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			Introduction

			Depuis vingt ans, les banques ont subi des chocs importants avec la volatilité des marchés après le 11 septembre 2001, la crise des subprime en 2007-2008, la crise de la dette souveraine européenne en 2011, et la crise de la Covid-19 en 2020. Les banques ont été soit en première ligne, soit victimes, soit responsables de ces chocs économiques qui ont depuis façonné une nouvelle économie bancaire. Elles doivent par ailleurs faire face à des défis majeurs. D’ordre technologique tout d’abord, avec la révolution numérique. La « digitalisation » modifie en profondeur les relations que les banques entretiennent avec leurs clients et implique une rationalisation des réseaux d’agences et de certains métiers. Elle favorise également l’émergence de nouveaux concurrents, qui contribuent par leur politique tarifaire à éroder la rentabilité des acteurs traditionnels. Les banques doivent enfin composer avec un univers de taux très bas et des évolutions majeures de la réglementation, qui sont de nature à comprimer la profitabilité et à entraîner une révision des business model.

			L’objet de l’ouvrage est d’aborder la banque et son économie sous de nombreux aspects allant de l’analyse financière, la régulation à la gestion des risques. Il s’agit tout d’abord de donner au lecteur les clés pour appréhender l’organisation et le rôle des banques dans les économies modernes financiarisées. Les banques prennent en effet souvent des formes complexes et mettent en œuvre de nombreuses activités, des plus traditionnelles à l’attention de la clientèle de détail aux plus complexes à destination des grandes entreprises ou des investisseurs institutionnels. Il s’agit également d’envisager les banques sous l’angle de leurs performances. Les banques sont des entreprises soumises à des impératifs de rentabilité. La rentabilité n’est pas seulement un objectif visant à satisfaire les intérêts des actionnaires et des créanciers ; elle est aussi nécessaire pour assurer dans des conditions satisfaisantes le financement de l’économie et donc accompagner son développement. Comprendre la profitabilité des banques c’est avant tout comprendre d’où viennent leurs revenus, comment se forment leurs résultats et quels sont les emplois et les ressources mobilisés dans leur activité. Les développements sur ces sujets nous conduiront à analyser l’efficacité des banques européennes et à constater combien il existe de fortes disparités nationales.

			Les banques étant des entités fortement régulées, une partie importante de cet ouvrage est consacrée à la présentation du cadre réglementaire et à ses évolutions récentes. De ce point de vue, la crise financière de 2008 a été un accélérateur, tant elle a montré des failles importantes dans les dispositifs existants. Elle a entraîné une révision en profondeur des normes de fonds propres et de liquidité ainsi que, plus récemment, la mise en place d’un régime de gestion des défaillances bancaires. Ces changements, qui ont débuté au plan international avec l’adoption par le Comité de Bâle du dispositif Bâle 3 en 2010, ont été déclinés sur le sol européen par une série de textes importants. La directive CRD IV (Capital Requirement Directive IV) et le règlement CRR (Capital Requirement Regulation), adoptés en juin 2013 et qui intègrent dans le corpus réglementaire de l’Union européenne le dispositif Bâle 3, ont ainsi été suivis l’année d’après par la directive BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive) et le règlement SRM (Single Resolution Mechanism), deux textes portant sur la résolution et le redressement des banques en difficulté. L’ensemble de ces textes a finalement été amendé et complété en mai 2019 dans le cadre de ce qui a été appelé le « Paquet bancaire ». Cet ouvrage analyse ces évolutions majeures du cadre réglementaire jusqu’au Paquet bancaire, laissant le soin au lecteur de prolonger le travail réalisé sur les chantiers encore en cours.

			Enfin, une partie importante de cet ouvrage est consacrée au cœur de métier des banques : le financement des entreprises. En Europe, les entreprises recourent essentiellement aux banques pour se financer, contrairement à ce que l’on observe aux États-Unis où les marchés financiers occupent une place traditionnellement plus importante dans le financement de l’économie. Les banques accompagnent les entreprises dans le financement de leur cycle d’exploitation tout comme dans le financement de leurs dépenses d’investissement, via un éventail de techniques qui seront explicitées. Cette activité de prêt est à la source de risques importants. On insiste souvent sur les risques inhérents aux activités de marché. Les accidents de marché sont il est vrai spectaculaires et résultent le plus souvent d’imprudences dans la gestion des banques. Mais l’analyse historique amène à constater que les crises bancaires sont la plupart du temps issues de pratiques déraisonnables en matière de distribution de crédit. Il nous est apparu essentiel de présenter comment les banques mesurent et gèrent les risques inhérents à leur activité de prêt.

			La période récente a également été marquée par la crise sanitaire mondiale (épidémie de la Covid-19). Débutée en Asie à la fin de l’année 2019, elle s’est rapidement propagée en Europe et aux États-Unis, entraînant à partir du printemps 2020 des perturbations majeures sur les marchés financiers et un arrêt brutal des économies du fait des stratégies de confinement des populations. Les banques ont été fortement impactées par ce choc sur les économies, à travers principalement les pertes attendues sur leurs portefeuilles de prêts, forçant les banques centrales à des interventions exceptionnelles sous forme d’apports de liquidités et d’assouplissement temporaire des contraintes prudentielles. Au moment où sont écrites ces lignes, des perspectives de sortie de crise apparaissent grâce à la mise en place de stratégies vaccinales, mais il est trop tôt pour dresser un bilan précis de son impact sur l’activité et les comptes des banques. Il a donc été décidé, pour la rédaction de cet ouvrage, de présenter, lorsque cela paraissait pertinent, certains aspects marquants de cette crise sanitaire pour les banques, sans pour autant y consacrer des parties spécifiques.

			Nous voudrions terminer ce propos introductif par quelques remerciements. Ce travail a bénéficié des conseils et de la relecture d’Arnaud-Guilhem Lamy, responsable des stratégies obligataires Euro Aggregate chez BNP Paribas Asset Management et intervenant au sein du M2 Banque Finance de l’Université Paris-Saclay. Son aide a été précieuse et nous voudrions le remercier chaleureusement. Cet ouvrage a également bénéficié d’expériences opérationnelles enrichissantes dans le domaine de l’analyse financière des banques et de la gestion des risques. Nous voudrions adresser un remerciement particulier à Aurélie Boubel (Natixis), Thierry Roncalli (Amundi et Université Paris-Saclay) ainsi qu’à l’équipe de modélisation des risques de crédit Wholesale de la Société Générale. Enfin, cet ouvrage est le fruit de plusieurs années d’enseignement et de recherche dans le cadre du Master Finance de l’Université Paris-Saclay. Nous avons une pensée pour nos étudiants qui, sans en avoir certainement conscience, ont contribué au fil des années à l’élaboration de ce travail.

		


		
			Partie 1 
Les banques dans le système financier

		


		
			Chapitre 1

			Organisation et activité des banques

			1.	Les métiers bancaires

			Dans les pays avancés, les systèmes financiers sont souvent complexes, composés d’une multitude d’acteurs dont les fonctions ne sont pas toujours aisées à identifier et à distinguer. Les banques peuvent ainsi être de grands groupes mettant en œuvre des activités très diverses, dont certaines paraissent éloignées du métier historique de banquier. C’est en particulier le cas dans de nombreux principaux pays d’Europe continentale, où les banques dites « universelles » occupent une place centrale au sein des systèmes financiers. Classiquement, on peut distinguer trois principaux domaines d’activité bancaire : la banque de détail, la banque de financement et d’investissement et les financements spécialisés. Sont ensuite mises en œuvre des activités non purement bancaires, à travers principalement la gestion d’actifs et l’assurance.

			»	La banque de détail

			Fondamentalement, le métier des banques est d’exercer un acte d’intermédiation entre des agents disposant de liquidités et des agents à la recherche de financement pour mettre en œuvre leur projet d’investissement. Ce qui distingue les banques, également appelées établissements de crédit en France, des autres intermédiaires financiers collecteurs d’épargne et pourvoyeurs de financements (assureurs et fonds d’investissement par exemple), c’est que cette intermédiation se matérialise par la collecte de dépôts parfaitement liquides auprès du public (les dépôts à vue) et par la distribution de crédits1. Une autre activité caractérise les banques : celle de gestion des moyens de paiement, c’est-à-dire de mise à disposition d’instruments de paiement et de règlement des transactions réalisées par les agents économiques.

			Ces trois activités sont au cœur d’une première branche des métiers bancaires, qualifiée de banque de détail. Cette branche regroupe l’ensemble des activités bancaires classiques, tournées vers la clientèle des particuliers et des petites et moyennes entreprises : gestion des moyens de paiement, collecte de dépôts et distribution de crédits. Elle concerne donc une clientèle nombreuse, géographiquement dispersée, dont les besoins seront en partie assurés par l’existence d’un réseau commercial (agences bancaires) plus ou moins dense. On parle d’ailleurs souvent de banque de réseau pour définir la banque de détail. Les innovations technologiques et, corrélativement, les changements dans les habitudes de consommation des particuliers, ont rendu moins nécessaires les rencontres physiques entre les banques et leur clientèle. Les réseaux d’agences ont donc tendance dans tous les pays à se réduire et à se réorganiser. Toutefois, le besoin de conseil pour les opérations les plus complexes, dans le domaine du crédit et de l’épargne, oblige les banques à maintenir des lieux de contact et limite le mouvement de réduction du nombre d’agences bancaires.

			Les financements accordés aux particuliers comprennent des crédits de court terme (crédits à la consommation) et des crédits à l’habitat. Ces derniers sont majoritaires et représentent souvent une part très importante des expositions des banques de détail. En France, par exemple, les crédits à l’habitat représentaient en 2019 près de 62 % du portefeuille de créances sur la clientèle des Caisses régionales du Groupe Crédit Agricole, loin devant les crédits aux professionnels et aux entreprises (34 %) et les crédits à la consommation (seulement 4 %).

			Pour ce qui concerne le financement des entreprises, le terme de banque de détail est cependant trompeur. Il ne doit pas occulter le fait que les banques dites de détail financent certes des petites et moyennes entreprises, mais également souvent des entreprises de taille intermédiaire (ETI) et même des grands groupes2. Ces expositions les plus importantes peuvent éventuellement être portées dans le cadre d’une syndication bancaire, c’est-à-dire être partagées entre plusieurs banques, chacune contribuant à une part du financement accordé à l’entreprise. Cette définition de la banque de détail diffère de la vision anglo-saxonne, où les banques « retail » se limitent en général au financement des particuliers et des très petites entreprises, laissant le financement des entreprises de taille plus importante à des établissements spécialisés dans le « corporate banking », à l’image des commercial banks aux États-Unis3.

			»	La banque de financement et d’investissement

			La banque de financement et d’investissement (BFI) comprend les métiers en lien avec les marchés de capitaux. La clientèle visée est pour l’essentiel des banques, des institutionnels et des grandes entreprises. On parle parfois de banques de gros en faisant référence à la taille des acteurs et des opérations concernés. Les activités mises en œuvre par les BFI, qualifiées de services d’investissement, sont réglementées et nécessitent l’obtention d’un agrément par les autorités compétentes. En France, c’est l’ACPR (Autorité de contrôle prudentiel et de résolution) qui accorde ces agréments, après avoir examiné que l’établissement postulant possède les moyens humains et matériels adaptés à l’exercice des activités concernées. Les BFI ont une fonction de financement direct des entreprises, d’animation des marchés primaire et secondaire de titres et, enfin, d’élaboration de solutions de couverture et d’investissement complexes (figure 1).

			Figure 1 – Activités de BFI
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			En matière de financement, les BFI peuvent apporter des concours directement aux entreprises ou les aider à lever des capitaux sur les marchés de dette et d’actions. Leur rôle va du montage de l’opération d’émission de titres à leur placement auprès des investisseurs. Le cas échéant, elles pourront se porter garantes du succès de l’opération, en absorbant dans leur bilan les titres n’ayant pas trouvé preneur sur le marché. Elles peuvent également aider d’autres banques, en particulier de détail, à diversifier leurs sources de refinancement en allant solliciter les investisseurs sur les marchés.

			Les financements structurés

			Au sein de cette activité de financement, les financements dits « structurés » constituent une composante importante. Ces types de financement peuvent avoir des finalités et prendre des formes très variées (Larreur, 2014). Ils correspondent à des montages sur mesure, assis sur la création d’entités ad-hoc appelées SPV (pour Spécial purpose vehicle) et qui permettent à des entreprises ou à des banques de financer des actifs réels ou des portefeuilles de créances. Les compagnies aériennes ou les sociétés de transport maritime, par exemple, recourent aux financements structurés pour financer l’acquisition de leur flotte d’avions ou de bateaux. On parle alors de financement d’actifs (asset finance). Les actifs concernés sont des biens d’investissement très coûteux, à durée de vie longue et qui possèdent un véritable marché secondaire. Dans ces montages, les actifs vont servir de garantie au prêteur. Sans cette garantie, les entreprises éprouveraient des difficultés à obtenir les financements nécessaires à leur acquisition du fait des montants impliqués (très élevés) et de la durée de l’investissement.

			La titrisation est un autre domaine des financements structurés. Typiquement, une banque de détail peut souhaiter libérer son bilan de créances détenues sur sa clientèle de particuliers ou d’entreprises, par exemple pour rehausser ses ratios de capital réglementaire. Parallèlement, des investisseurs peuvent être à la recherche de solutions de placement cohérentes avec leurs objectifs et les contraintes auxquelles ils sont soumis (financières et réglementaires). La titrisation va consister à créer un SPV, qui va acquérir auprès de la banque de détail les créances qu’elle souhaite céder et qui va financer cette acquisition par l’émission de titres auprès d’investisseurs. La BFI va assurer le montage de l’opération (ou arrangement), à savoir la sélection du portefeuille de créances clientèle qui sera cédé, la définition des propriétés (rendement et risque) des titres qui seront émis par le véhicule de titrisation et, enfin, le placement de ces titres sur le marché (encadré 1).

			Cette technique est également mise en œuvre au profit d’entreprises non financières, par exemple pour refinancer des créances commerciales dans le cadre de la gestion de leur besoin en fonds de roulement, mais également pour assurer l’acquisition de biens d’investissement. Les sociétés spécialisées dans la location de véhicules, par exemple, recourent largement à la titrisation pour financer leur flotte, à l’image de Fraikin, Europcar ou encore ALD. Les financements levés sont alors adossés à des contrats de location, dont les flux de trésorerie (loyers) permettent d’honorer les obligations financières à l’égard des investisseurs.

			Tenue de marché et négociation pour compte propre

			Sur les marchés secondaires de titres, les BFI ont pour fonction de créer de la liquidité, soit implicitement à travers des opérations d’arbitrage, soit explicitement en se présentant comme teneur de marché sur un certain nombre de valeurs. Ces activités sont très importantes pour le bon fonctionnement des marchés. Un marché liquide, c’est-à-dire un marché sur lequel on peut opérer des achats et des ventes de titres rapidement et moyennant des coûts de transaction limités, favorisera la présence d’un large bassin d’investisseurs et sera de nature à limiter les coûts de financement supportés par les émetteurs de titres. Dans une étude portant sur un échantillon d’actions américaines, Amihud et Mendelson (2006) ont montré que le rendement des titres était fonction décroissante de leur liquidité, ce qui suggère que les investisseurs exigent une rémunération additionnelle (prime d’illiquidité) pour accepter de détenir des actifs dont la cession peut occasionner des coûts significatifs (décote sur le prix de vente).

			Parmi les placements opérés sur les marchés par les BFI, certains peuvent avoir comme seul objectif la réalisation de plus-values. On parle d’opérations de trading pour compte propre. Les évolutions de la réglementation bancaire observées peu après l’éclatement de la crise financière de 2008 ont eu cependant pour effet de limiter ces activités des BFI, en particulier en leur imposant des charges en fonds propres sensiblement plus élevées ou en obligeant les banques les mettant en œuvre à les séparer de leurs autres activités4.

			
Encadré 1 – Opération de titrisation – Schéma type

			Dans une opération de titrisation, le SPV acquiert un portefeuille de créances (par exemple des crédits auto, immobiliers…) auprès d’un établissement, financier ou non, qualifié de cédant. Le SPV finance cette acquisition en émettant des titres de dette, regroupés en catégories (ou « tranches ») qui se distinguent par leur niveau de risque (figure 2). Sont ainsi distinguées, par ordre croissant de risque, les tranches senior, junior (ou subordonnées) et enfin equity. Les flux (revenus et remboursements) générés par les actifs du SPV lui permettent d’honorer ses propres engagements vis-à-vis de ses créanciers. En cas de difficulté, comme par exemple des défauts sur une partie du portefeuille de créances, les sommes dues aux investisseurs senior sont réglées en priorité. Sont ensuite honorés les créanciers junior et, finalement, les détenteurs des tranches equity. Ces derniers supportent donc la majeure partie du risque.

			Figure 2 – Bilan d’un SPV
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			La BFI, qui assure le montage et la bonne exécution de l’opération, est qualifiée d’arrangeur. Le montage comprend en particulier l’analyse et la sélection du portefeuille de créances et la structuration du passif. La qualité des créances et la taille du passif subordonné doivent être calibrées pour garantir la sécurité des titres senior émis par le véhicule. Ces derniers bénéficieront alors d’une notation de crédit élevée, ce qui leur permettra d’être placés auprès d’investisseurs institutionnels classiques, comme des compagnies d’assurance. La BFI apporte également un certain nombre de garanties au véhicule de titrisation, en particulier une protection contre les risques de taux d’intérêt et de liquidité auxquels il peut être soumis (insuffisance momentanée de liquidités pour assurer ses obligations financières vis-à-vis des investisseurs).



			Instruments dérivés : couverture des risques et produits d’investissement

			Enfin, les activités de marché comprennent les opérations sur instruments dérivés destinées à fournir une couverture à une large gamme d’acteurs. Les banques elles-mêmes, les entreprises, les investisseurs institutionnels, peuvent pour des motifs différents recourir aux marchés dérivés pour se protéger d’un certain nombre de risques, comme le risque de change ou de taux d’intérêt. Les marchés dérivés peuvent également être utilisés pour élaborer des produits d’investissement complexes, à l’image de certains fonds à formule commercialisés auprès de la clientèle de détail. Ces produits dits « structurés », élaborés par les BFI, offrent des profils de rendement et de risque très divers, combinant souvent exposition à un marché d’actions et garantie totale ou partielle en capital.

			»	Les financements spécialisés

			Une partie des financements à destination des entreprises et des particuliers sont qualifiés de financements spécialisés et sont portés par des entités dédiées. Les financements d’équipement des entreprises sous la forme de crédit-bail, le refinancement des créances clients à travers l’affacturage ou encore le crédit à la consommation, entrent dans le périmètre des financements spécialisés5. En France, ces activités sont mises en œuvre par des sociétés de financement, établissements habilités à distribuer du crédit mais non à collecter des dépôts auprès du public. Ces sociétés de financement, qui bénéficient d’un agrément du superviseur prudentiel (l’ACPR), sont le plus souvent des filiales de groupes bancaires, mais elles peuvent également être liées à des groupes industriels ou de distribution. Crédit Agricole Leasing & Factoring, leader des marchés français du crédit-bail et de l’affacturage, est ainsi une filiale du Groupe Crédit Agricole.

			Le crédit-bail permet aux entreprises de disposer de biens d’équipement ou immobiliers sans avoir à mobiliser les fonds nécessaires à leur acquisition. Les biens, achetés par l’établissement de crédit-bail, sont loués à l’entreprise pendant une période de temps définie contractuellement, au terme de laquelle elle aura possibilité de devenir propriétaire en levant l’option d’achat attachée au contrat. Les banques ne sont pas les seules à avoir développé ce type d’activités. Des filiales financières de groupes industriels, notamment dans le domaine des transports, proposent souvent ces solutions de financement à leur clientèle. Ces sociétés de financement liées à des groupes industriels sont qualifiées de « captives de financement », dans la mesure où leur périmètre d’activité se limite au financement des biens produits et commercialisés par leur maison mère. Mercedez-Benz Financial Services et Volvo Financial Services sont ainsi les captives des groupes Mercedez Benz et Volvo.

			Un second type de financement spécialisé à destination des entreprises est l’affacturage. Cette technique de financement vise à soutenir la trésorerie des entreprises en effectuant le rachat de leur portefeuille de créances clients. Ce rachat est opéré par la société de financement, qui joue le rôle de factor. Moyennant perception de commissions, ce dernier assure un service de liquidité à destination des entreprises et prend à sa charge le risque d’impayé associé aux créances clientèles cédées.

			Le crédit à la consommation est le principal domaine des financements spécialisés à destination des particuliers. Il s’agit de financements à court et moyen terme dont la destination peut être libre (prêt personnel) ou déterminée au moment de leur mise en place (crédit affecté). Dans ce dernier cas, le crédit est lié à l’acte d’achat d’un bien particulier, comme un véhicule automobile ou un bien d’équipement de la maison. Ce lien direct entre crédit et achat de biens implique que la société de financement va nouer des partenariats étroits avec des industriels et distributeurs. BNP Paribas Personal Finance et Crédit Agricole Consumer Finance sont deux acteurs majeurs du crédit à la consommation en France. Crédit Agricole Consumer Finance, par exemple, via sa marque Sofinco, est en charge des offres de financement des distributeurs Printemps et Fnac. La location avec option d’achat est un autre segment des financements spécialisés au profit de la clientèle de particuliers. Très proche du crédit-bail pour les entreprises, il correspond à un contrat de location de véhicule assorti à échéance d’une option d’achat.

			»	Les métiers connexes : gestion d’actifs et assurance

			Parallèlement à leurs activités de banque de détail, de BFI et de financement spécialisé, les banques ont été amenées dans de nombreux pays à se diversifier en direction de métiers non purement bancaires, comme la gestion d’actifs et l’assurance. Cette diversification s’est opérée à travers la création de filiales dédiées et qui font l’objet d’une régulation spécifique à leur secteur d’activité. La gestion d’actifs est un service d’investissement assuré par des sociétés de gestion de portefeuille, à l’image en France de BNP Paribas Asset Management, filiale du Groupe BNP Paribas. Elle consiste à gérer des portefeuilles de titres pour le compte d’investisseurs particuliers ou institutionnels, selon un format individuel ou collectif (à travers des fonds d’investissement). Il s’agit d’une gestion d’actifs dite pour compte de tiers, dans la mesure où les fonds demeurent la propriété de ceux qui les ont confiés. Cette distinction avec la gestion pour compte propre est fondamentale, car elle implique que le risque lié à l’investissement des capitaux est intégralement supporté par l’investisseur et non par celui qui met en œuvre les actes de gestion. Les activités d’assurance s’opèrent quant à elles à travers des filiales qui ont le statut de compagnies d’assurance, à l’instar de Cardif pour BNP Paribas. Elles concernent aussi bien l’assurance de biens que l’assurance vie. Dans ce dernier cas, les produits proposés s’inscrivent dans le cadre d’une offre globale de produits d’épargne proposée par les banques, comme pour les produits de gestion d’actifs.

			2.	Les structures bancaires

			Les systèmes bancaires et, plus largement, les systèmes financiers peuvent présenter des structures et des modes d’organisation très différents d’un pays à l’autre. Ces disparités sont le fruit de nombreux facteurs, parmi lesquels on trouve les choix historiques relatifs à l’organisation des circuits de financement, la réglementation financière ou encore la fiscalité.

			»	Banques spécialisées et banques universelles

			Une opposition importante est celle qui distingue les banques spécialisées des banques diversifiées. Une banque spécialisée concentre son activité sur un segment des services bancaires, typiquement la banque de détail ou la banque de financement et d’investissement. Aux États-Unis, le système bancaire a pendant longtemps été structuré autour d’acteurs spécialisés. Les activités liées aux marchés de capitaux étaient assurées pour l’essentiel par des banques d’investissement n’ayant pas le pouvoir de réceptionner des fonds du public sous la forme de dépôts, tandis que les métiers de la banque de détail et du financement des entreprises étaient assurés par les banques commerciales ou des établissements mutualistes (Credit unions ou Savings & Loan). Ce modèle de banques d’investissement indépendantes a cependant été mis à mal par la crise financière de 2008. Ces établissements, dont les bilans étaient fragilisés par une prise de risque excessive et qui ne parvenaient plus à se refinancer sur le marché, ont été conduits à la faillite (Lehman Brothers) ou absorbés par des banques généralistes de taille plus importante (JP Morgan Chase pour Bear Stearns, Bank of America pour Merril Lynch). On trouve également au Royaume-Uni un exemple d’établissement spécialisé avec les Building societies, banques mutualistes spécialisées dans la banque de détail avec un focus particulier sur la distribution de prêts immobiliers.

			Certaines banques peuvent également décider de diversifier leurs activités, la forme ultime étant celle de la banque universelle. Dans ce modèle, les banques mettent en œuvre toute la gamme des services bancaires et financiers. Cohabitent en particulier au sein des banques universelles les métiers de la banque de détail et ceux de la banque de financement et d’investissement. Le modèle de banque universelle est très présent en France, avec des groupes comme Société Générale, BNP Paribas ou encore Crédit Agricole, mais également dans de nombreux pays d’Europe continentale, comme en Italie ou en Allemagne. On retrouve ici la marque de systèmes financiers de type bank-based, où l’ensemble des activités financières, et notamment les activités de marché et de gestion d’actifs, se sont développées à partir des activités traditionnelles de collecte de dépôts et de distribution de crédits des banques de détail.

			Mais ce modèle de banque diversifiée se retrouve également dans des pays anglo-saxons, où les systèmes financiers, de type market-based, accordent pourtant traditionnellement une place plus grande aux marchés financiers et aux acteurs indépendants qui en assurent le fonctionnement. Au Royaume-Uni, les principaux groupes bancaires sont ainsi des banques universelles, à l’image de la Royal Bank of Scotland ou de HSBC, dont les activités de marché et de gestion d’actifs apportent, parallèlement à la banque de détail, une part importante des revenus. Aux États-Unis, de très grands établissements opérant sous la forme de Bank holding company mettent aussi en œuvre une palette étendue de métiers, comme JP Morgan Chase ou Bank of America. En 2019, le résultat net de JP Morgan Chase, qui est la plus importante banque des États-Unis, avait pour origine les activités retail (à hauteur de 45,7 %), mais également celles de banque de financement et d’investissement (32,7 %), de commercial banking (10,8 %) ou encore de gestion d’actifs (7,8 %).

			Le rôle de la réglementation

			Parmi les facteurs expliquant les business models des banques et la panoplie des activités qu’elles décident de mettre en œuvre, la réglementation occupe une place importante. Aux États-Unis, le Glass-Steagall Act, voté en 1933 et qui a imposé la séparation des activités de banque de détail et de marché, a entraîné le développement de banques d’investissement indépendantes, dont l’activité était exclusivement centrée sur la négociation des titres et la gamme des services liés au financement des entreprises par le marché. La libéralisation financière lancée à la fin des années quatre-vingt-dix a entraîné des changements importants du cadre réglementaire. La loi Gramm-Leach-Bliley de novembre 1999 a ainsi mis un terme à ces obligations de séparation entre banque de détail et banque d’investissement, mais également entre banque de détail et activités d’assurance. Ces évolutions fondamentales ont ouvert la voie à un processus de diversification des banques américaines.

			Au Royaume-Uni, l’émergence des banques universelles a également été favorisée par les changements réglementaires visant à promouvoir la concurrence au sein du secteur financier et à abaisser le poids des contraintes légales. L’adoption en 1971 par la Banque d’Angleterre du Competition and Credit Control, dont le but était de réviser les modalités de la politique monétaire et de renforcer la concurrence au sein du système bancaire, puis le lancement dans les années quatre-vingt d’une série de réformes qualifiée de « Big Bang », ont été des facteurs essentiels du développement de grandes banques universelles.

			Les économies de gamme

			Au-delà des contraintes légales susceptibles de limiter le périmètre d’activité des banques, le choix d’une plus ou moins grande diversification relève logiquement d’une stratégie d’entreprise. De ce point de vue, la tendance des banques de détail à se diversifier vers les activités de marché et la gestion d’actifs a été motivée par la recherche d’économies de gamme. L’existence d’infrastructures propres à la banque de détail (circuits de distribution à travers les réseaux d’agences, informations abondantes sur les entreprises et les déposants à travers la gestion des comptes courants) a permis d’étendre la vente de nouveaux services financiers à un coût marginal réduit. En France, le domaine des financements spécialisés est une bonne illustration de la façon dont les acteurs bancaires ont su tirer parti de leurs activités traditionnelles pour se développer sur ce segment spécifique et augmenter les volumes d’affaires générés par leur réseau d’agences et de centres d’affaires. Les acteurs dominants sont désormais des filiales de groupes bancaires, à l’image de Crédit Agricole Leasing & Factoring, et les concurrents traditionnels, filiales de groupes industriels, ont été relégués au second plan.

			De la même façon, le développement des activités de banque d’investissement a été motivé par le souhait de compléter l’offre de services à destination des entreprises, pour les aider à lever des capitaux sur les marchés ou à se couvrir contre un certain nombre de risques. Cette extension de la gamme de services a été d’autant plus naturelle que les banques disposaient déjà d’une relation d’affaire avec les entreprises et des avantages que cette relation procurait (connaissance des besoins des clients, informations sur leur situation financière). Enfin, les produits de gestion d’actifs et d’assurance sont venus compléter l’offre de produits d’épargne à destination de la clientèle de particuliers et leur commercialisation a pleinement bénéficié des réseaux de distribution étendus des banques de détail.

			Le modèle français de banques universelles

			Le marché bancaire français est largement dominé par les banques universelles. Les principaux groupes bancaires sont présents dans tous les domaines d’activité et ils y détiennent des parts de marché très importantes. Les plus grands gérants d’actifs français sont ainsi des filiales de banques universelles, à l’image d’Amundi (Groupe Crédit Agricole) et de BNP Paribas AM. De la même façon, les statistiques communiquées par la Fédération française des sociétés d’assurance montrent que les banques sont à l’origine d’environ les deux-tiers des contrats d’assurance vie commercialisés auprès des particuliers.

			On peut illustrer le modèle de banque universelle français en observant les états financiers des principaux groupes bancaires. Si le premier contributeur au résultat est la banque de détail, le poids des autres activités est souvent très significatif, montrant ainsi la diversité des sources de revenus. Le tableau 1 présente, à titre d’exemple, la répartition par types de métiers du résultat 2019 du Groupe Crédit Agricole, deuxième acteur bancaire français de par la taille de son bilan. L’activité de banque de détail (domestique et internationale) a représenté la première source de résultat du groupe, mais sa contribution (43,2 %) a été inférieure à celle apportée par les autres métiers. Les activités de gestion d’actifs, d’assurance et de marché de capitaux, mises en œuvre par la société cotée Crédit Agricole SA, ont ainsi représenté 46,2 % des résultats du groupe.

			Tableau 1 – Groupe Crédit Agricole – Résultats 2019
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							Contribution au résultat

						
					

					
							
							Banque de détail

						
							
							3 366

						
							
							43,2 %
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							1 569

						
							
							20,1 %

						
					

					
							
							Financements spécialisés

						
							
							815

						
							
							10,5 %

						
					

					
							
							Assurances et gestion d’actifs

						
							
							2 035

						
							
							26,1 %

						
					

					
							
							Total*

						
							
							7 786

						
							
							100,0 %

						
					

				
			

			*Hors activités hors métiers

			»	Banques commerciales et banques mutualistes

			Au-delà de leur périmètre d’activité, les banques peuvent se distinguer par leur structure capitalistique. Dans la plupart des pays avancés, deux grands modèles d’organisation des banques peuvent cohabiter. D’une part celui de la banque commerciale, structurée comme une société anonyme classique, à l’image en France de BNP Paribas et de Société Générale. Lorsque les banques sont cotées, comme c’est le cas avec ces deux groupes, l’actionnariat est dispersé et la propriété revient à des investisseurs institutionnels et particuliers. Le second modèle est celui de la banque mutualiste, où fondamentalement le pouvoir revient à la clientèle. Les groupes Crédit Agricole et BPCE sont deux exemples en France de banque mutualiste.

			On peut illustrer l’organisation d’une banque mutualiste type en prenant le cas de la France et des deux groupes précédemment mentionnés. La propriété y est organisée de façon pyramidale, avec à la base deux échelons : l’échelon local, constitué de sociétés coopératives n’exerçant aucune activité bancaire (Caisses locales pour le Crédit Agricole et Sociétés locales d’épargne pour les Caisses d’épargne), et l’échelon régional, constitué de banques de plein exercice. Les clients de la banque ont la possibilité d’acquérir des parts sociales de la société coopérative de leur zone géographique, qui correspondent à des parts de son capital. Ces titres donnent le droit de vote aux assemblées générales ainsi que le droit de recevoir une rémunération. Celle-ci, définie par l’assemblée générale, prend la forme d’un intérêt versé annuellement et dont le montant ne peut légalement excéder le taux de rendement moyen des obligations des entreprises privées (TMO). Les parts sociales ne sont pas négociables sur un marché, ce qui en fait des instruments financiers peu liquides. Leurs détenteurs sont copropriétaires de la société coopérative et sont qualifiés de sociétaires. Les sociétés coopératives possèdent à leur tour le capital de la banque régionale qui leur est associée.

			Chaque banque régionale est un établissement de crédit à part entière. Les banques régionales ont par ailleurs un organe de gouvernance commun, qui leur permet d’élaborer des politiques et des stratégies homogènes entre les différentes entités du groupe. Elles détiennent également collectivement une entité qui centralise et opère un certain nombre de fonctions financières au bénéfice du groupe et met en œuvre certains métiers distincts de la banque de détail, à l’image de Crédit Agricole SA pour le groupe Crédit Agricole.

			Les banques mutualistes se sont développées historiquement pour servir une clientèle spécifique, majoritairement rurale et ayant difficilement accès au crédit. Il pouvait s’agir d’agriculteurs ou de commerçants. Elles ont donc eu une empreinte territoriale forte, qui est encore visible en France à travers la densité de leur réseau d’agences. Le contexte historique ne saurait cependant masquer les évolutions qu’ont connu ces établissements, qui ont bien entendu étendu leur clientèle mais qui ont aussi diversifié leurs activités bien au-delà de la banque de détail. Le groupe BPCE a ainsi développé, via sa filiale cotée Natixis, des activités de banque d’investissement, de gestion d’actifs ou encore d’assurance. Une évolution de même nature a été observée pour le Groupe Crédit Agricole, à travers sa filiale cotée Crédit Agricole SA, qui porte l’ensemble des activités du groupe hors banque de détail domestique. Cette diversification des banques mutualistes et l’existence de structures cotées portant certaines de leurs activités ont contribué à rapprocher ces établissements des banques commerciales classiques.

			L’organisation du Groupe Crédit Agricole

			La figure 3 présente, à titre d’exemple, l’organisation capitalistique du Groupe Crédit Agricole, première banque mutualiste française. On retrouve le rôle fondamental des Caisses locales et de leurs sociétaires. Les Caisses régionales sont détenues majoritairement par les Caisses locales, le solde de leur capital appartenant à des sociétaires, via des certificats coopératifs d’associés, ou au public, via des certificats coopératifs d’investissement. Crédit Agricole SA est détenu à hauteur de 57 % par les Caisses régionales et de 43 % par le public. Ces participations permettent aux Caisses régionales de compléter leurs sources de revenus, à travers la perception d’un dividende issu des bénéfices réalisés par Crédit Agricole SA. Les Caisses régionales se retrouvent au sein de la Fédération Nationale du Crédit Agricole, qui définit les grandes orientations et la politique générale du groupe.

			Ces relations capitalistiques sont complétées par un certain nombre de relations financières structurantes. Crédit Agricole SA centralise une partie importante des ressources clientèle captées par les Caisses régionales et leur accorde, en retour, des financements afin de leur permettre de développer leur activité de crédit. Crédit Agricole SA, en sa qualité d’organe central du Groupe Crédit Agricole, a en outre l’obligation de garantir la solvabilité et la liquidité des Caisses régionales en cas de difficultés rencontrées par ces dernières. Crédit Agricole SA bénéficie également de certaines garanties apportées par les Caisses régionales.

			Figure 3 – Organisation du Groupe Crédit Agricole
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			*Détention à travers une société holding (SAS Rue La Boétie) commune aux Caisses régionales

			** Les certificats coopératifs d’associé (CCA) sont des titres de capital sans droit de vote réservés aux personnes sociétaires. Ils ne sont pas cotés et ne sont donc pas négociables librement sur un marché. Les certificats coopératifs d’investissement (CCI) sont des titres de propriété sans droit de vote et pouvant être détenus par des personnes non sociétaires. Ils sont cotés et négociables sur un marché réglementé.

			»	La concentration des activités bancaires

			La composition et l’organisation des systèmes bancaires diffèrent très sensiblement d’un pays à l’autre, mais certaines tendances communes ont été observées au cours de la période 2000-2018. Le Fonds monétaire international, dans une étude datée de 2014 et consacrée aux entités systémiques, montre que la taille du secteur bancaire a augmenté fortement depuis le début des années deux mille dans la plupart des pays avancés et que cette tendance est allée de pair avec une diminution du nombre de banques. Il en a résulté une concentration accrue des actifs bancaires sur quelques très gros acteurs.

			Le tableau 2 présente le poids des cinq plus grandes banques dans le total des actifs bancaires pour quelques grands pays européens. On observe clairement que le mouvement de concentration a concerné la majorité des pays, avec logiquement une intensité plus marquée pour ceux dont les systèmes bancaires étaient initialement les plus fragmentés (Italie, Espagne). En France, les cinq plus grands établissements concentraient en 2018 près de 48 % des actifs bancaires, soit une place dans la moyenne des autres pays européens. Toutefois, les données de la Banque centrale européenne sont élaborées en prenant en compte les entités individuelles et non les groupes bancaires. En raisonnant à partir des données consolidées, on obtient pour la France un niveau de concentration sensiblement plus élevé que celui donné ici. Afin de donner un ordre de grandeur, pour cette même année 2018, les quatre groupes bancaires BNP Paribas, Crédit Agricole, BPCE et Société Générale, représentaient ensemble un total de bilan de près de 7 000 milliards d’euros, soit 63 % du total du bilan des établissements de crédit installés en France.

			Tableau 2 – Concentration du marché bancaire en Europe – 2018

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Poids des cinq plus grandes banques 
dans le total des actifs bancaires
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							2005
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							Allemagne

						
							
							17 %

						
							
							21,6 %

						
							
							29,1 %

						
					

					
							
							Espagne

							France

						
							
							32 %

							40 %

						
							
							42,0 %

							51,9 %

						
							
							68,5 %

							47,8 %

						
					

					
							
							Italie

							Pays-Bas

							Royaume-Uni

							Suède

						
							
							25 %

							79 %

							24 %

							58 %

						
							
							26,8 %

							84,5 %

							36,3 %

							57,3 %

						
							
							45,6 %

							84,7 %

							31,8 %

							54,3 %

						
					

				
			

			Source : BCE

			Au Royaume-Uni, Davies et al. (2010) dressaient un constat similaire quelques années plus tôt. La concentration progressive du secteur bancaire, sur fond de forte croissance des actifs, avait abouti à ce que six acteurs, dont quatre banques universelles (RBS, Barclays, HSBC et Lloyds Banking Group), détenaient ensemble jusqu’à 80 % du marché de la banque de détail. Ils notaient également la très forte croissance des actifs bancaires au cours des dernières décennies, sans commune mesure avec celle des actifs détenus par les compagnies d’assurance, les fonds de pension et les organismes de placement collectif.

			Économies d’échelle et gestion des défaillances bancaires

			Cette tendance au gigantisme des établissements et à la concentration des systèmes bancaires trouve une première explication dans la volonté d’exploiter des économies d’échelle. Les perspectives d’amélioration de l’efficacité productive par augmentation de la taille ont conduit de nombreuses banques à entamer des rapprochements. En Allemagne, par exemple, la forte réduction du nombre de banques est apparue nécessaire pour lutter contre une insuffisance de rentabilité découlant d’une fragmentation excessive du système bancaire. Au début de l’année 2019, un projet de méga fusion entre les deux grandes banques universelles Commerzbank et Deutsche Bank, cependant rapidement abandonné, était d’ailleurs présenté comme un moyen pour résoudre le problème d’insuffisance de rentabilité de ces deux acteurs.

			Les épisodes de crise apportent également leur contribution à la concentration des activités des banques. Les difficultés rencontrées par des établissements bancaires aboutissent souvent à des rapprochements ou au rachat par des établissements concurrents, mouvements qui contribuent progressivement à réduire le nombre de banques et à créer des établissements de plus en plus grands. On peut trouver auprès de La FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), institution en charge de la supervision des banques et de la garantie des dépôts aux États-Unis, des données historiques sur les faillites bancaires. Entre 2001 et 2020, les États-Unis ont connu 561 faillites de banques et dans un nombre important de ces cas, l’activité des établissements en défaut a fait l’objet d’une reprise partielle ou totale par des banques concurrentes.

			La crise de 2008, qui a occasionné un nombre important de faillites de banques, est une bonne illustration de ce phénomène. Les difficultés des banques d’investissement américaines ont été en partie résolues par des rachats opérés par des entités plus solides, à l’image de JP Morgan Chase, qui a racheté en mars 2008 la banque d’investissement Bear Stearns. Elle rachètera quelques mois plus tard la banque de détail Washington Mutual, dont le bilan totalisait 307 milliards de dollars. En 2020, JP Morgan Chase était considérée par le Financial Stability Board comme une des banques les plus « systémiques » à l’échelle mondiale (avec HSBC et City Group). Un mouvement de même nature a été observé quelques années plus tard en Espagne, où la banque Santander a récupéré en 2017 les actifs de la Banco Popular, en grande difficulté du fait d’un excès de créances douteuses.

			3.	Les banques et les circuits de financement

			Les banques exercent une intermédiation de bilan, c’est-à-dire qu’elles interposent leur bilan entre des agents souhaitant placer leur épargne et ceux souhaitant, au contraire, emprunter des capitaux pour financer une opération d’investissement. Elles ne sont pas les seules à jouer un rôle dans la captation de l’épargne financière et le financement de l’économie. Elles partagent cette activité avec trois autres grandes catégories d’acteurs, que l’on englobe sous le vocable d’investisseurs institutionnels : les fonds de pension, les compagnies d’assurance et les fonds d’investissement.

			Spécificité de l’intermédiation bancaire

			Les banques occupent cependant une place très particulière, puisqu’elles sont les seules à pouvoir réceptionner du public des dépôts remboursables sans préavis et à réaliser des opérations de crédit. Ce faisant, elles ont une importance toute capitale au sein du système financier : assurer un service de liquidité aux agents économiques en leur permettant de détenir une épargne liquide, mobilisable à tout instant, ou en leur consentant des avances pour de courtes périodes. Cette fourniture de liquidité permet aux entreprises et aux ménages de réaliser leurs plans de dépenses et de faire face à des aléas sans avoir à détenir un volant de liquidités excessif et peu productif.

			Parallèlement à cette assurance liquidité, les banques financent les dépenses d’investissement des entreprises et des ménages via la distribution de crédits à moyen et long terme. En France, les banques ont le monopole de cette distribution de crédit, même s’il existe un certain nombre d’exemptions à cette règle6. Cette activité des banques, au même titre que la distribution de crédits de trésorerie et car elle va de pair avec la collecte de dépôts, occasionne une création monétaire et contribue à modifier la quantité de monnaie en circulation dans l’économie.

			Figure 4 – Activité des intermédiaires financiers
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			NB : Les fonds d’investissement, non représentés ici, sont d’une grande diversité. La politique de placement de chaque fonds dépend de son orientation de gestion. Par ailleurs, dans leur grande majorité, ils offrent une liquidité importante aux porteurs de parts (liquidité quotidienne). Certains fonds, comme les hedge funds et les fonds de private equity, imposent toutefois aux investisseurs une durée parfois très longue de blocage de leurs capitaux.

			Au contraire, les investisseurs institutionnels ont pour fonction de capter l’épargne de long terme des ménages puis de l’investir sur les marchés financiers (figure 4). La nature des investissements réalisés, tout comme la nature de la relation entre ces intermédiaires et les épargnants, varient selon qu’il s’agit d’une compagnie d’assurance, d’un fonds de pension ou d’un fonds d’investissement. Les compagnies d’assurance, dont une partie majoritaire des produits destinés à la clientèle de détail propose une garantie en capital (assurance vie en euros par exemple), orientent l’essentiel de leurs investissements en direction des marchés de dette. Les fonds de pension, qui ont un horizon d’investissement très long et qui sont exposés à un risque d’inflation car les rentes servies sont liées à l’évolution des salaires, auront tendance à accorder une place plus importante aux actions (encadré 2). Enfin, les actifs des fonds d’investissement sont composés en fonction des préférences de placement des apporteurs de capitaux. Considérés de manière agrégée, ils apparaissent diversifiés, composés à parts à peu près égales d’actifs obligataires et d’actions.

			
Encadré 2 – Le fonds de pension Calpers

			Le fonds de pension Calpers est le plus grand fonds de pension américain. Ses adhérents sont les agents publics de l’État de Californie. Fin mai 2020, ses actifs sous gestion s’élevaient à 383 milliards de dollars. La répartition par classes d’actifs de son portefeuille montre clairement la préférence des gérants pour les actions, qui représentaient à cette date 59 % des actifs (dont 52,5 % pour les actions cotées, tableau 3).

			Tableau 3 – Allocation d’actifs du fonds de pension Calpers – mai 2020
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			Source : Calpers

			L’absence de contrainte de liquidité, un horizon d’investissement très long et l’objectif de servir une pension de retraite définie par référence au dernier salaire d’activité des adhérents, justifient ce choix d’allocation. En particulier, et sous l’hypothèse, raisonnable à long terme, que la répartition de la valeur ajoutée des entreprises entre salaires et profits présente une certaine stabilité, alors un investissement en actions permet une protection contre le risque d’évolution rapide des salaires (puisque les salaires et les profits – sur lesquels repose la rémunération des actionnaires – sont amenés à long terme à évoluer au même rythme).

			Pour les fonds de pension des entreprises du secteur privé, une allocation d’actifs de même nature était observée jusqu’au milieu des années deux mille. Une révision de la réglementation, qui a notamment consisté à favoriser l’utilisation d’une comptabilité des actifs et des passifs en valeur de marché, a toutefois entraîné une sécurisation des portefeuilles, dont la part consacrée aux actions a de ce fait drastiquement diminué. Le risque, du point de vue des gestionnaires des fonds de pension et des entreprises sponsors, étant qu’une prise en compte directe des prix de marché des actifs dans le bilan puisse conduire, en cas de crise sur les marchés, à une dégradation des ratios de solvabilité (actifs de montant insuffisant au regard de la valeur des engagements de retraite inscrits au passif).



			Bien entendu, cette présentation didactique ne doit pas masquer la réalité de l’activité des banques et des différents investisseurs institutionnels, qui se traduit en pratique par des bilans beaucoup plus complexes que la présentation précédente le suggère. Les banques détiennent ainsi de larges portefeuilles de titres de dette et vont elles-mêmes capter sur les marchés des ressources qui viennent compléter les dépôts de la clientèle. Certains fonds de pension, pour des raisons tenant à la réglementation prudentielle ou à la répartition par âge de leurs adhérents, peuvent avoir des portefeuilles sécurisés, investis majoritairement en titres de dette. C’est d’ailleurs ce que l’on observe aux États-Unis, où de nombreux fonds de pension à prestations définies ont révisé drastiquement leur allocation de portefeuille dans la seconde partie des années deux mille en réaction aux changements de l’environnement réglementaire et au vieillissement continu de la population.

			Le poids dominant de l’intermédiation bancaire en Europe continentale

			La structure de l’intermédiation financière est le résultat de multiples facteurs. Les choix publics en matière de protection sociale, de fiscalité, ou encore la mise en place de circuits de financements spécifiques, ont contribué à façonner les structures financières de chaque pays. En Europe continentale, le choix de faire reposer les systèmes de retraite essentiellement sur des mécanismes de répartition a fortement limité la place des investisseurs institutionnels dans les systèmes financiers, par opposition à ce que l’on observe dans les pays anglo-saxons. Les données disponibles pour quelques grands pays européens et les États-Unis permettent de souligner les fortes différences entre les deux zones. Alors que les banques concentrent la grande majorité des encours d’actifs financiers en Europe (par exemple près de 63 % en France en 2019, tableau 4), leur poids est au contraire très minoritaire aux États-Unis (seulement 23,2 %).

			Tableau 4 – Composition de l’intermédiation financière – 2019
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							16,0
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							11,5

						
							
							4,3

						
							
							25,0

						
					

					
							
							Autres

						
							
							5,7

						
							
							13,2

						
							
							6,8

						
							
							24,1

						
							
							17,4

						
					

				
			

			Source : Banques centrales, calculs des auteurs

			Les décisions en matière de fiscalité et d’organisation des circuits de financement ont également joué un rôle important. En France, l’existence de nombreux produits d’épargne bancaire dits réglementés, à fiscalité préférentielle et dont les encours sont en partie affectés au financement de projet d’intérêt collectif (politique de la ville, habitat social), a drainé une épargne financière abondante auprès du système bancaire. De la même façon, la volonté de l’État français de recourir au marché obligataire pour financer ses déficits à partir du début des années quatre-vingt s’est accompagnée de la mise en place d’avantages fiscaux massifs en faveur de l’assurance vie. L’objectif était que les flux d’épargne captés par les compagnies d’assurance puissent alimenter des achats de titres de la dette publique. Les avantages fiscaux ont progressivement – et considérablement – été réduits, mais il reste que les assureurs occupent dans le système financier français une place importante.

			Aux États-Unis, la part très faible des actifs bancaires s’explique certes par l’excroissance des investisseurs institutionnels, mais également par les dispositifs spécifiques de refinancement des crédits distribués par les banques. Ces derniers ne sont pas accumulés dans les bilans, mais sont largement cédés à des véhicules de titrisation ou, dans le cas des crédits immobiliers, aux institutions spécialisées Fannie Mae et Freddy Mac. Ils servent alors de collatéral à des émissions d’Asset-backed securities et de Mortgage-backed securities, qui sont souscrites en majorité par des investisseurs institutionnels. Cette organisation des circuits de financement contribue mécaniquement à contenir la taille des bilans des banques.

			»	Les banques et le financement des entreprises

			Dans le domaine du financement des entreprises, les banques bénéficient d’un avantage décisif sur les autres acteurs, largement documenté par la littérature académique7. Du fait qu’elles ont en charge la gestion des comptes courants, elles disposent d’un accès privilégié à l’information sur les emprunteurs potentiels. Cette information est obtenue à partir de l’examen des historiques de compte et, le cas échéant, pour des entreprises ayant déjà fait appel au crédit, des historiques de crédit. Les banques sont donc en mesure d’évaluer la récurrence des revenus dégagés par les entreprises et leur capacité à honorer leurs obligations financières sur leurs crédits passés. Ces informations accumulées permettent une mise en œuvre efficace de leur politique de distribution de crédit, que ce soit la sélection des emprunteurs, la détermination du volume des concours apportés ou encore la fixation du taux d’intérêt qui leur sera appliqué.

			Cette collecte d’informations permet d’éviter les phénomènes de sélection adverse. Faute d’informations suffisantes permettant de discriminer entre les candidats emprunteurs, les prêteurs fixeraient des conditions de taux dissuasives pour les entreprises solides et présentant un risque de défaut modeste et n’attireraient à eux que les entreprises de faible qualité. Il en résulterait une limitation de l’offre de prêt, qui deviendrait de fait insuffisante au regard des projets rentables à financer. Elle permet également d’assurer un suivi des emprunteurs une fois le financement distribué, ce qui contribue à limiter les comportements à risque de la part de ces derniers, ce que l’on qualifie d’aléa de moralité. Ce travail spécifique de collecte et d’analyse des informations opéré par les banques implique des coûts et une expertise, de telle sortie que le coût du financement obtenu par les entreprises s’en trouvera rehaussé par rapport à un financement direct sur le marché8.

			Des financements de marché surtout pour les grandes entreprises

			En raison de cette position favorable des banques, les financements de marché, captés auprès d’investisseurs dispersés et ne disposant pas d’informations privilégiées, sont donc davantage réservés aux entreprises pour lesquelles l’information publique est abondante et facilement accessible. Typiquement, des sociétés cotées de grande taille, soumises à des règles strictes en matière de communication financière et suivies par des agences de notation et par un nombre élevé d’analystes financiers, doivent bénéficier d’un accès aisé au marché de la dette. De la même façon, les entreprises bien capitalisées, à même d’autofinancer une partie importante de leurs projets d’investissement, rassureront les investisseurs et seront, en principe, davantage en capacité d’emprunter des capitaux directement sur le marché. Un autofinancement important est en effet le gage d’une gestion rigoureuse, puisqu’il signifie que l’entreprise a su dégager des bénéfices de ses exercices précédents. Il implique également une prise de risque partagée entre la banque et les actionnaires de l’entreprise, ce qui est de nature à aligner les intérêts respectifs de ces deux parties. Enfin, une entreprise peu endettée laissera à ses créanciers davantage d’actifs à saisir en cas de difficulté, ce qui là aussi permet de sécuriser les prêteurs.

			L’avantage dont bénéficient les grandes entreprises par rapport au financement de marché est par ailleurs renforcé par les coûts fixes liés à l’émission des titres ainsi que par les contraintes de liquidité auxquelles sont soumis les investisseurs institutionnels. Les coûts fixes (notation des agences, commissions des banques d’investissement) contribuent à renchérir le coût du financement pour les entreprises procédant à l’émission. Si le montant des capitaux levés est modeste, ils peuvent rapidement apparaître dissuasifs pour les entreprises. Les contraintes de liquidité conduisent, quant à elles, les investisseurs institutionnels à détenir des lignes obligataires de montant élevé, qui pourront le cas échéant être cédées rapidement et sans supporter des frais de transaction démesurés.

			Les choix de financement opérés par les entreprises doivent enfin être analysés au regard de la nature du système financier dans lequel elles opèrent. Un système de type marked-based, caractérisé par l’existence de nombreux prestataires de marché (agences de notation, sociétés de gestion de portefeuille, banques d’investissement) et par la présence d’un large bassin d’investisseurs institutionnels capables de gérer le risque lié à la dette d’entreprise, sera davantage propice aux financements par le marché qu’un système bank-baséd.

			Le contraste Europe-États-Unis

			Une mesure utilisée pour appréhender les structures financières et le poids des banques dans les circuits de financement est de considérer la répartition de la dette des entreprises entre crédits bancaires et endettement de marché. De ce point de vue, des disparités très fortes existent encore entre l’Europe et les États-Unis. Aux États-Unis, le rôle central des marchés financiers dans la gestion de l’épargne financière et le financement de l’économie se retrouve dans la part très élevée de l’endettement de marché dans les bilans des entreprises. À la fin de l’année 2019, la part de l’endettement bancaire représentait à peine 35,2 % de la dette des entreprises aux États-Unis, contre plus de 80 % dans les principaux pays de la zone euro (tableau 5).

			Tableau 5 – Part du crédit bancaire dans l’endettement des entreprises
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							États-Unis

						
							
							40,3
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			Source : Banques centrales

			Une analyse plus fine montre que, dans la majorité des grands pays d’Europe continentale, la dette de marché des entreprises est très modeste, suggérant que ces dernières sont très tributaires des banques pour le financement de leur activité et de leurs investissements. En Allemagne, par exemple, la dette bancaire représentait 89,6 % de l’endettement des entreprises mesuré à fin 2019, soit un niveau sensiblement équivalent à celui qui était observé en Espagne. L’existence en Allemagne d’un large tissu d’entreprises de taille moyenne et entretenant des relations de proximité avec leur banque contribue à empêcher le développement d’un véritable marché de la dette d’entreprise. Finalement, la France est le seul pays d’Europe continentale où le marché obligataire est de taille plus conséquente et participe significativement au financement des entreprises, puisque la dette de marché y représentait cette même année 18,4 % de leur endettement total9.

			En ligne avec ce qui a été mentionné précédemment, le recours en France au marché obligataire ne concerne pas toutes les entreprises et seules les plus grosses d’entre elles sont véritablement actives. D’après les données communiquées par la Commission européenne, en 2016, les deux-tiers des émissions obligataires étaient le fait d’entreprises ayant une capitalisation boursière supérieure à cinq milliards d’euros, et pour 24 % une capitalisation comprise entre un et cinq milliards d’euros. L’examen des structures financières des grands groupes cotés français permet d’illustrer cette appétence pour la dette de marché. Par exemple, les dettes obligataires des groupes Orange et Véolia représentaient pour l’année 2018 respectivement 80 % et 68 % de leur endettement financier.

			Le recul de la dette bancaire au cours de la période 2007-2019

			Une analyse de long terme montre par ailleurs que la crise de 2008 a constitué une cassure dans la part de l’intermédiation bancaire. Excepté en Allemagne, les entreprises ont eu tendance à changer la répartition de leur endettement au profit des financements de marché. Ce mouvement a été marqué dans la plupart des pays, y compris aux États-Unis, pays dans lequel les financements par le marché étaient pourtant déjà très importants. Cette évolution a résulté d’une série de facteurs, touchant tant aux évolutions de l’offre de crédit des banques qu’aux attentes des investisseurs. Certaines initiatives publiques et la politique monétaire mise en place par la Banque centrale européenne ont également contribué à ce mouvement.

			Les contraintes en fonds propres et en liquidité liées au contexte de crise et à la mise en place du dispositif Bâle 3 ont limité l’offre de crédit des banques et les ont conduites, dans certains cas, à réduire leur volume d’activité. Mécaniquement, face à la raréfaction de l’offre de financement bancaire, certaines entreprises sont allées chercher sur les marchés les financements qui leur étaient nécessaires. L’évolution des encours de bilans des banques au cours de la période 2000-2019 dans les principaux industrialisés montre clairement deux périodes distinctes dans la dynamique de l’intermédiation bancaire. La première partie des années deux mille est synonyme de hausse très forte des bilans, en lien avec la croissance élevée de l’activité économique et la distribution de crédits qui l’a accompagnée. En 2007, juste avant l’éclatement de la crise financière, les bilans bancaires totalisaient par exemple 29,5 trillions d’euros dans la zone euro, soit près du double du niveau enregistré à la fin de l’année 1999 (figure 5).

			Figure 5 – Bilan des banques de la zone euro – Trillions d’euros
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			Source : BCE

			À l’opposé, la période 2008-2019 est marquée par la stagnation des bilans bancaires. La crise financière a entraîné un mouvement de deleveraging massif d’un nombre important d’acteurs bancaires, dont les bilans se sont de ce fait contractés. C’est en particulier le cas dans certains pays du sud de l’Europe, où des politiques de distribution de crédit déraisonnables et la hausse des taux de défaut liée au recul de l’activité économique se sont traduites par l’accumulation de créances douteuses, des pertes d’exploitation et des destructions de fonds propres10. On doit toutefois remarquer que des pays n’ont pas du tout obéi à ce scénario d’ensemble. En France, où les banques ont su maîtriser leur politique d’octroi de crédit et n’ont donc pas rencontré les difficultés des banques italiennes ou espagnoles, par exemple, les encours de crédits bancaires ont progressé sensiblement pendant cette même période, passant de 2 323 milliards d’euros en 2008 à 3 362 milliards d’euros en 2019.

			Modèle Originate-to-distribute et attentes des investisseurs

			Les stratégies communiquées par certains groupes bancaires montrent clairement une volonté de limiter le portage dans les bilans de lignes de crédit coûteuses en fonds propres réglementaires et susceptibles de dégrader les ratios de liquidité. La tendance a été de développer un modèle de type Originate-to-distribute, qui consiste à faire partager la charge du financement entre la banque, qui retient une part minime du prêt consenti, et des investisseurs institutionnels, comme des compagnies d’assurance ou des fonds d’investissement. C’est le type de stratégie affichée par exemple par Natixis et CACIB, les banques de financement et d’investissement respectivement des groupes BPCE et Crédit Agricole.

			Parallèlement à ces facteurs d’offre, les investisseurs institutionnels, confrontés à l’univers de taux bas, ont été incités à chercher un rendement additionnel auprès de signatures corporate. Ce fut notamment le cas de certains fonds de pension et compagnies d’assurance, dont les contraintes de passif (taux garantis sur les contrats d’assurance vie en euros par exemple) sont devenues de plus en plus prégnantes du fait de la baisse des rendements sur les marchés de dette. Ce mouvement a pu être par ailleurs renforcé par le rééquilibrage, au sein de certains portefeuilles, entre les titres bancaires et les titres corporate. Les difficultés rencontrées par les banques ont pu inciter les investisseurs à limiter leur détention d’obligations bancaires au profit des titres d’entreprises présentant des bilans solides et donc une bonne qualité de signature.

			Les initiatives des pouvoirs publics et de la banque centrale

			Face aux contraintes du côté des banques, des initiatives ont été prises par les pouvoirs publics pour promouvoir le financement direct des entreprises de taille moyenne par les institutionnels, à l’image en France des techniques de placement privé. Les financements concédés peuvent être conçus sous la forme de prêts ou d’obligations, typiquement à moyen et long terme (sept ans), et ils sont placés directement auprès des investisseurs, moyennant un cadre juridique sécurisé et des modalités d’émission appropriées aux émetteurs de taille modeste. En 2013, le cadre juridique régissant la politique d’investissement des assureurs a précisément été amendé dans la perspective de renforcer leur présence dans le financement direct des entreprises. Il est difficile d’avoir une appréciation chiffrée exacte de ce marché du placement privé, une part importante des opérations ne faisant l’objet d’aucune communication. Certaines études suggèrent cependant que les placements privés de dette sont parvenus à attirer les émetteurs et les investisseurs et que les montants émis ont, dans certains pays, atteint des niveaux significatifs (Commission européenne, 2017).

			Les choix de politique monétaire ont enfin apporté une contribution significative au développement du marché des obligations d’entreprise. Le programme d’achats de titres d’entreprise lancé au printemps 2016 par la Banque centrale européenne, connu sous le nom de Corporate sector purchase programme (CSPP), a renforcé la liquidité du marché et abaissé le niveau des spreads de crédit, deux facteurs susceptibles de stimuler tant la demande que l’offre de papier obligataire. Comme le suggère Zaghini (2019), les achats de titres d’entreprise opérés par la banque centrale et limités aux titres bénéficiant d’une bonne qualité de crédit (investment grade), ont initialement fait baisser le coût de financement de cette classe d’émetteurs. Mais cet effet positif s’est par la suite propagé à l’ensemble du marché, y compris donc aux signatures plus risquées. La diffusion a transité par des rééquilibrages de portefeuilles, les investisseurs allant chercher un rendement additionnel sur des titres présentant un risque plus élevé. Ces rééquilibrages se sont traduits par des achats de titres et une baisse des spreads, c’est-à-dire par une baisse du coût d’emprunt pour les nouvelles émissions. Finalement, la demande abondante de titres et les coûts de financement plus bas sur l’ensemble du marché des obligations d’entreprise (investment grade ou non) ont stimulé les émissions des entreprises, qui ont augmenté tant en nombre d’opérations qu’en montants levés.

			La complémentarité des sources de financement

			La coexistence de financements sous forme de crédits bancaires et d’émissions de titres sur les marchés semble une caractéristique désirable du point de vue de la stabilité macroéconomique et financière. Des travaux académiques suggèrent que l’existence d’un large marché obligataire accessible aux entreprises permet de limiter les conséquences sur l’économie réelle d’une dégradation de la situation du système bancaire (Grjebine et al., 2018). En particulier, la reprise économique suite à une récession causée par une crise bancaire serait d’autant plus marquée que les entreprises auraient la possibilité de substituer de la dette de marché à de la dette bancaire, cette substitution permettant de financer l’investissement et donc de lever une partie des contraintes financières induites par la réduction de l’offre de crédit des banques. De la même façon, les observations de longue période suggèrent une plus grande stabilité des financements par le marché par rapport aux financements bancaires, davantage procycliques (Contessi et al., 2013). L’accès au marché obligataire serait donc de nature à stabiliser l’économie et à la protéger, dans une certaine mesure, des fluctuations de l’offre de crédit bancaire.

			Cette remarque sur la sensibilité de la distribution de crédits des banques au climat conjoncturel justifie les craintes exprimées par les pouvoirs publics quant aux conséquences de la crise sanitaire de l’année 2020 sur la capacité des banques à maintenir leur fonction de financement de l’économie. La mise en place en France au mois de mars 2020 du dispositif des prêts garantis par l’État, censé protéger les entreprises mais également les banques d’une vague massive de défauts, a participé de la volonté de soutenir la production de crédit des banques (encadré 3).

			
Encadré 3 – Les prêts garantis par l’etat

			Le dispositif des prêts garantis par l’État a été mis en place en mars 2020 afin de soutenir le financement bancaire des entreprises dans le contexte de crise sanitaire. Sa création a été justifiée par les craintes portant sur la situation financière des entreprises en raison de l’arrêt brutal des économies ainsi que sur la capacité des banques à maintenir leur offre de crédit. Doté initialement d’une enveloppe de 300 milliards d’euros prenant la forme de garanties, il s’adresse à toutes les entreprises sans distinction de taille. Les prêts bancaires susceptibles de bénéficier de la garantie de l’État peuvent représenter jusqu’à 3 mois de chiffre d’affaires. Aucun remboursement n’intervient pendant la première année. À l’issue de celle-ci, le remboursement peut être étalé, à la demande de l’entreprise, sur une durée allant de 1 à 5 ans (soit une durée totale maximum du prêt de 6 ans). La garantie porte sur les intérêts et le capital restant dû. Elle couvre 70 % à 90 % des sommes dues, selon la taille des entreprises bénéficiaires. Les entreprises les plus petites (moins de 1,5 milliard d’euros de chiffre d’affaires) bénéficient du taux de garantie maximum.



			


				
					1. Le législateur définit comme opérations de banque « la réception de fonds remboursables du public, les opérations de crédit, ainsi que les services bancaires de paiement » (Article L 311-1 du Code monétaire et financier).

				

				
					2. Le chapitre 8 présente de manière détaillée les principaux financements bancaires à destination des entreprises évoqués dans le présent chapitre.

				

				
					3. Cette définition plus étroite des activités retail est également celle du Comité de Bâle. Dans son corpus de règles, sont éligibles au traitement retail les expositions sur les particuliers et celles sur les entreprises dont le montant est inférieur à 1 million d’euros.

				

				
					4. Les changements réglementaires relatifs aux activités de marché ont été opérés rapidement après l’éclatement de la crise financière, dans le cadre d’un dispositif appelé Bale 2.5, publié en 2009 par le Comité de Bâle et adoptés en Europe en novembre 2010 à travers une nouvelle directive relative aux exigences en fonds propres des banques, dite CRDIII (Capital requirement directive III). Ils se sont traduits par un relèvement très fort des exigences en fonds propres au titre du risque de marché. Ces aspects ne sont pas abordés dans cet ouvrage.

				

				
					5. Le crédit-bail et l’affacturage sont aussi présentés dans la partie 4.

				

				
					6. En toute rigueur, les banques ou établissements de crédit partagent ce monopole avec les sociétés de financement, ces dernières n’ayant en revanche pas la possibilité de collecter des dépôts du public. Les dérogations au monopole du crédit concernent en particulier les entreprises d’assurance qui, certes moyennant de fortes limitations, peuvent accorder des prêts à des entreprises, ainsi que les particuliers dans le cadre également très restreint des plateformes de financement participatif. On trouvera une discussion du monopole bancaire dans le « Rapport sur le monopole bancaire », publié le 14 mars 2016 par le Haut Comité Juridique de la Place Financière de Paris.

				

				
					7. Mishkin (2013) propose une analyse détaillée du rôle des banques dans le financement des entreprises. Un accent particulier est mis sur le traitement par les banques des asymétries d’information.

				

				
					8. La moindre liquidité des prêts bancaires par rapport aux titres émis sur le marché explique également le taux plus élevé qui leur est appliqué.

				

				
					9. Ces données pour la France sont extraites des Comptes financiers 2019 publiés par la Banque de France. Dans une publication concurrente, l’institution communique des données attribuant aux financements de marché une part sensiblement plus importante, de l’ordre de 37 % (contre donc 63 % pour les financements bancaires).

				

				
					10. La détérioration de la qualité des portefeuilles de créances se traduit par une baisse de la valeur de ces dernières dans les bilans des banques, celle-ci étant mesurée nette de dépréciations (pertes de crédit attendues). Par ailleurs, les dépréciations pèsent sur les résultats, qui peuvent devenir déficitaires et donc amputer les fonds propres disponibles pour assurer le financement de l’activité de prêt. Les chapitres 3 et 4 reviennent en détail sur ces mécanismes. Le chapitre 9 abordera quant à elle les techniques de gestion du risque de crédit.
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