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Un big bang bancaire ?

Le shadow banking, ou finance non réglementée, suscite crainte et fascination depuis la crise des subprimes. En plein développement, il rassemble l’ensemble des acteurs contribuant au financement non-bancaire de l’économie, depuis les firmes de capital-investissement jusqu’au crowdfunding.

Opaque, spéculatif, à haut risque, systémique, voire « criminel » pour certains, le shadow banking est décrit par d’autres comme flexible, dynamique, innovant, adapté au financement de l’économie moderne, et complémentaire aux réseaux bancaires « sur-réglementés ». Que penser de ce phénomène complexe, dont le poids pourrait dépasser celui du système bancaire traditionnel ?

Procédant à un diagnostic rigoureux du shadow banking system, les auteurs mettent en lumière ses dimensions techniques et économiques, mais aussi ses facettes politiques et culturelles, comparent ses différents modes de réglementation et explorent les nouvelles voies possibles de régulation. Ils esquissent ainsi les contours de la nécessaire transformation du système financier actuel.
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Le Cercle Turgot rassemble les meilleurs experts du monde de la finance, universitaires, dirigeants d’entreprises et d’institutions réputées, auteurs de nombreux best-sellers dans le domaine économique et financier.

Le Laboratoire Régulation Financière (Labex Refi) est un centre de recherche universitaire dédié à l’évaluation des politiques de régulation. Il vise d’une part à faire progresser la connaissance du fonctionnement des systèmes financiers et de leur régulation, et d’autre part à « conseiller » et « guider » en toute indépendance l’action des pouvoirs publics.
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Le laboratoire d’excellence Régulation financière

La régulation des activités financières est au centre de l’actualité économique et politique. La crise a en effet amené les régulateurs mais également le monde académique à se poser des questions nouvelles sur l’efficacité des politiques de régulation. Pour répondre à ces interrogations, le laboratoire d’excellence sur la régulation financière (Labex Réfi) a été constitué à l’initiative du CNAM, de l’ENA, de l’université Paris-I Panthéon-Sorbonne et d’ESCP Europe (porteur du projet) dans le cadre du grand emprunt. Financé sur dix ans, le Labex Réfi sera évalué par l’Agence nationale de la recherche. La gouvernance du Labex Réfi est...



Préface

Le shadow banking (ou système bancaire parallèle) peut être défini comme une forme de crédit intermédié en dehors du système bancaire classique. Le shadow banking constitue environ un quart du total des financements intermédiés dans le monde. L’importance de ce secteur parallèle – pratiquement non régulé – a considérablement augmenté depuis une quinzaine d’années.

Les activités de ce secteur ont exercé une influence non négligeable – mais sans doute pas décisive – dans l’éclatement de la crise 2007-2008.

Cependant, cette intermédiation hors du système bancaire peut jouer – et joue de fait – un rôle utile.

La « finance de marché » apporte, en effet, des ressources à l’économie, ressources que les banques ne sont pas toujours à même de fournir de façon adéquate, ne serait-ce qu’en raison des contraintes réglementaires qui pèsent sur leur activité.

Ces financements de marché sont aussi de nature à permettre la diversification des risques pris par des investisseurs.

Je suis conscient de ce que ces arguments ont été fréquemment utilisés pour justifier les développements qui ont caractérisé la montée vers la crise. La titrisation de produits complexes et mal évalués ainsi que l’excès de l’effet de levier ont, de fait, contribué à transférer des risques exagérés des bilans bancaires vers les portefeuilles d’investisseurs.

Mais force est de constater que ces développements négatifs ont été le plus souvent le résultat d’une interaction étroite entre banques et non-banques.

La question n’est donc pas de réprimer, par principe, le développement de la finance parallèle, mais plutôt d’encourager le développement d’une finance de marché soutenable tout en réduisant les risques d’un retour à des pratiques condamnables dont le monde a malheureusement trop souffert du fait de la crise.

Jacques de Larosière


Avant-propos

L’ouvrage collectif Le Shadow banking a été conçu et rédigé par des théoriciens et des praticiens de la finance moderne, dans le cadre d’une coopération ponctuelle entre le Laboratoire d’excellence régulation financière (Labex Réfi), qui regroupe des chercheurs de l’université Paris-I, de l’ESCP Europe, du CNAM et de l’ENA, d’une part, et d’autre part, le Cercle Turgot, think tank qui réunit des personnalités de la finance et décerne chaque année le prix Turgot du meilleur livre francophone de finance. Le projet de cet ouvrage a été formé à l’issue d’un colloque organisé le 28 février 2014 à la Sorbonne, dont les actes ont été publiés dans la Revue Banque.

Cet ouvrage1 analyse – au-delà des nombreux rapports officiels et articles scientifiques qui y sont consacrés – les facteurs d’émergence, les conditions de développement et les modes de régulation des entités et des activités du shadow banking, insuffisamment ou non réglementées. Les contributions des auteurs à la réflexion sur la finance parallèle – qui n’engagent qu’eux seuls – mettent en lumière l’importance des enjeux attachés à la compréhension et à la régulation des techniques encore non maîtrisées de la finance moderne.

 

1.La rédaction de cet ouvrage a été achevée en janvier...

Chapitre introductif

Du shadow banking aux shadow bankings

Le développement de la « finance de l’ombre » (shadow banking)1 reste un phénomène méconnu malgré l’abondance des rapports officiels – notamment du Comité de stabilité financière (CSF) et du Fonds monétaire international (FMI) –, des études universitaires et des articles économiques qui y ont été consacrés depuis l’introduction en 2009 du terme shadow banking par Paul Mc Culley du cabinet Pimco. L’identification des causes, la reconnaissance des formes et la mesure des conséquences du shadow banking (SB) constituent pourtant des préalables nécessaires à sa régulation. Cette méconnaissance est généralement attribuée à la complexité de ses structures et à la diversité de ses instruments, mais n’est-elle pas également attribuable à diverses contingences, d’ordre technologique (l’innovation financière), économique (la globalisation des marchés), politique (les priorités nationales) et/ou socioculturel (les rapports des investisseurs au rendement et au risque)… ? Ces questions méritent d’être débattues.

UN PÉRIMÈTRE INCERTAIN


Le périmètre du SB est difficilement traçable. Le CSF et le FMI retiennent les entités exerçant des activités d’intermédiation financière insuffisamment réglementées, non couvertes par des garanties publiques, ne pouvant recevoir de dépôts des épargnants et devant se financer directement sur les marchés financiers ou par divers autres canaux. Les circuits du SB bénéficient généralement de systèmes de taxation et de contrôle différents de ceux de la banque traditionnelle et des marchés financiers classiques.

Les entités de SB (ou SB system) ont été regroupées...

Partie 1

L’expansion rapide du shadow banking


Chapitre 1

Shadow banking contre banking

Jean-Paul Betbèze

Le shadow banking, la « banque de l’ombre », maintenant devenue la « banque parallèle », est, de manière générale, une intermédiation de crédit qui se situe en dehors du système bancaire traditionnel. Son poids varie en fonction des pays et plus exactement de leurs systèmes de financement. Mais il représente désormais le quart de l’intermédiation bancaire mondiale. Ce chiffre est énorme et méconnu. C’est dire que nous vivons en fait, après la crise mondiale de 2007, une mutation accélérée du financement de l’économie mondiale, aux États-Unis, en zone euro et aussi dans les pays émergents. Il importe d’en connaître les raisons pour en tirer les conséquences et se demander si le système financier mondial est devenu plus, ou moins, sûr.

Nous le savons, le monde de la finance est dual, direct et indirect. Le financement direct se fait par les marchés financiers. Il est censé être un « marché de gros », ouvert à des acteurs avertis, et de taille suffisante pour exprimer des demandes de financement importantes et complexes. Ces acteurs sont jugés assez avertis pour pouvoir les traiter, autrement dit pour pouvoir en supporter les secousses. Le financement indirect, intermédié par la banque, est fondamentalement celui du crédit bancaire fait à des tiers. Il est financé par les fonds propres...

Chapitre 2

Shadow banking : une alternative dans le financement de l’économie ?

François Baudu et Constantin Mellios1

INTRODUCTION


La crise des subprimes, qui a débuté en 2007, et les crises économiques et financières consécutives ont eu comme conséquence un accroissement des risques économiques et financiers ; elles ont également eu un impact sur la stabilité financière. Elles ont révélé, plus particulièrement, les faiblesses de la gestion de ces risques et du système de supervision des institutions financières. Depuis 2011, un nouveau système de supervision bancaire et financière a été mis en place en Europe et aux États-Unis. Un des objectifs de ce système est précisément de contrôler et de réduire les risques du secteur bancaire (réglementation bancaire Bâle III, CRDIV…). Les crises ont également été un révélateur de la nécessité non seulement d’améliorer la supervision du système bancaire traditionnel, mais aussi de réguler un système de finance parallèle peu ou pas régulé et plus opaque que l’on appelle communément shadow banking. Cette régulation, qui constitue le socle sur lequel repose la stabilité du système financier, aura des conséquences profondes sur le modèle de financement de l’économie et sur l’importance relative dans ce financement du système bancaire et du shadow banking. Le financement de l’économie émerge alors comme une problématique majeure dans la réflexion de tous les acteurs économiques.

Ce contexte a amené aussi bien les acteurs du monde bancaire et financier que les superviseurs à s’interroger sur le rôle de la banque dans le financement de l’économie. Dans le cadre, notamment, d’une reprise économique difficile en Europe depuis 2007, il est important de répondre au mieux aux demandes de financement des entreprises soucieuses d’être accompagnées dans le développement de leurs activités. Cependant, les nouvelles contraintes en capitaux propres des banques, le respect de certains ratios dans le cadre du dispositif de surveillance prudentielle des banques et l’assainissement de leur bilan suscitent un certain nombre d’interrogations sur les limites d’un régime de financement de l’économie en Europe et sur la contribution effective des banques dans le financement de l’économie et de la croissance. Les mutations incontournables qu’imposent les changements de réglementation, la situation économique, politique et monétaire impliquent un agenda de transition et une redéfinition du business model des banques.

Le système bancaire traditionnel participe du financement de l’économie et le shadow banking apparaît comme une alternative à ce financement. Dans un monde financier et bancaire en perpétuelle transformation, nous nous intéressons, en particulier, au shadow banking et à son rôle dans le financement de l’économie en Europe et aux États-Unis. En effet, le shadow banking fait actuellement l’objet de nombreux travaux, tant au niveau académique qu’au niveau des régulateurs et des organismes supranationaux. Sa définition, néanmoins, est sujette à caution et est l’objet de débats, tant ses contours sont difficiles à cerner. Le terme shadow banking englobe l’ensemble de la sphère non bancaire, qui est par essence multiforme et évolutive. Il est parfois assimilé au système bancaire parallèle, c’est-à-dire à l’intermédiation financière non bancaire, définition au sens large (cf. infra), qui représenterait environ 60 Tr€ en 2013 selon le dernier rapport du Conseil de stabilité financière (CSF)2.

Le shadow banking s’insère aux frontières des banques et des marchés de capitaux. D’après le même rapport du CSF, l’intermédiation financière non bancaire a progressé de plus de 4 Tr€ en...

Chapitre 3

La banque de l’ombre vue des États-Unis d’Amérique

Jean-Claude Gruffat

Si la banque n’est pas l’activité humaine la plus ancienne, c’est sans doute la plus réglementée, et toute crise financière conduit à l’adoption d’une couche de règles nouvelles supposées prévenir la récurrence d’événements fâcheux. Pourtant il n’en sera rien, en dépit du volume des nouveaux textes adoptés. Il suffit de comparer à cet égard la concision de Glass-Steagall, et les milliers de pages de Dodd-Frank. En bref, toujours plus pour aussi peu de résultats ; il est vrai que l’on légifère le plus souvent en référence au passé, et non pas en essayant d’anticiper l’avenir.

Avant de définir plus précisément ce que l’on entend par shadow banking aux États-Unis, peut-être faut-il définir ce qu’est une activité bancaire ? Pour ma part, je retiendrai un concept d’intermédiation et un rôle de transformation. Plus une dimension « compte propre », qualifiée de spéculative, que l’on cherche à cantonner notamment par rapport aux dépôts collectés. Les banques sont avant tout des intermédiaires financiers, amenés de ce fait à prendre des risques de crédit – non-remboursement –, de marchés – dépréciation d’un actif, mais aussi absence de liquidité pour dénouer une position perdante – et de plus en plus de risques opérationnels, y compris réglementaires.

Les principaux établissements bancaires contemporains opèrent dans de multiples juridictions, et en dépit des efforts du Forum de stabilité financière et des réunions du G20 réactives pour sortir de la dernière crise de 2007, les règles auxquelles ils sont soumis divergent, ce qui augmente le risque réglementaire – le plus préoccupant pour les conseils d’administration et les directions générales eu égard à l’importance des sanctions financières imposées notamment aux États-Unis – voir non seulement le cas de BNP Paribas, largement commenté de manière trop superficielle en France, mais aussi les pénalités et restitutions imposées à HSBC, Standard Chartered, Bank of America, Citi et JP Morgan (liste non exhaustive à ce jour, sans préjudice des dossiers à l’instruction).

Un rapport de la firme KPMG, publié en 2014, reprenant des indications chiffrées publiées par le Forum de stabilité financière, a tenté de quantifier l’ampleur du phénomène d’intermédiation financière par des non-banques, pour avancer un chiffre global de 72 Tr€, dont 26 Tr€ aux États-Unis, 22 Tr€ en Europe, 9 Tr€ au Royaume-Uni et 4 Tr€ au Japon. Selon The Economist, qui consacrait dans sa livraison du 10 mai 2014 un rapport spécial Shadow and Substance, le terme shadow banking aurait été utilisé au départ par un gérant de la firme PIMCO, en référence aux activités dites « déconsolidées » de grandes banques qui avaient la structure des véhicules de sécurisation d’actifs à haut risque, type CLO à partir des années 1990. L’expérience a prouvé le caractère illusoire de nombre de ces montages, que les banques, face aux défauts observés, ont dû reprendre dans leurs portefeuilles et sur leurs bilans au prix de pertes souvent colossales.

Pour notre propos, nous retiendrons comme définition celle du Forum de stabilité financière, à savoir l’activité d’intermédiation de crédit s’exerçant hors du système bancaire régulé en tant que tel. Un concept encore plus large est parfois utilisé par les critiques du shadow banking, souvent les banques, qui de fait qualifient ainsi toute activité concurrente exercée sans les contraintes de l’encadrement réglementaire mentionné préalablement. Là encore, les divergences existent entre les points de vue sur ce sujet de chaque côté de l’Atlantique, l’Europe s’attachant plus aux institutions et les Américains aux activités (voir le cas des dérives...

Chapitre 4

Les nouvelles formes numériques du shadow banking : du crowdfunding au bitcoin

Alexis Collomb

Le shadow banking peut être décrit de manière générale comme l’ensemble des « activités d’intermédiation de crédit impliquant des entités extérieures au système bancaire traditionnel1 ». Or, avec le développement des systèmes d’information dans les années 1980, puis de l’Internet dans les années 1990, des mécanismes de crédit ont pu se multiplier qui étaient explicitement ou non adossés à des institutions bancaires. Comme le dit R. Shiller, « la prolifération d’équipements destinés à traiter l’information et les avancées concomitantes durant ces dernières décennies de méthodes économétriques pour analyser les données économiques ont permis de mesurer et de voir des quantités économiques qui étaient restées jusque-là inobservables » (Shiller, 2003). Cette compréhension de plus en plus fine de certaines quantités économiques, d’une part, les progrès notoires dans les moyens de paiement électronique, d’autre part, ont permis une révolution dans la distribution de crédits aux particuliers, mais également aux entreprises. Et ces mécanismes de distribution de crédit peuvent souvent être assimilés au shadow banking puisqu’ils ne sont pas toujours intégrés à des institutions bancaires, loin s’en faut2. Dans son rapport sur le shadow banking, le Conseil de stabilité financière (Financial Stability Board – FSB) demande d’ailleurs des informations sur « les actifs détenus par des compagnies de cartes de crédit non bancaires car elles sont importantes dans certaines juridictions », et peuvent être des sources significatives de risque3.

En tout cas, aujourd’hui, il semble bien que c’est l’avènement de notre « âge de l’information » qui a été l’origine et le vecteur de développement principal du shadow banking. Dans un ouvrage récent (McMillan, 2014), les auteurs affirment que c’est justement la transition de l’âge industriel – où les transactions devaient être enregistrées sur papier – à l’âge de l’information – où les transactions sont enregistrées électroniquement – qui aura permis le développement fulgurant du shadow banking. Avec l’émergence des ordinateurs et des communications électroniques, le crédit s’est détaché du bilan des banques et cela a eu des conséquences profondes sur l’efficacité de la régulation bancaire4.

Comme le souligne le Conseil de stabilité financière, l’un des intérêts du shadow banking, au-delà du simple fait de pouvoir fournir aux participants du marché et aux entreprises une source alternative de fonds et de liquidité, est de permettre une allocation efficace de crédit à l’économie puisque « des entités non bancaires peuvent avoir une expertise spécialisée qui leur permet d’offrir certaines fonctions dans la chaîne d’intermédiation de crédit à des coûts plus bas5 ».

Considérons les deux rôles les plus traditionnels des banques commerciales, l’intermédiation et la transformation. Pour ce qui est de l’intermédiation, on constate que ce rôle peut être de plus en plus facilement rempli par des marchés ou des plateformes électroniques qui permettent notamment aux épargnants de trouver des projets...

Chapitre 5

Shadow banking : les nouvelles pratiques de titrisation

Dominique Chesneau

Tenue pour responsable de la crise financière de 2008, la titrisation a fait l’objet d’une remise en question de l’ensemble de la réglementation financière aux États-Unis et en Europe visant à renforcer la solidité des acteurs et conduisant en Europe à une réduction de la distribution de crédit liée à une réglementation pénalisante à cet égard, même si elle est nécessaire. Aussi, au-delà des politiques monétaires plus ou moins expansionnistes menées par les principales banques centrales et de leur niveau variable d’efficacité, est-il opportun de redévelopper de façon ordonnée le financement désintermédié (via un shadow banking surveillé) des créances commerciales ?

Le qualificatif de « toxique » attribué parfois à la titrisation durant la crise tient plus à la façon d’utiliser cet outil de refinancement qu’à l’outil en tant que tel. Les failles de la titrisation pendant la crise sont principalement apparues sur des structures complexes (telles les « re-titrisations ») ou des stratégies d’arbitrage du type originate to distribute ayant titrisé des actifs de mauvaise qualité. Or ces pratiques n’ont que marginalement concerné les titrisations européennes. En effet, le niveau réel de pertes des sous-jacents de produits titrisés en Europe s’est finalement avéré modéré depuis 2008 : les niveaux d’impayés sur les actifs titrisés dans l’immobilier en 2007 n’ont pas dépassé les 5 % dans un pays durement touché comme l’Espagne, tandis qu’ils atteignaient près de 25 % aux États-Unis en 2008. L’encours de produits titrisés européens se concentre majoritairement en 2013 sur des sous-jacents de bonne qualité ou faisant l’objet de garanties étatiques : les prêts immobiliers aux ménages belges, néerlandais, allemands et britanniques (38 %), auxquels il convient d’ajouter les divers prêts à la consommation ou liés à l’acquisition d’une automobile (14 % environ). La proportion d’encours de prêts aux PME est demeurée stable durant la période 2008-2013 (7-9 %), les montants absolus suivant la même courbe décroissante que l’ensemble.

Les entreprises françaises sont largement endettées mais le flux de crédits nouveaux se tarit, essentiellement faute de demande. De plus, actuellement, la demande de financement est limitée en raison de la faiblesse de l’activité économique et globalement satisfaite, mais lorsque cette demande augmentera à nouveau avec le cycle économique qui ne manquera pas de se retourner, et dans les nouveaux contextes réglementaire et institutionnel, le secteur bancaire peinerait à accompagner une reprise de la demande de crédit : cela signifie qu’on doit se préparer à activer des canaux alternatifs de financement de marché, en particulier la titrisation.

Les ratios de liquidité vont donc être « mordants » et ce, d’autant plus que la situation actuelle est améliorée par les modalités de conduite de la politique monétaire. Le système d’allocation de la liquidité en fixed-rate full allotment et les deux opérations à trois ans, conduites il y a un peu plus d’un an, se traduisent par un important excédent de liquidité qui améliore singulièrement le ratio LCR (et le ratio long NFSR), puisque les ressources sont à plus de 30 jours (et à plus d’un an) et que les excédents de liquidité constituent des actifs liquides pour ceux qui les détiennent. Mais les opérations à trois ans tomberont mécaniquement en 2015 et on ne peut fonder une politique sur le maintien permanent du mécanisme d’allocation illimitée de liquidité ni sur le TLTRO dont on a vu les limites au quatrième trimestre 2014 avec une demande inférieure de moitié à l’offre, même si l’opération de TLTRO du 1er trimestre 2015 a été mieux accueillie, ni sur le QE (1 600 Md€ de mars 2015 à septembre 2016) qui est nécessaire mais pas suffisant pour connaître une reprise durable en Europe.

Face à des financements alternatifs qui n’ont pas de vocation pérenne, face à des réglementations prudentielles contraignantes durables (bien qu’en cours d’aménagement envers les crédits à destination des ETI/PME), et face à la concurrence d’un modèle bancaire américain agressif...

Partie 2

Les défis de la régulation du shadow banking


Chapitre 6

Le shadow banking : opportunité pour les opérateurs, défi pour les régulateurs

Christian de Boissieu

L’objet de ce chapitre est de souligner l’aspect dual du shadow banking (SB), appelé en français « finance parallèle ». Le SB répond à des contraintes et à des besoins auxquels sont confrontés un certain nombre d’opérateurs privés, qu’il s’agisse d’emprunteurs, d’investisseurs… On ne saurait ignorer cette fonction du SB, qui prospère sur les limitations que connaissent les banques classiques. Mais en même temps le SB, parce qu’il n’est pas régulé ou qu’il ne l’est que très partiellement, pose aux régulateurs, aux banques centrales, aux pouvoirs publics en général, de redoutables défis alors même que la prévention et la gestion des risques systémiques deviennent une préoccupation centrale à la lumière de la crise financière mondiale enclenchée en 2007-2008.

LES FAITS


On peut légitimement passer du temps sur la définition, par hypothèse compliquée, du SB, comme le fait l’étude du FMI (2014). Par souci de simplification, je retiens ici la version la plus courante : le SB correspond à des activités d’intermédiation financière, en particulier de financement et de crédit, effectuées par des opérateurs directement concurrents des banques mais qui ne sont pas soumis aux mêmes contraintes et réglementations que ces dernières. Ainsi entendu, le SB soulève tout de suite trois types de défis :


	Un problème d’information : faisant partie des « trous noirs » de la finance mondiale, le SB pose des difficultés au regard des exigences de transparence de l’information et de traçabilité des risques.

	Une source potentielle, mais mal connue à l’avance, de risques systémiques. Le SB ne dispose en la matière d’aucun...



Chapitre 7

Banques et marchés : l’enjeu de la stabilité financière

Vivien Levy-Garboua et Gérard Maarek

Depuis le déclenchement de la crise financière en 2007, les régulateurs ne sont pas restés inactifs. Réagissant aux événements dans l’urgence, ils ont brisé au passage quelques tabous et ont tenté d’ériger des digues et des barrières pour éviter la réédition du drame.

Leurs initiatives sont pléthore. Sous le nom de Bâle III, la régulation prudentielle des banques a été renforcée avec un impressionnant arsenal de ratios. On a chargé le Financial Stability Board d’être la vigie du risque systémique. À travers plusieurs directives en Europe1 ou le Dodd-Frank Act aux États-Unis, les chambres de compensation ont été instaurées dans un rôle élargi qui en fait la clé de voûte des marchés financiers. On a pris des mesures pour empêcher les ventes de détresse (fire sales) qui ont été la modalité privilégiée des paniques financières observées depuis 2007. Puis est venu le quantitative easing à grande échelle, permettant à la Fed d’intervenir directement sur le marché financier, qu’il s’agisse de celui des bons du Trésor américain (les Treasuries), des ABS ou des actions. Enfin, tout récemment, la Fed a pris une initiative passée inaperçue en Europe, mais lourde de conséquences : s’autoriser à emprunter sous forme de repos auprès de « non-banques » (même si celles-ci n’ont pas de dépôts chez elle) et donc leur ouvrir un canal de placement sans risque et d’obtention de bon collatéral, privant ainsi les banques de leur monopole d’accès à la Banque centrale. Les dispositifs visant l’élargissement du collatéral, les marges initiales, la titrisation sont dans la même veine.

Ainsi, les mesures prises ou en cours d’examen sont innombrables, au point qu’elles suscitent parfois une « fatigue réglementaire » de la part des acteurs concernés. Mais plus que de « fatigue », il faut parler d’insatisfaction intellectuelle, tant cet arsenal paraît hétéroclite. Notre objectif sera ici, modestement, de tenter de mettre un peu d’ordre dans les idées et, si possible, de dégager un embryon de doctrine. La démarche nécessite de bien comprendre le nouveau paysage financier, en ce qu’il se distingue de celui décrit encore par les manuels d’économie (1re partie). Les sources d’instabilité doivent ensuite être analysées (2e partie), avant de proposer l’esquisse d’une politique financière qui viendrait compléter la traditionnelle politique monétaire (3e partie). La première conclusion est en effet qu’il faudra compléter la politique traditionnelle de la banque centrale par une politique financière, orientée vers la stabilité des marchés. Et que cette politique ne peut se réduire à la seule politique de prévention, macro-prudentielle, qui est désormais admise. Une capacité d’intervention, en cas de besoin, est dorénavent requise. La seconde proposition est de distinguer deux types de circonstances : dans les périodes normales, de « paix », les outils envisagés suffisent, et les marchés doivent jouer leur rôle, livrés à eux-mêmes. Dans les périodes de désordre grave, de « guerre », ces outils ne suffisent plus et un arsenal nouveau doit être utilisé. Cet arsenal est à inventer, mais il doit sortir du cadre usuel de la politique monétaire : agir sur les titres et sur le financement, sur les banques et sur les non-banques. La difficulté d’une telle politique est grande, d’autant qu’elle est inavouable, par...

Chapitre 9

Le shadow banking : nouveau levier de financement des économies émergentes

Jean-Jacques Pluchart

Selon les derniers rapports (2013 et 2014) du Conseil de stabilité financière (CSF) et du Fonds monétaire international (FMI), les économies marquées par les plus fortes croissances des flux financiers relevant du shadow banking (SB) sont celles des BRIC1 et des pays émergents (notamment Chine populaire, Inde, Argentine, Afrique du Sud). Cette situation suscite les questionnements et l’inquiétude des autorités financières internationales. Leurs interrogations ne portent pas que sur l’ampleur des risques que fait directement courir le SB à ces économies – et indirectement aux économies occidentales – mais également sur la nature, sur les causes et sur les effets d’un « SB non aligné ».

Le phénomène de globalisation financière s’applique-t-il en effet à toutes les économies nationales et dans tous les compartiments de la finance ? La finance parallèle n’est-elle pas plutôt soumise à un phénomène de « glocalisation » – déjà observé en marketing – dans lequel s’affrontent des forces globales et locales parfois contradictoires ? Les activités de SB ne dépendent-elles pas des stratégies économiques, des systèmes bancaires et des cultures financières propres à chaque pays ou zone géopolitique ? Le SB ne permet-il pas à un nombre croissant d’acteurs économiques non bancarisés de financer leurs activités ? Certaines pratiques du SB ne sont-elles pas déjà réglementées ? La banque parallèle ne contribue-t-elle pas à « transformer des déposants bancaires en investisseurs financiers » ? Ces questions sont d’autant plus pertinentes lorsqu’elles s’appliquent aux économies émergentes.

Les rapports officiels et la littérature académique sur le SB distinguent généralement trois grands types de modèles financiers : les systèmes anglo-saxons, dominés par les marchés financiers ; les systèmes de la zone euro, basés sur les réseaux bancaires ; les autres systèmes, caractérisés par une certaine hétérogénéité des canaux et des véhicules financiers. À ces modèles correspondraient différents types de SB, présentant plus ou moins de risques systémiques. Cette vision simplificatrice et contingente du SB mérite toutefois d’être approfondie. L’analyse du phénomène de « glocalisation » du SB passe par une revue des traits communs et spécifiques des systèmes financiers des BRIC ainsi que des économies en transition et émergentes. Cette analyse exige d’identifier les principaux facteurs – notamment politiques, structurels et culturels – qui conditionnent ces traits. Elle implique également d’interpréter des données statistiques souvent partielles et disparates. Elle suppose surtout de remettre en question la grille de lecture du SB imposée...
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