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Les nouveaux indices de référence, 
un test pour l’industrie bancaire

L
a saga des indices de référence (Interbank 
Offered Rates ou Ibor) n’en finit pas de finir : 
c’est, au choix, le tonneau des Danaïdes ou 
le rocher de Sisyphe. La nécessaire réforme 

consécutive aux manipulations – qui ont coûté cher 
aux banques et onze ans de détention à un ancien 
trader d’UBS et de Citigroup ? Un coup d’épée dans 
l’eau, ou presque.

Cette fois, pas de coupable que l’on puisse désigner 
à la vindicte populaire, mais un constat clinique : en 
présence d’un marché interbancaire à l’agonie, il est 
tout simplement impossible de bâtir des indices re-
présentatifs des évolutions de ce compartiment.

L’histoire devrait cependant trouver une issue moins 
désespérante que dans la mythologie grecque (lire le 
dossier de la présente Lettre du trésorier, « Nouveau 
remue-ménage dans le monde des indices de réfé-
rence », pages 11 et suivantes) : les autorités sont 
un peu partout sorties de leur mutisme pour mettre 
sur orbite des indices au jour le jour robustes à partir 
desquels il sera possible de construire – cela prendra 
du temps – des courbes de taux consensuelles.

Cette énième réforme pourrait être l’occasion de 
mettre un terme à l’omniprésence des ibor dans les 
contrats financiers (en Suisse par exemple, les opé-
rations adossées au Libor franc suisse représentent 
dix fois le PIB de la confédération). « Il apparaît qu’en 
ce qui concerne de nombreux contrats utilisant le Libor 
comme référence, il n’y a pas un vrai besoin de prendre 
en compte au travers de l’indice de référence la prime 
représentant le risque de terme ou de crédit », déclarait 
ainsi Andrew Bailey, le directeur général de la Finan-
cial Conduct Authority britannique (la tutelle de l’ad-
ministrateur d’indices ICE-Libor) en juillet dernier.

Elle constituera aussi et surtout un test de très 
grande envergure pour l’industrie bancaire, dont on 
peut imaginer qu’elle commence à se lasser qu’on lui 
impute tous les maux de la planète. « Les banques 

sont parmi les plus gros utilisateurs des Euribor. A ce 
titre, elles supporteraient les coûts et les pertes les plus 
importants si cela devait se terminer brusquement », 
notait en septembre 2016 Benoît Cœuré, membre du 
directoire de la Banque centrale européenne, pour 
qui la question des indices de référence est avant 
tout une affaire privée.

Championnes d’Europe de l’endettement

En attendant l’arrivée d’indices de référence flambant 
neufs, les entreprises françaises continuent de s’en-
detter : elles sont de loin les championnes en Europe, 
mais aussi celles qui financent plus qu’ailleurs leurs 
filiales à l’étranger. A tel point que le Haut Conseil 
de stabilité financière s’en est ému en décembre, se 
déclarant « particulièrement vigilant sur la dynamique 
de l’endettement des agents privés non financiers ». 

Y a-t-il matière à s’inquiéter ? Oui probablement du 
point de vue de la stabilité financière dans un pays, 
la France, où le secteur bancaire, tout robuste qu’il 
est, est extrêmement concentré.

Pour ce qui est des entreprises elles-mêmes, pour un 
début de réponse, on se reportera à l’article de cette 
édition de la Lettre du trésorier intitulé « L’endette-
ment des entreprises françaises sous contrôle, ou 
presque » (pages 25 et 27). On y verra (version opti-
miste) que les entreprises qui se sont le plus endet-
tées sont aussi celles qui disposent des plus grandes 
quantités de liquidités au bilan et que cette montée 
en puissance de l’endettement net ne s’est généra-
lement pas faite au détriment de l’investissement ni 
des performances opérationnelles. Mais aussi (ver-
sion moins optimiste), qu’en présence des groupes 
les plus endettés, on a affaire à un haut niveau de 
goodwill en proportion des fonds propres, autre-
ment dit que les acquisitions les plus onéreuses se 
trouvent associées à un endettement important.
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