculs des auteurs a partir des donnéeqBI0DB).
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Annexe 2

Tableau 6. Importance du débiteur émergent pocrelancier : Encours du créancier sur le pays émeege% des encours du créancier sur
I'Europe émergente (EE), puis en % des encoursé&hncier sur les pays émergents (PEm)- Septembg& 20

% Autriche Belgique France Allemagne Italie Pays-Bas Portugal Espagne Suede Suisse UK us

EE PEm EE PEm EE PEm EE PEm EE PEm EE PEm EE PEm EE P& EE PEm EE PEm EE PEm EE PEm
Slovenie 3,63 341 1,90 1,45 1,93 071| 627 3,193 | 3,46 3,12 0,55 0,24 0,30 0,15 0,3§ 0,0 0,005 0,0p4 0,35 0,11 0,98 0,06 0,48 0,05
Bulgarie 1,98 1,86 1,39 1,07 2,13 079 | 1,27 0,65 3,55 3,20 0,49 0,22 0,02 0,0 0,7p 002 ,030| 0,03 11,26 3,52 0,26 0,02 0,62 0,07
RT 21,93 20,60 36,57 28,02 20,32 750 5,54 2,823 | 6,87 6,20 5,97 2,65 0,45 0,22 7,29 0,22 0,13 0,1 1,0f 0,33 10,47 0,73 6,35 0,71
Estonie 0,09 0,08 0,08 0,06 0,07 002| 045 0,231 0,19 0,17 0,01 0,004 0,1 0,006 27,98 25,04 | 0,063 0,02 0,10 0,008 0,052 0,00
Hongrie 13,26 12,45 13,02 9,98 6,45 2,38 15,92 8,10 12,25 11,05 5,00 2,2 2,74 1,39 2,88 0,34 0,30 0,21 1,47 0,46 7,48 0,53 5,79 0,65
Lettonie 0,19 0,179 0,01 0,01 0,20 007| 2,27 1,157 0,59 0,53 0,007 0,00 0,074 0,08 0,48 009, | 21,59 19,32 | 0,07 0,02 0,44 0,03 0,12 0,01
Lituanie 0,094 0,08 0,05 0,04 0,25 009| 1,54 0,810 0,27 0,24 0,10 0,047 0,34 0,15 0,97 2,00 25,72 23,02 | 012 0,04 0,07 0,005 0,03 0,004
Pologne 6,01 5,64 17,70 13,56 14,19 524 | 24,19 12,309 22,90 20,66 34,23 15,2p 84,97 42,77 6339 1,24 7,69 6,89 15,18 4,75 0 0 22,61 2,54
Roumanie 15,70 14,75 0,87 0,67 10,64 3.93 1,86 0,949 6,05 546 | 8,76 3,87 2,57 1,30 1,62 0,05 0,14 0,12 13,82 4,32 0,51 0,03 2,43 0,27
Slovaquie 11,56 10,85 8,92 6,83 3,74 1,38 1,72 0,879 | 10,10 9,12 4,34 1,93 0,13 0,06 0,48 0,014 0,51 0,4 0,11 0,03 3,63 0,25 2,99 0,33

Source : calculs auteurs sur les données BRhsolidated banking Statistics on immediate boemolasis. Foreign claimé+L

Il'y a 16 pays déclarants la position des banquekes pays émergents a la BRI. Nous n’avons gasud’Australie, le Canada, I'lflande, le Japou fdit de positions faibles ou non communiquées.

L’Europe émergente contient 22 pays : Albanie, BRelaBosnie Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Chypépublique tchéque, Estonie, Hongrie, Lettonigjdnie, Macédoine, Malte, Moldavie, Monténégro,ogok,
Roumanie, Russie, Serbie, Slovaquie, Turquie eaidkr

Tableau 7. Importance du créancier pour le paysgané: encours du créancier sur le pays en %adesn claimsde I'ensemble des
créanciers sur le pays émergent- Septembre 2008

%

Autriche

Belgique

France

Allemagne

Italie

Pays-Bas | Portugal Espagne Suede Suisse UK us Total
Banques
Européennes
Emerging 6,44 3,88 9,14 9,41 5,30 5,98 0,75 7.7 2,59 4,08 140, 10,35 73,36
countries
Europe 16,75 8,25 9,35 13,27 13,25 7,37 1,05 0,67 6,43 3,53 0,03 3,23 91,23
Emergente
Slovénie 23,82 6,13 7,07 32,54 17,92 1,60 0,12 0,101 0,01 0,49 0,01 0,61 95.04
Bulgarie 12,82 442 7,69 6,52 18,18 1,39 0,009 0,18 0,07 15,38 0,003 0,76 92.3
RT 31,78 26,09 16,44 6,36 7.88 3,81 0,04 0,42 0,07 0,32 0,02 1,77 96,97
Estonie 0,70 0,30 0,30 2,71 1,14 0,03 0 0,06 80,76 0,10 0 0,08 99,73
Hongrie 23,74 11,48 6,45 22,58 17,35 3.93 0,31 0,77 0,20 0,55 0,02 2 93,54
Lettonie 1,28 0,04 0,75 12,05 3,13 0,02 0,03 0,08 55,42 0,10 0,01 0,16 97,59
Lituanie 0,60 0,17 0,91 7,907 1,39 0,30 0,12 0,02 63,72 0,17 0,001 0,04 99.3
Pologne 552 8 7,27 17,58 16,62 13,81 4,89 1,45 2,71 2,94 0 4 9213
Roumanie 35,19 0,96 13,31 3,31 10,73 8,63 0,36 0,14 0,12 6,53 0,002 1,05 95,8
Slovaquie 35,31 13,42 6,38 418 24,42 5,83 0,02 0,06 0,60 0,07 0,02 1,76 92,96

Source : calculs auteurs sur les données BRTonsolidated Banking Statistics on immediate borrower basis. Foreign claims A+L
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