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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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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 2015.




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 par le CSF en banques d’investissement ou credit investment funds (fonds mutuels, de pension, d’assurance-vie…), en fonds négociés en Bourse (exchange-traded funds ou ETF), en fonds de placement monétaires (money market funds ou MMF), en fonds alternatifs ou spéculatifs (hedge funds), en fonds de capital-investissement (private equity funds), en sociétés de garantie de crédit, en trusts de gestion d’actifs, notamment immobiliers (real estate investment trusts). D’autres sources incluent dans le SB system diverses entités de quasi-banking, comme les sociétés d’affacturage ou factoring (crédit inter-entreprises), les établissements de micro-crédit ou les sites de crowdfunding. De nombreuses parties prenantes contribuent au développement et au fonctionnement du SB : les banques classiques, originatrices de divers flux du SB, les agences de notation de certains véhicules du SB, les organisations financières internationales (notamment le CSF, le FMI, la BRI), les régulateurs et les banques centrales.


Il en résulte que la masse des actifs financiers relevant du SB est difficilement mesurable. Leurs encours ont été estimés par le CSF à 75 000 Md$ à fin 2013, soit un montant comparable aux 72 000 Md$ du produit intérieur brut mondial de l’année 2013. Les actifs du SB étaient estimés à 21 000 Md$ à fin 2002 et sont prévus à environ 80 000 Md$ à fin 2014. Cet encours représenterait le quart des actifs financiers mondiaux et plus de la moitié des actifs bancaires. Selon le dernier rapport (2014) du CSF, les États-Unis, la zone euro et le Royaume-Uni détiendraient à eux seuls les trois quarts des actifs relevant du SB, mais la progression des activités du SB est la plus forte dans les BRIC et les pays émergents, notamment en Chine, en Inde, en Indonésie et en Russie. Les fonds d’investissement immobiliers, les autres fonds d’investissement et les fonds alternatifs, ou hedge funds, connaissent apparemment les expansions les plus rapides.


LES FACTEURS DE CROISSANCE DU SB


« Le SB a tendance à prospérer quand des régulations bancaires strictes sont mises en place, menant à un contournement des règles », estime Gaston Gelos, un des experts du FMI. Cette formule recouvre deux mouvements contradictoires. Dans un premier temps, la libéralisation financière au cours des années 1980, fondée sur la croyance en l’autorégulation des marchés financiers, a favorisé le développement des marchés de gré à gré non régulés de produits dérivés, destinés à mieux couvrir les risques de change et de taux. Mais, dans un second temps, cette dérégulation a entraîné une multiplication des opérations – plus ou moins spéculatives – de financement à fort effet de levier. Les banques classiques, soumises à la pression de leurs actionnaires et aux normes prudentielles (notamment les ratios de fonds propres) du Comité de Bâle, ont transformé le modèle bancaire traditionnel (qualifié d’originate to hold) en déconsolidant de leurs bilans une partie de leurs actifs par la titrisation de leurs créances les plus risquées (repackaging) et leur revente en produits structurés sur les marchés financiers par l’intermédiaire d’établissements financiers ad hoc (modèle originate to repackage and sell). Ces derniers se sont refinancés en émettant principalement des billets de trésorerie (commercial paper) acquis par des fonds communs de placement monétaires (money market funds). Ce marché a prospéré sous l’effet des faibles taux d’intérêt bancaires pratiqués dans les pays industrialisés, qui ont entraîné certains investisseurs dans une course aux « rendements élevés » (high yield) servis par le SB.


DES RISQUES DE NATURES DIVERSES



L’exercice de ces diverses activités du SB comporte des risques spécifiques de crédit ou de défaut, de rendement, de liquidité, de transfert…, mais le risque – dit « systémique » – de contamination d’une crise du SB au secteur bancaire traditionnel et à l’ensemble de l’économie, suivant le schéma de la crise des subprimes de 2007-2008, est le plus redouté. Les autres types de risques engendrés par certaines activités du SB n’en sont pas moins négligeables. Ainsi, par exemple, bien que bénéficiant d’une bonne réputation financière, les fonds monétaires (et notamment les VLC ou fonds monétaires à valeur liquidative constante) représentent un risque potentiel de défaut et/ou de liquidité, en l’absence de refinancement par une banque centrale. Bien que réglementées en Europe, les compagnies d’assurances détiennent une partie importante d’actifs non régulés (des produits d’assurance-vie, des crédits assurantiels…) relevant du SB. Par ailleurs, certaines sociétés d’investissement se livrent à des opérations à fort effet de levier comportant des risques de crédit et de liquidité. Les opérations de repo2 (sale and repurchase agreement ou « mise en pension ») sont exposées à un risque de défaut de la part de l’emprunteur…


UNE RÉGULATION LONGUE ET DIFFICILE



Face à ces menaces, les initiatives publiques et privées destinées à encadrer et à réguler certaines des activités relevant du SB se sont multipliées depuis la crise financière de 2007-2008. À l’échelon international, le Comité de Bâle a édicté en 2011 un nouveau référentiel – dit « Bâle III » – qui renforce les exigences de fonds propres des banques, met en place des ratios de liquidité et pose une limite au levier de crédit. À la demande du G20, le CSF a présenté un ensemble de recommandations destinées à renforcer les exigences prudentielles imposées aux SIFI3 (institutions financières à caractère systémique). La Commission européenne a édicté en 2010 une directive imposant des obligations de transparence aux hedge funds et a réformé la directive MIF sur les marchés financiers, en rendant obligatoire la négociation des instruments dérivés sur des plateformes organisées. Par ailleurs, le rapport Liikanen a formulé en 2012 des propositions visant à segmenter les activités bancaires. À l’échelon national, l’administration américaine a fait voter le Dodd and Frank Act (juillet 2010), qui vise notamment à limiter la prise de risque des banques commerciales en relation avec les acteurs du shadow banking system. Le Parlement britannique a adopté le dispositif proposé par la Commission Vickers sanctuarisant les activités de banque de détail, afin de les protéger des risques liés aux activités de banque d’investissement…


Malgré ces avancées et bien que sur-réglementé, le secteur bancaire demeure vulnérable. Paul Tucker (ancien directeur du risque de la Banque d’Angleterre) en vient à se demander si le modèle adopté pour la régulation bancaire est bien adapté à l’univers du SB. Selon le FMI, une coopération internationale est nécessaire afin d’éviter qu’un renforcement des règles dans un État ne conduise à une migration de ce marché vers des pays plus permissifs.


Comment donc consolider des systèmes hétérogènes présentant des risques de natures diverses, mais exerçant un rôle complémentaire aux banques dans le financement de l’économie réelle ? Comment concilier les diagnostics des dérives possibles de ces systèmes et leurs modes de régulation – plus ou moins compatibles – proposés par leurs parties prenantes ? Comment éviter les effets d’aléa moral en cas d’intervention des banques centrales auprès de certaines entités du SB ?… Les auteurs de cet ouvrage s’efforcent de répondre à ces questions.


LE PLAN DE L’OUVRAGE



L’ouvrage comporte neuf chapitres organisés en deux parties, respectivement rétrospective et prospective.


La première partie porte plus particulièrement sur les facteurs du développement, sur les différentes formes et sur les diverses implications du SB.


Dans le chapitre 1, Jean-Paul Betbèze souligne l’intérêt de mieux connaître la banque parallèle, d’en tester les risques internes et externes, notamment de contamination entre la « non-banque » et la banque classique. Deux domaines méritent, selon lui, une attention particulière : l’assurance qui pourrait engendrer des risques à long terme ; la banque parallèle dans les pays émergents, dont certaines activités justifient pleinement son qualificatif de banque « de l’ombre ».


Dans le chapitre 2, François Baudu et Constantin Mellios comparent les multiples définitions du SB et leurs impacts respectifs sur l’ampleur du phénomène. Ils montrent comment il s’est affirmé comme un véritable canal de financement alternatif aux canaux traditionnels. Ils mettent en évidence les mutations des modes d’intermédiation bancaire et dégagent les perspectives d’évolution des nouveaux canaux de financement de l’économie.


Dans le chapitre 3, Jean-Claude Gruffat distingue deux préoccupations majeures suscitées aux États-Unis par le SB : l’impératif de concurrence – le level planning field – et, surtout, le risque systémique, c’est-à-dire la crainte que la faillite d’une des « non-banques » ferait courir à l’ensemble du système financier. Il montre que le SB contribue à développer la concurrence dans un secteur financier dominé par quelques grandes banques et qu’il est à la fois sain et utile pour le financement de l’économie de diversifier et de spécialiser les financeurs, mais qu’il faut éviter, comme c’est le cas en Chine, de laisser aux « non-banques » le soin de financer les secteurs les plus exposés et les moins capitalisés.


Dans le chapitre 4, Alexis Collomb dresse une typologie originale des flux du SB, puis s’intéresse à deux catégories de flux correspondant aux innovations numériques les plus récentes, le crowdfunding et le peer-to-peer lending.


Dans le chapitre 5, Dominique Chesneau estime que, face à des réglementations prudentielles croissantes et à la concurrence d’un modèle bancaire anglo-saxon agressif, les établissements financiers européens – et notamment français – vont poursuivre le modèle originate to distribute. Il souligne l’intérêt d’une relance, par des initiatives publiques et privées, de divers mécanismes sécurisés de titrisation et d’affacturage des créances commerciales, de prêts directs aux sociétés non financières (SNF) sous l’égide des normalisateurs et des superviseurs européens et nationaux afin de renforcer la confiance de l’investisseur et la stabilité systémique.
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