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Considéré comme un systeme incontrolable et orchestré par quelques
spéculateurs dénués de tout scrupule ou, a 'inverse, comme une voie de
financement indispensable a I’économie réelle, le Shadow Banking
passionne autant qu’il divise. Notre premicre approche fut de penser que
notre travail devait s’insérer dans ce type de débat contradictoire, 2 la
recherche d’une vérité probablement mexistante.

Néanmoins, au fur et 2 mesure de 'avancement de nos recherches et de
nos rencontres avec des spécialistes du domaine (institutions privées,
régulateurs et académiques), nous nous sommes rendus a 'évidence que
notre véritable sujet pouvait et se devait d’étre tout autre.

Nous avons tout d’abotd ptis conscience que le terme Shadow Banking
est généralement mal appréhendé par les personnes insuffisamment
initiées, voire réfractaires, au monde de la finance. Cette mauvaise
compréhension induit des débats souvent stériles et confus, portant
rarement sur le Shadow Banking en tant que tel.

Le terme Shadow Banking présente une connotation négative qui se
justifie par le contexte dans lequel celui-ci est apparu : il a en effet vue le
jour en 2007 pour désigner le systeme financier responsable de la crise
américaine des subprimes. Cette expression est d’autant plus polémique
que le mot « Shadow » peut évoquer, notamment dans la culture
francaise, des pratiques douteuses, obscures, voire illégales.

Loin de ces considérations journalisitques, qui permettent d’associer
Shadow Banking et toutes les pratiques douteuses de la finance, notre
réflexion s’est poursuivie par le role pour 'économie d’un tel systeme.
Dans un premier degré d’analyse, nous verrons la fagon dont le Shadow
Banknig répond 2 la demande d’investisseurs de pouvoir déposer leurs
fonds avec autant de streté que possible, et cepour répondre aux
contraintes des épargnants ou des régulateurs. Devant Pétendue des
mécanismes financiers qu’il nous était possible d’étudier, nous avons
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delibérément choisi de se restreindre a I'un des mécanismes les plus
marquants du Shadow Banking, c’est-a-dire les financements sécurisés et
la collatéralisation.

Ce renforcement de la sécurité au niveau d’une transaction financiere
s’accompagne cependant de Paugmentation du «tisque systémique »,
notion que nous définirons et commenterons dans la derniére partie.

La suite logique de notre travail aurait pu étre de proposer des pistes de
trégulation adaptées en guise de «solutions» aux maux du systéme
financier. Ce travail de régulation est déja en place dans le détail de
nombreux produits financiers, et nous avons donc pensé que notre plus-
value ne pourrait résider que dans P'analyse des concepts économiques
qui sous-tendent les régulations.
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L’apparition du terme Shadow Banking est attribuée a ’économiste
américain Paul McCulley, qui donna ce nom en 2007 au systéme
financier d’intermédiation de crédit qui fut au centre de la crise
américaine des subprimes [McCulley, 2007]. Présentant une
connotation négative de par ce contexte économique et financier dans
laquelle elle est apparue, cette expression est d’autant plus polémique
que le mot «shadow» peut évoquer, notamment dans la culture
francaise, des pratiques douteuses, obscures, voire illégales.

Cette vision du Shadow Banking reflete-t-elle la réalité des faits ?
De toute évidence, non.

Cette premicre partie a en ce sens pour objectif de définir, de maniére
pédagogique, factuelle et objective, la réalité que recouvre le Shadow
Banking. Pour ce faire, Pargumentation proposée s’articulera autour des
trois axes suivants :

e les concepts de base relatifs a la finance traditionnelle et aux
produits financiers dérivés seront tout d’abord présentés, afin de
disposer des connaissances nécessaites a la  bonne
compréhension de ce mémoire ;

e Thistorique et la chronologie du contexte et des événements
majeurs ayant conduit au Shadow Banking seront ensuite
abordés, afin de permettre de comprendre comment et pourquoi
un tel systeme a vu le jour, s’est développé et a finalement
concouru, voire provoqué, la crise économique et financiére de
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2007 ;

e la définition institutionnelle du Shadow Banking sera enfin
donnée, permettant ainsi de formaliser ce que McCulley, puis la
sphere financiere dans son ensemble, ont voulu désigner par
cette expression de « systeme bancaire de ’ombre ».

1 LE SYSTEME FINANCIER TRADITIONNEL

1.1 Définition et rdle

Le financement de I’économie désigne le financement de trois
catégories d’acteurs :

e les entreprises (société financieres ou non) qui cherchent a
financer leurs investissements productifs ;

e les collectivités publiques (Etat, collectivités locales, etc.), qui
cherchent a financer leurs besoins propres et, le cas échéant, leur
déficit ;

e les ménages, qui cherchent a financer principalement leur
logement, mais également leur consommation.

L’épargne de ces acteurs ne suffisant pas toujours a financer leurs
besoins, ces derniers vont se retourner vers des tiers, issus ou non du
meéme secteur institutionnel, afin de solliciter des crédits ou I’achat de
titres (actions ou obligations).

Le systéme financier constitue ’ensemble des acteurs, régles et
procédures permettant cette mise en adéquation des financements
disponibles avec les besoins exprimés. Il a en ce sens pour role de
permettre de transférer des fonds depuis des agents économiques qui
épargnent (agents a capacit¢é de financement) vers des agents
é¢conomiques en besoin de financement (agents ayant besoin de
financement).

10




Qu'est-ce que le Shadow Banking ?

Investisseurs-préteurs
1| 1. Ménages ’
| 2. Entreprises

| 3.Etats et autres
| collectivités publiques
{ 4 - Reste du monde

Figure 1 - Role du systéme financier

Le systeme financier joue ainsi une fonction primordiale pour
’économie. En permettant aux agents a capacité de financement de
préter leur épargne aux agents ayant besoin de financement, il permet
une amélioration de Tefficacité de I’allocation des ressources au sein de
I’économie, qui améliore le bien-étre et Iinvestissement et donc la
croissance.

1.2 Les deux formes de finance

Afin de mettre en relation les agents a capacité de financement avec ceux
ayant besoin de financement, deux formes de finance peuvent étre
distinguées : 'une directe et Pautre indirecte. Une représentation des flux
de fonds de ces deux formes est donnée Figure 2.
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Investisseurs-préteurs |
1. Ménages

2. Entreprises

| 3.Etats et autres

| collectivités publiques
{ 4 - Reste du monde

Figure 2 - Représentation des flux: de fonds au sein du systéme financier [Mishkin, 2010]

1.2.1  Finance directe

Les agents ayant besoin de financement obtiennent des fonds de la part
des préteurs en leur vendant des instruments appelés « titres » sur les
marchés financiers. Les titres sont des droits de créance sur les revenus
futurs de Pemprunteur : les investisseurs percevront des intéréts sur
largent prété a partir de ces revenus. Les intéréts peuvent étre par
exemple percus sous la forme de dividendes, dans le cas d’un
financement de 'emprunteur par la vente d’actions.

12



Qut’est-ce que le Shadow Banking ¢

1.2.1.1 Organisation de la finance directe

Permettant le financement direct de ’économie, les marchés financiers se
divisent en quatre catégories d’analyse distinctes, dont I'imbrication est
représentée Figure 3.

Marchés de d

; i

Agent économique a besoin de | Agent économique a besoin de |
‘ financement financement .

Marchés secondaires | ; | ||  Marchés secondaires

| Marché monétaire
‘Marché des
capitaux

— Emission de titres

= s Sitdnilias | Agent économique a capacité | Agent économique a capacité
de financement » de financement
<P Achatetrevente L _ — — —

de titres \

Figure 3 - Les différentes catégories de marchés financiers

e Marchés de dettes et marchés de fonds propres

Un agent économique ayant besoin de financement peut obtenir
des fonds au travers des marchés financiers de deux maniéres :

O par Pémission de titres de dettes ;

Un ttre d’une telle nature est appelé « obligation ». 1l
s’agit d’'un engagement contractuel de 'emprunteur qui
s‘engage a payer au détenteur de Pobligation des
versements prédéterminés a des intervalles fixés, et ce
pour une durée établie (cette derniere étant généralement
appelée « maturité »).

13




Shadow Banking — Opportunités et menaces
O par Pémission de titres de fonds propres.

Un titre de ce type est appelé « action » ou « part sociale ».
I1 s’agit d’'une fraction du capital de 'emprunteur (qui est ici
une société) ayant émis le titre. Les actions sont émises lors
de la création de lentreprise, soit lors d’une augmentation
de capital. Les actions donnent des droits sur les revenus
nets et sur les actifs de Pemprunteur (généralement une
société). Le détenteur d’une action (actionnaire) a ainsi
droit a une part des dividendes versés par la société
émettrice, ainsi qu’a une part de son actif net en cas de
liquidation. Les actions donnent également des droits aux
actionnaires lors des assemblées générales des entreprises
concernées (élection des dirigeants, affectation des
bénéfices, etc.).

Le marché obligataire est plus important en volume que le
marché des actions aux Etats-Unis. En Europe, bien que des
disparités soient constatées dun pays a lautre, on constate
généralement la situation inverse.

e Marché primaire et marché secondaire

Le marché primaire est le marché financier sur lequel les nouvelles
émissions de titres (dettes ou fonds propres) sont effectuées par
les sociétés ou les Etats au profit des investisseurs (encore
appelés « souscripteurs »).

Le marché secondaire est le marché financier sur lequel s’échangent
les titres précédemment émis. En permettant la revente des titres,
ce marché rend ces derniers plus « liquides? ». Cette liquidité rend
les titres plus attractifs pour les investisseurs, rendant ainsi plus
facile ’émission de nouveaux titres par Pentreprise concernée.

2 Il est entendu par « liquide » le fait de pouvoir arriver a satisfaire toute demande d’achat ou
de revente d’un titre. Ainsi plus il est facile de revendre un titre, plus on dira de ce titre qu’il est

liquide.
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Marchés organisés et marchés de gré a gré

Les marchés secondaires peuvent étre a leur tour divisée en deux
catégories :

O les marchés secondaires organisés : il s’agit du systéme
des Bourses, qui réunissent (virtuellement ou
physiquement) les acheteurs et les vendeurs de titres ;

O les marchés secondaires de gré a gré (ou OTC « pour
Over-The-Counter») : il s’agit de marchés non
formellement organisés. Des teneurs de marchés (ou
« dealers ») non regroupés en un lieu unique achétent et
vendent des titres aupres de personnes acceptant les
prix proposés par lesdits dealers.

Marché monétaire et marché des capitaux

Dernicre distinction possible pour les marchés financiers, cette
séparation consiste a prendre en considération la maturité des
titres échanggés.

On distingue ainsi :
O le marché monétaire est un marché sur lequel seuls les

instruments dits a court terme (pour lesquels I’échéance
originelle est inférieure a un an) sont échangés ;

O le marché des capitaux est un marché sur lequel seuls les
instruments dits a long terme et les actions sont
¢changés.

Les titres a court terme sont généralement plus échangés que
ceux 2 long terme. Aussi, le marché monétaire est un marché plus
liquide que le marché des capitaux.

15
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1.2.1.2 Instruments de la finance directe

Nous allons maintenant détailler les instruments utilisés sur les marchés

financiers. Pour ce faire, nous partirons de la distinction marché

monétaire / marché des capitaux telle que définie au 1.2.1.1, soit une

présentation des instruments financiers a échéance court terme (moins
d’un an) d’une part, et de ceux a échéance plus longue (plus d’un an) de

Pautre.
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Instruments du marché monétaire

Les principaux instruments financiers échangés sur les marchés

monétaires sont les suivants :

©)

Bon du trésor : il s’agit d’un titre de dette publique émis
par un Etat. Il est considéré comme peu risqué du fait,
le cas échéant, de la faible probabilité de faillite de I’Etat
en question. En France, il s’agit du bon du Trésor a taux
fixe et intéréts escomptés (BTF) pour le court terme et
du bon du Trésor a intérét annuel (BT'AN) pour le long
terme. Aux FEtats-Unis, i s’agit respectivement du
Treasury bill et du Treasury note.

Opération de pension (ou «repo» ou «repurchase
agreement ») : 1l s’agit d’un échange de titres contre des
fonds pour une période déterminée. A TIissue de cette
période, I’échange inverse est effectué. La mise en
pension permet a des détenteurs de se refinancer a court
terme, et 2 des détenteurs de fonds de bénéficier d’une
rémunération sur ces derniers tout en bénéficiant d’une
garantie sur leur capital (au travers de la valeur du titre
mis en pension).

Certificat de dépot : titre émis par les établissements de
crédit.

Billets de trésorerie (ou « commercial paper»): titre
émis par des entreprises autres que des établissements

de crédit.
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Qut’est-ce que le Shadow Banking ?

Swap de taux: Accord conclu entre deux institutions
financicres dans le but d’échanger des paiements
périodiques liés aux taux d'intérét. Les swaps
permettent aux banques d’ajuster leur bilan en termes
de maturité et de risques.

® Instruments du marché des capitaux

Les principaux instruments financiers échangés sur les marchés

des capitaux sont les suivants :

O

Action : il s’agit d’un titre de dette publique émis par un
Etat. Il est considéré comme peu risqué du fait, le cas
échéant, de la faible probabilité de faillite de I'Etat en

question.

Obligation d’Etata long terme : dette publique émise
par les Etats. Elle sert généralement a financer les
déficits budgétaires des Etats. En France, il s’agit de
Pobligation assimilable du Trésor (OAT). Aux Etats-
Unis, il s’agit du Treasury bond.

Obligation privée : obligation émise par une entreprise.

Obligation hypothécaire : titre représentatif des préts
immobiliers faits aux ménages ou aux entreprises. Les
biens immobiliers servent de garantie.

Crédit aux entreprises et aux particuliers: crédit
négociable par nature, mais transformé en titre
négociable par la technique de la titrisation3.

1.2.2 Finance indirecte

Egalement appelée finance intermédiée, la finance indirecte permet aux
agents ayant besoin de financement d’obtenir des fonds par le recours a
des emprunts aupres d'intermédiaires financiers (au premier rang
desquels les banques). Les préteurs confient quant 2 eux leur argent aux

3Voir 2.2.1.
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intermédiaires financiers sous la forme de dépdts. Les intéréts des

emprunts servent a rémunérer les intermédiaires, qui en reverseront une

partie aux préteurs.

1.2.2.1 Fonctions des intermédiaires financiers

La finance directe constitue un important moyen par lequel les fonds

sont transférés des préteurs aux emprunteurs. Les intermédiaires

financiers jouent dans ce systeme le role d’intermédiaire entre les agents

ayant besoin de financement et ceux a capacités de financement.

L’importance de ce systéeme de financement et des intermédiaires qui le

composent s’explique par les trois problématiques suivantes :

18

les couts de transaction ;

Les couts inhérents a une transaction financiere directe (temps
consacré a I’étude du projet, assistance dun juriste, etc.) entre un
emprunteur et un préteur peuvent se montrer rédhibitoire pour
ce dernier. En effet, ces colts seront probablement supérieurs
aux intéréts que le préteur pourra espérer de cette opération.
Dans ce contexte, les intermédiaires financiers jouent un réle
prépondérant en diminuant de maniere significative ces cotts,
grace a leur savoir-faire et par le biais d’économies d’échelle.

le partage du risque ;

Le recours a un intermédiaire financier permet aux préteurs de
réduire leur exposition au risque de défaut de paiement de
Iemprunteur. Les intermédiaires financiers permettent en effet
un partage du risque : is créent et vendent des actifs avec des
caractéristiques, en termes de risque, qui correspondent aux
besoins des épargnants, puis utilisent I'argent ainsi obtenu afin
d’acheter des actifs éventuellement plus risqués. On parle de
transformation pour désigner le fait que le risque des actifs
détenus par les intermédiaires financiers n’est pas le méme que
celui de leurs dettes envers leurs déposants, parce qu’en un sens,
les intermédiaires ont transformé des actifs risqués en actifs plus
strs pour les épargnants. Les intermédiaires financiers permettent
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également le partage du risque en proposant aux épargnants de
diversifier leur portefeuille, et ainsi de diminuer le risque auquel
ils sont exposés. On patrle alors de diversification.

I'asymétrie d’information ;

Il s’agit du fait que les préteurs connaissent trop peu les

emprunteurs et leurs projets pour pouvoir prendre des décisions

clairées quant a leurs investissements. Cette inégalité entre

préteurs et emprunteurs quant a la détention d’information pose

deux sous-problémes, 'un avant et I'autre apres la transaction :

©)

le risque d’anti-sélection ;

Il a y risque d’anti-sélection lorsque les emprunteurs les
plus susceptibles d’étre sujets au défaut de paiement (les
plus risqués) sont ceux qui recherchent le plus
activement du crédit et qui ont le plus de chance d’en
obtenir. I’anti-sélection conduit les préteurs soit 2
accorder des préts risqués, soit a n’accorder aucun prét
’ils ont de trop fortes craintes quant a 'ensemble des
projets qui leurs sont proposés (et ce méme si des
projets viables leurs sont proposés).

le risque d’aléa moral.

Il s’agit du risque que lemprunteur s’engage, sans
avertissement préalable, dans des activités considérées
comme indésirables par le préteur, car augmentant le
risque du projet auquel est consacré le prét et diminuant
ainsi la probabilité que le préteur obtienne les bénéfices
de son investissement.

Les intermédiaires financiers permettent de pallier ce probléeme
d’asymétrie d’information en ce sens quils disposent des moyens
nécessaires pour évaluer la viabilité des projets de financement qui leurs
sont proposés. Ils permettent ainsi de réduire le risque d’anti-sélection en
aidant les préteurs a choisir les « bons » projets.
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De surcroit, les intermédiaires financiers disposent des moyens
d’expertise nécessaires a la surveillance des emprunteurs. Ainsi, ils
contribuent a réduire le risque d’aléa moral pour les préteurs.

1.2.2.2 Catégories d’intermédiaires financiers

Les principales catégories d’'intermédiaires financiers sont données par le

Tableau 1.

TABLEAU 1 - LES CATEGORIES D'INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Type d’intermédiaire

Institutions de dépots

Banques commerciales

Caisses d’épargne
Banques d’épargne
mutualistes

Sociétés coopératives
de crédit

Institutions
d’épargne
contractuelle

Compagnies

d’assurance-vie

Compagnies
d’assurance-dommages

Fonds de pension,
caisses de retraite

Entreprises
d’investissement

Sources des

fonds

Dépots

Dépots

Dépots

Dépots

Primes

Primes

Cotisations
employeurs,
salariés

Emplois des fonds

Préts aux particuliers et aux
entreprises, obligations publiques,

hypothéques
Idem
Idem

Idem

Obligations  publiques et

actions, hypotheques

Obligations  publiques et
actions
Obligations  publiques et
actions

privées,

privées,

privées,
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Sociétés financieres Billets de
trésorerie,
actions,
obligations
Fonds collectifs Parts
d’investissement,
SICAYV, fonds
communs de placement
Money market mutual Parts
funds, SICAV
monétaires

Source : [Mishkin, 2010]

Préts aux  entreprises et aux
particuliers, financement de ventes 2

crédit

Actions, obligations

Instruments du marché monétaire :

billets de trésorerie, certificats de
dépét, bons du Trésor

1.2.3  Zone euro et Etats-Unis

La répartition finance directe/finance indirecte dans la zone euro et des
Etats-Unis est donnée par le tableau ci-dessous.

TABLEAU 2 : STRUCTURE DES MARCHES FINANCIERS : ZONE EURO ET ETATS-
UNIS EN 1998 ET 2007 (EN % DU PIB EN FIN D’ANNEE, STOCKS)

Zone Euro

1998 2007
Finance 108 166
directe
Finance 92 145
Indirecte
Total 200

375

Etats-Unis

1998 2007

252 321

49 63
311 301

Ce tablean n'inclut néanmoins pas Iensemble des relations financiéres entre agents. Celui-ci est en effet

Jocalisé sur les relations de marché et sur les intermédiaires Jinanciers que sont les bangues. Sont ainsi

exclus les actions possédées dans des entreprises familiales non cotées, les préts consentis par des

institutions non bancaires et les dettes entre institutions financiéres.
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Ce tableau met en exergue la différence structurelle des marchés
financiers de la zone euro et des Etats-Unis : ’économie de la premiére
se finance aussi bien par les banques que par les marchés alors que celle
de la seconde a beaucoup plus recours aux marchés financiers. On peut
¢galement noter que cette tendance a été stable sur la période 1998-2007
pour les deux zones.

2 LES DERIVES DE CREDIT ET LA TITRISATION

2.1 Les produits financiers dérivés

Les risques auxquels font face les institutions financieres (variations des
taux d’intéréts, crises immobilieres, volatilité des marchés d’actions et
d’obligations, défaut de paiement des emprunteurs, etc.) n’ont cessé de
croitre depuis le début des années 1970.

Afin de réduire au mieux ces risques, les institutions financiéres ont
développé une capacité d’innovation qui a permis ’émergence de
nouveaux produits financiers appelés produits dérivés ou produits
structurés. Les profits (ou pertes) de ces produits ne sont pas
directement corrélés a linstrument financier en tant que tel, mais
dépendent de I’évolution de caractéristiques d’autres actifs existants sur
lesquels 1ls sont adossés (ces actifs sont désignés par le terme « d’actifs
sous-jacents »). Les détenteurs de produits dérivés (les investisseurs)
percoivent ainsi leurs profits (ou pertes) en percevant tout ou partie des
cash-flows générés par les actifs sous-jacents.

En termes de risque, ces produits présentent avantage de transférer tout
ou partie du risque encouru par les institutions financieres, initialement
détentrices des actifs sous-jacents, vers des investisseurs préts a le
supporter en échange d’une rentabilité jugée acceptable.

Dans la pratique, une opération d’émission d’un produit financier dérivé
permet de sortir la valeur des actifs sous-jacents du bilan de l'institution
financiere initialement détentrice en échange de fonds nouveaux,
correspondant au fruit de la vente dudit produit dérivé. Ainsi, une telle
opération permet non seulement a linstitution financiere qui en est
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Poriginatrice d’alléger I'actif de son bilan, mais également d’augmenter
ses réserves de liquidité.

Afin de pallier le risque de défaut de paiement des emprunteurs
(également appelé risque de crédit), les institutions financieres, au
premier rang desquelles les banques, ont développé des produits
structurés adossés a un type d’actifs bien précis, a savoir les crédits
(hypothécaires, a la consommation, etc.). Ces produits sont appelés des
dérivés de crédit et sont au centre du Shadow Banking.

2.2 Les principaux dérivés de crédit a ’origine du Shadow
Banking

Dans le modele de financement bancaire traditionnel, une banque qui
accorde un prét est prisonnicre, pendant toute la durée de celui-ci, de sa
relation avec Pemprunteur. Le risque de défaut de crédit est ainsi
uniquement supporté par la banque. De surcroit, historiquement, les
banques n’étaient pas en mesure de se défaire de leurs préts par recours
aux marchés secondaires (car les marchés secondaires des préts n’étaient
tout simplement pas autorisés).

Enfin, les contraintes réglementaires imposées aux banques induisent
une limitation quant au nombre de crédits qu’elles peuvent émettre. Une
banque ne peut en effet émettre qu'un nombre de crédits proportionnel
au montant des fonds propres dont elle dispose. Une fois cette limite
atteinte, une banque ne peut en aucune mesure accorder de nouveaux
préts a des emprunteurs, limitant de facto la croissance de son chiffre

d’affaire.

En réponse a ces deux contraintes majeures, 'innovation financiére a mis
au point des produits financiers spécifiques, appelés les dérivés de crédit.
Le plus important d’entre eux est le produit financier appelé ABS (pour
« Asset-Backed Securities »). Face au succes de ce dernier, 'innovation
financiere a par la suite créé d’autres produits dérivés, cette fois adossés a
des ABS et non directement a des crédits: les CDO (pour
« Collateralized Debt Obligation »), les CDS (pour « Credit Default
Swap ») et les CDO synthétiques. Ces produits complexes, a 'origine du
Shadow Banking, vont maintenant étre détaillés.
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2.2.1  Asset-Backed Securities (ABS) et titrisation

2.2.1.1 Analyse générale

Un ABS est un titre créé a partir des actifs financiers que sont les crédits.
Il peut s’agir d’emprunts de toute nature : préts immobiliers, préts a la
consommation, préts automobile, cartes de crédit, etc.

Le mécanisme financier permettant la création d’un ABS est appelé
titrisation. La Figure 4 illustre le fonctionnement général d’une telle
opération.

Pool de crédits

Etape 1 Etape 6
Origination des Rentabilité
crédits et payée par les
regroupement cash-flows du
en pool pool de crédits

Originateur de
crédits

Etape 2
Cession du pool de
crédits

Etape 3
Emission de titres
de dettes (ABS)

Entité ad-hoc
de titrisation

Etape 5
Réglement du prix
de cession du pool

de crédits

Etape 4
Financement des
titres de dettes

Investisseurs

Figure 4 - Fonctionnement général d'une opération de titrisation

Des institutions financieres, au premier rang desquelles des banques,
émettent des crédits de toute nature (Etape 1). Ces institutions sont plus
généralement appelées des « originateurs de crédits ». Les originateurs
vont regrouper tout ou partie de leurs crédits en un ensemble appelé
«pools » (Etape 1). Ces pools de crédits vont étre cédés a des entités
(encore appelées véhicules) ad-hoc®, apparentées a des fonds de créances

> On parle généralement de Variable Interest Entity (VIE), Special Purpose vehicule
(SPV) ou encore de Special Investment Vehicule (SIV).

24



QOnt’est-ce que le Shadow Banking ?

et appartenant pour tout ou partie a originateur de crédits (Etape 2).
Les parts de ces véhicules sont revendues a des investisseurs sous la
forme de titres, appelés ABS (Etape 3). Les bénéfices (ou pertes) de ces
placements sont ensuite percus par les investisseurs au travers des flux
financiers générés (ou non) par le remboursement des crédits d’origine

(Etape 6).

La ttrisation permet ainsi de sortir du bilan des originateurs de crédits
des créances illiquides (les crédits) par leur transformation en titres
négociables sur les marchés financiers.

Ce mécanisme financier présente ainsi le trois avantages. D’une part, il
permet d’alléger dans de fortes proportions la charge en capital
réglementaire que les originateurs de crédits devraient constituer s’ils
conservaient a leur bilan tous les préts qu’ils consentent. Ce mécanisme
permet €galement de transférer tout ou partie du risque de défaut de
paiement des emprunteurs depuis les originateurs de crédits vers des
investisseurs. Enfin, il permet de financer des créances a long terme (les
crédits originaux) par des financements a court terme (les fonds placés
par les investisseurs).

La titrisation peut ainsi étre analysée comme une remise en question du
modele bancaire traditionnel : au lieu d’étre financés par les dépdts
bancaires, des crédits sont financés par des investisseurs au travers des
marchés financiers.

2.2.1.2 Analyse détaillée

La Figure 5 donne une représentation du fonctionnement détaillé d’une
opération de titrisation.

Une fois le pool de crédits constitué et cédé par un originateur de crédits
a une entit¢ ad-hoc de titrisation (Etape 1), cette derniére va procéder a
la création d'un ABS en restructurant ledit pool par regroupement des
crédits en sous-ensembles appelés «tranches» (Etape 2). Les
investisseurs achetent enfin des titres correspondant 2 tout ou partie de
ces tranches (Etape 3) et percoivent leurs bénéfices (ou pertes) au
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travers des remboursements des crédits appartenant a la tranche dans
laquelle ils ont investi.

'f: oﬁginéteui_";de,m Sd|

' Tranche senior
0,
Etape2 |/ | (%)
Tranche mezzanine |
(15%)
Tranche equity
(5%)

Figure 5 — Mécanique d "une opération de titrisation

Pool de crédits Etape 1

- Crédits a la consommation
- Crédits immobilier

- Crédits automobile

- Etc.

Entité ad-hoc

de titrisation Investisseurs

\ 4

Chacune des tranches créées regroupe une partie des crédits du pool
initial et présente un rendement propre pour les investisseurs. Dans
I'exemple de la Figure 5, on distinguera ainsi® :

e la tranche senior, qui représente 80% du pool initial de crédits
et propose un rendement faible pour les investisseurs ;

e la tranche mezzanine, qui représente 15% du pool initial de
crédits et propose un rendement un plus élevé pour les
investisseurs que la tranche senior ;

e la tranche equity, qui représente 5% du pool initial de crédits et
propose un rendement plus élevé pour les investisseurs que la
tranche mezzanine (et donc beaucoup plus élevé que la tranche
senior).

Outre les risques présentés par les crédits sur lesquels sont adossées ces
trois tranches, les bénéfices (ou pertes) des investisseurs d’une tranche

¢ La représentation donnée Figure 5 donne un exemple simplifié d’ABS, ces derniers
pouvant contenir plus de trois tranches dans la réalité.
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particuliere d’ABS sont également dépendants des performances des
tranches de PABS dans lesquelles lesdits investisseurs n’ont pas invest.
En effet, les remboursements des crédits encaissés sont tout d’abord
versés a la tranche senior jusqu’au moment ou la rentabilité promise de
cette tranche est atteinte (le. les intéréts attendus ont été versés a
Iensemble des investisseurs de la tranche). Les remboursements des
crédits restants viennent ensuite, le cas échéant, alimenter la tranche
mezzanine. Si la rentabilité attendue de cette derniére est atteinte et qu’il
reste encore des remboursements de crédits non distribués, la tranche
equity est alors servie. Le paiement des intéréts pour un ABS suit donc
un principe de cascade (voir Figure 6).

Cash-flows
des actifs E>

Tranche senior

Tranche mezzanine

Tranche equity
Figure 6 - Principe du paiement en cascade des intéréts d’un ABS [Hull, 2011]

Les agences de notation (Ficth, Standard & Poor’s, etc.) jouent un rodle
prépondérant dans les opérations de titrisation. La structuration d’un
ABS fait en effet Pobjet d’'un accompagnement de ces agences, qui
permettent la définition des tranches en notant chacun des
regroupements de crédits effectués par Pentité ad-hoc de titrisation. La
tranche senior est ainsi notée AAA (note la plus élevé des agences de
notation) et la tranche mezzanine le plus souvent BBB. La tranche equity
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ne fait pour sa part que trés rarement l'objet d’une notation, car
intrinsequement trop risquée. L’objectif du concepteur de PABS est de
maximiser le volume de la tranche senior sans perdre la note AAA, car
plus facile a revendre aupres des investisseurs et optimisant le profit
réalisé.

2.2.2  Collateralized Debt Obligation (CDO)

Une fois un ABS créé, l'entité ad-hoc de titrisation doit en vendre les
titres aupres d’investisseurs. La tranche senior trouve facilement des
acheteurs, présentant peu de risques pour ces derniers. La tranche equity,
tres risquée pour les investisseurs mais peu importante en volume (aux
alentours de 5% du pool de crédits initial), est généralement détenue par
Ientité ad-hoc de titrisation ou cédée a un hedge fund. En revanche, la
tranche mezzanine est plus délicate a commercialiser car elle présente un
niveau de risque plus élevé que la tranche senior (alors méme que les
investisseurs ont une aversion au risque) et représente un volume
suffisamment important du pool de crédits initial (de 'ordre de 15% a
20%) pour que lentité ad-hoc de titrisation ne puisse la détenir en
propre.

L’innovation financiere a donc été mise a contribution afin de maximiser
la revente des tranches difficiles a commercialiser. C’est ainsi que les
CDO (obligations adossées a des portefeuilles d’actifs) ont vu le jour.

La Figure 7 représente le mécanisme de création d'un CDO. Un
ensemble de tranches invendues (généralement des tranches mezzanines)
de différents ABS sont regroupés en un pool d’ABS (Etape 1). A partir
de ce nouveau pool, de nouvelles tranches vont étre créées (trois dans cet
exemple, mais cela peut étre plus) a 'image de celles d'un ABS classique
(Etape 2) et seront revendues a des investisseurs (Etape 3). Le
rendement espéré par les investisseurs est obtenu par les rendements des
parties d’ABS sur lesquelles sont adossés le CDO, toujours selon le
principe de cascade représenté Figure 6. Un CDO peut ainsi étre
considéré comme un ABS I’ABS (.e. un ABS adossé a des ABS).
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ABS n°1 ) ‘
15% de tranches non ’ ,
vendues - =
| Tranche |
| (65%
ABS n°2 ,,V(, ")
12% de tranches non — < .
vendues — Fool de tranches non > Tranche :
e vendues d'ABS [ Investisseurs
(25%)

ABS n°N
13% de tranches non
vendues

'R T}anéhe
f equity
. (10%) |

Figure 7 - Création d'un CDO

Les agences de notation jouent ici encore un role prépondérant, en
permettant la constitution de ces nouvelles tranches. Dans 'exemple ici
¢tudié, la tranche senior sera notée AAA et la tranche mezzanine BBB.
La tranche equity n’aura toujours pas de notation, car trop risquée. La
note AAA de la tranche senior est obtenue par pondération, entre eux,
des risques des différentes tranches non vendues retenues pour
constituer le pool a Porigine du CDO et également par la souscription de
garanties financieres aupres d’assureurs.

Par ce mécanisme, il est possible d’obtenir une notation AAA pour une
part importante d'un ABS initial. La Figure 8 permet d’illustrer ce
propos. Dans cet exemple, volontairement simpliste, un CDO est créé a
partir d’'une unique tranche mezzanine, invendue dans sa totalité lors de
la création de PABS initial (soit 15% de cet ABS initial). Grace a la
création du CDO, la notation AAA aura été affectée a 89,75% des titres
ABS et CDO émis (80% auxquels on ajoute 65% de 15%) contre 80%
dans le cas ’ABS seul.

Toujours selon cette logique, des CDO? (CDO de CDO) et CDO3 ont
¢galement vu le jour dans le courant des années 2000, qui permirent de
pousser le plus loin possible les paris sur les risques et de les découper en
tranches toujours plus fines, afin de distribuer les flux de revenus (le
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remboursement des crédits initiaux) vers le plus grand nombre
d’investisseurs.

CDO
Tranche Tranche
senior senior
(80%) (65%)
Tranche Tranche
mezzanine mezzanine
(15%) (25%)
Tranche
equity
(10%)

Figure 8 - Excemple simplifié d'un CDO

2.2.3  Credit Defanit Swap (CDS)

Les investisseurs ayant une aversion plus que prononcée au risque,
I'innovation financiere fut donc mise une fois de plus a contribution afin
d’accompagner les ventes de CDO, quelle que soit la tranche concernée.
C’est donc ce contexte quun nouveau produit dérivé de crédit, le CDS,
fit son apparition.

Les CDS permettent aux détenteurs de CDO (investisseurs particuliers,
banques d’investissement, fonds monétaires, fonds de pension, etc.) de
couvrir leurs titres contre le risque de dépréciation. Si les agences de
notation dégradent les notes des titres protégés, le vendeur de CDS doit
compenser la dépréciation de valeur desdits titres de I'acquéreur de CDS,
soit par un paiement d’especes en sa faveur, soit par la constitution d’un
collatéral suffisant pour restaurer la valeur initiale des titres. Un
investisseur achete un CDS par le biais d’une commission récurrente a
destination du vendeur de CDS (qui sont généralement des filiales
spécialisées de compagnies d’assurance).
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2.24  Les CDO synthétiques

Il s’agit de I'une des formes les plus complexes de produits dérivés de
crédit. Un CDO synthétique est un CDO qui n’a pas pour sous-jacent
des ABS mais des CDS portant sur des pools d’ABS. Détenir un CDO
synthétique revient non pas a parier sur la capacité d’un emprunteur 2
honorer ses dettes, mais au contraire a parier sur 'incapacité de celui-ci a
rembourser ses emprunts. Les CDO synthétiques ont été mis en ceuvre
en réponse aux besoins des hedges funds et des banques
d’investissement américaines qui anticipaient, dans le courant des années
2000, la chute du marché immobilier. Les CDO synthétiques leurs ont
ainsi servi de support a des ventes a découvert.

3 DEL’EMERGENCE D’UN ECOSYSTEME DE LA
TITRISATION A L’AVENEMENT DU SHADOW BANKING

3.1 Ecosystéme de la titrisation et des dérivés de crédit

Apparue au début des années 1980, la technique de la titrisation a connu
un développement effréné. Aux simples ABS sont ainsi venus s’ajouter
les dérivés de crédit plus complexes que sont les CDO, dans le cadre des
opérations de titrisation pratiquées par les banques et autres institutions
financiéres. Plus qu’une pratique de mitigation des risques, la titrisation
est devenue un outil incontournable de gestion de bilan pour les
banques.

A partir de 20006, les produits financiers issus des opérations de titrisation
ou produits titrisés ont été de plus en plus couverts au travers de Pachat
de CDS par les investisseurs, en raison de laversion au risque toujours
plus croissante de ces derniers. Ces CDS peuvent étre revendus sur les
marchés secondaires, devenant de facto des supports pour des
opérations spéculatives, a I'instar des ABS et des CDO.
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Le développement de la titrisation et des produits dérivés associés a
conduit a la naissance d’un marché a part entiere, comparable a un
écosysteme financier dédié a ce pan d’activité. De surcroit, aux
institutions régulées et bénéficiant d’une garantie étatique, fondateurs de
cet écosystéme, sont venus s’ajouter des établissements peu ou pas
régulés et ne percevant pas de dépot des particuliers.

Cet écosysteme a ainsi vu le jour et s’est développé sans aucune forme de
régulation, jusqua lapres-crise de 2007. Avant cette derniere, cet
¢cosysteme était arrivé 2 un niveau de complexité tel qu’il était difficile,
pour ne pas dire impossible, a2 un spécialiste d’arriver 2 comprendre la
structure d’un titre acheté (quels sous-jacents ? quels risques ? etc.).

La Figure 9 et la Figure 10 offrent respectivement une représentation
simplifiée et réaliste de I'interdépendance des produits financiers dérivés
de crédit de cet écosysteme.
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Tranche | | Tranche |
senior senior

_Pool de CDO

_CDO02;

Tranche |
senior |

i | Tranche
mezzanine

Tranche
equity

Pool de | Tranche | Tranche
crédits ' | mezzanine | mezzanine
| Tranche || Tranche
. j equity

Assurance (CDS) Assurance (CDS) Assurance (CDS)

\ 4 \ 4

"CDO synthétique

| Tranche | Tranche
| mezzanine| = equity

Y

i; Tranche
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Figure 9 - Interdépendance des principaux: produits financiers dérivés de crédit au sein de
[écosystéme de la titrisation (représentation simplifiée)
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R i i
g

Figure 10 - Interdépendance des principaux: produits financiers dérivés de crédit au sein de
[écosystéme de la titrisation(représentation réaliste) — Source : Federal Reserve Bank of New-

York
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Figure 11 - Les acteurs de la titrisation

La Figure 11 permet quant a elle de mesurer la complexité inhérente aux
opérations de titrisation, de par le nombre d’acteurs intervenants en
amont, durant et en aval de ladite opération.

Cet écosysteme pouvait étre deés lors considéré comme un « systéme
bancaire parallele ». A partir d’une activité non-régulée, pratiquée par
des acteurs régulés et non régulés, 'objectif de cette pratique consistait
en le développement d’une méthode d’octroi de crédits alternative
aux préts bancaires financés par les dépots. Celle-ci se basait d’une
part sur le recours a des titres de dettes (pour les institutions financieres a
origine des titres), et de I'autre, sur des financements a court terme pour
acheter ces titres (pour les investisseurs).
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3.2 Le marché de la titrisation des préts hypothécaires aux
Etats-Unis et ’apparition du terme Shadow Banking

Le marché américain de la titrisation des préts hypothécaires résidentiels
(également appelé marché des RMBS, pour «Residential Mortgage-
Backed Securities »7) est né au début des années 1980 sous I'impulsion
des banques et des caisses d’épargnes. Ces derniéres venaient alors de
subir de lourdes pertes dans I'investissement immobilier, en raison d’une
trop forte hausse des taux d’intérét. Afin de se prémunir a avenir de ce
tisque, et également de celui de défaut de paiement des emprunteurs,
elles ont réorienté leurs activités sur ’émission de préts au logement en
lieu et place de leur détention jusqu’a échéance. Pour ce faire, elles ont
cherché a céder une part croissante de leurs préts hypothécaires pour les
transformer en ftitres négociables. Les crédits immobiliers étant par
nature non négociables, les banques, les caisses d’épargne et les
institutions de crédit non régulées ont ainsi eu recours a écosystéme de
la titrisation, qualifiable, comme vu au 3.1, de systéme bancaire paralléle.

Pendant plus de vingt ans, ce systtme bancaire paralléle a permis au
marché des RMBS de jouer un réle fondamental dans le développement
du marché immobilier américain, lui permettant de passer d’un niveau
d’encours d’environ 1800 Mds USD en 1985 2 plus de 5000 Mds USD
en 2000.

3.2.1  Les raisons du développement de I'écosysteme de la titrisation des préts
hypothécaires

3.2.1.1 Bénéfices pour les institutions financiéres originatrices de crédits
tmmobiliers

Comme vu au 3.1, ces institutions financieres (au premier rang desquelles

les banques) ont vu en ce systéme un outil incontournable de gestion de

leur bilan et de mitigation des risques.

7 Un RMBS est un ABS dont le sous-jacent est un prét immobilier.
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3.2.1.2 Développement du marché immobilier américain

e Depuis les années 1980, les biens immobiliers destinés aux
particuliers n’étaient accessibles qu’aux emprunteurs présentant
de solides garanties. Ces derniers étaient désignés par le terme
prime par les institutions de crédit.

e Avec lapparition, au début des années 2000, de nouvelles
méthodes d’évaluation des risques® présentés par les
emprunteurs, les institutions de crédit ont mis en place des
systemes ~ d’émission accélérée de préts  hypothécaires
standardisés. Ces nouveaux systemes, couplés a la possibilité
offerte par la titrisation de mitiger le risque de défaut de
palement des emprunteurs, ont permis a des particuliers
présentant des dossiers jugés comme risqués d’obtenir des
crédits immobiliers. Ces derniers étaient désignés par le terme
subprime par les institutions de crédit.

Les premieres institutions de crédit a accorder des préts subprimes et,
pour ce faire, a avoir massivement recours a la titrisation et a ses produits
dérivés, furent des agences spécialisées dans l'assurance des crédits
logement et garanties par 'Etat fédéral (aussi appelé Governement Sponsored
Enterprises’ ou GSE). Suivirent ensuite les banques commerciales et les
institutions financieres non régulées.

Darrivée des institutions financieres non régulées, attirées par la
croissance et la liquidité du marché des RMBS, induisit I’émergence d’un
compartiment privé dudit marché (on parle de Private Label MBS ou
PLMBS). Ce nouveau compartiment comprenait des courtiers
immobiliers (ou zortgage brokers), des banques spécialisées, des filiales
hypothécaires de banques commerciales ou encore des sociétés de
financement.

8 Nouvelles méthodes basées sur les nouvelles technologies de 'information et de la
communication et sur de nouvelles techniques statistiques.

9 On peut ainsi citer les fameux Fannie Mae et Freddie Mac.
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Figure 12 - Part des banques et institutions d "épargne, des GSE et du marché des PLMBS
dans le marché des préts hypothécaires résidentiels aux Etats-Unis [Mishkin, 2010]

La Figure 12 donne une idée de la croissance du marché hypothécaire
americain entre 1985 et 2009, et permet de mesurer Iinfluence des trois
catégories d’acteurs (banques et institutions d’épargne, GSE et acteurs
non régulés du marché des PLMBS) sur celle-ci.

3.2.1.3 Deériglementation du marché hypothécaire

A partir de 2004, un ensemble d’assouplissements des régles
prudentielles et comptables ont permis a Iinnovation financiére de
donner un nouvel élan a écosystéme de la titrisation.

Ces nouvelles régles ont permis 2 'ensemble des acteurs du marché de la
titrisation des préts hypothécaires (marché des RMBS et marché des
PLMBS) dalléger dans de fortes proportions la charge en capital
réglementaire qu’elles auraient dd constituer si elles avaient dd conserver
dans leur bilan les préts immobiliers consentis. Ces institutions ont ainsi
pu recycler des fonds propres, initialement dévolus 4 la charge en capital
réglementaire, dans de nouveaux préts, favorisant en ce sens le
développement du marché immobilier américain.
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3.2.2  La crise de 2007 et I'apparition du terme Shadow Banking
Jusqu’au début des années 2000, 'écosysteme de la titrisation fut donc
profitable non seulement aux originateurs et aux investisseurs, qui
engrangeaient des bénéfices supplémentaires a chaque nouveau prét
consenti, mais également a I’économie américaine dans son ensemble, car
favorisant 'abondance de liquidité.

Les bénéfices de ce systeme bancaire parallele engendrerent en
contrepartie une euphorie générale, qui conduisit a une sous-évaluation
des risques encourus. Et c’est dans ce contexte que démarra la crise de
2007 : d’une crise immobiliére concernant une catégorie de préts bien
délimitée (les subprimes), ’économie américaine, puis Iéconomie
mondiale toute entiére, basculérent dans une crise bancaire et financiére
sans précédent.

Le systeme de la titrisation en tant que tel n’était pas responsable de
Porigine de cette crise, mais contribua a I'aggravation de cette dernicre et
a sa contagion a l'ensemble de la sphere financiere comme nous
I'examinerons dans notre partie sur le risque systémique.

La crise de 2007 commenca par Peffondrement du marché immobilier
américain, et plus particulicrement celui du segment des préts dits
subprimes. A partir de 2006, un nombre sans cesse croissant
d’emprunteurs de cette catégorie de crédits se retrouva en cessation de
pailement!®, rendant de facto nul le rendement attendus par les
possesseurs de titres adossées a des crédits immobiliers (ABS, CDO,
etc.). La dépréciation de ces titres entraina a son tour mécaniquement le
déclenchement du paiement des compensations financieres attendues par
les souscripteurs de CDS. Face a I'ampleur des remboursements a
honorer et aux pertes provoquées dans le bilan des possesseurs de titres
issus de la titrisation (soit la quasi-totalité de la sphere financiere), il s’en
est suitvi la défaillance de nombreuses banques et autres institutions

10 Ces emprunteurs avaient souscrits des préts a taux révisables dont ils ne pouvaient
plus honorer le remboursement dés la premiére révision de taux.
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financieres, conduisant a la situation économique et financiére que nous
connaissons depuis 2007.

La responsabilit¢ de cette crise fut ainsi attribuée, pour partie, a ce
systeme parallele. En s’étant développé en dehors de tout cadre
réglementaire et ayant engendré plus de bénéfices que de désavantages
pour I'économie avant 2007, ce systéme n’avait pas suffisamment attiré
Pattention pour qu’une dénomination précise lui soit attribuée. Et c’est
ainsi que lexpression Shadow Banking de I'économiste McCulley fut
unanimement reprise, baptisant de facto cet écosystéme de la titrisation.

4 DEFINITION INSTITUTIONNELLE

Une fois le terme Shadow Banking adopté, les différentes instances
internationales (comité de Bile, FSB, commission européenne, FED,
etc.) ont cherché a définir précisément ce qu’il devait recouvrir. Plusieurs
groupes de travail sont encore en cours sur ce sujet, la principale
difficult¢ étant d’adopter une définition suffisamment précise pour
englober 'ensemble des acteurs et des pratiques liés 2 cet écosystéme de
la titrisation.

Toutefois, d'un point de vue macroscopique, 'ensemble des acteurs
travaillant sur le sujet (académiques, régulateurs, institutions financiéres,
etc.) ont d’ores et déja convergé vers la définition suivante :

Le Shadow Banking est un systeme assurant un réle économique
proche de celui du systéme bancaire traditionnel en matiére d’offre
de crédit et de liquidité, mais ne présentant pas la méme structure de
financement, ni ne disposant du méme statut vis-a-vis de PEtat.

11 est ainsi composé d'institutions fournissant du crédit a ’économie et
opérant a ce titre une transformation de maturité. Ces institutions :

e n’ont pas recours aux dépots bancaires pour émettre des crédits,
mais plutdt a des déposants institutionnels (fonds de pension,
compagnies d’assurance, OPCVM, etc.) ;
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e sont peu ou pas régulées et ne disposent d’aucune garantie étatique
sur leur passif telle que I'assurance des dépots ;

e n’ont pas acces aux liquidités de la banque centrale ;

e ontun bilan fortement dépendant du marché.

Le Shadow Banking reveét également un caractere protéiforme des lors
que 'on en fait une observation a ’échelle internationale. A définition
constante, le Shadow Banking se matérialise, dun pays a lautre, au
travers de techniques financieres diverses (titrisation aux Etats-Unis et en
Europe, préts inter-entreprises en Chine, etc.) et dont le «poids
économique » peut étre tres variable. Ainsi, pour exemple, le Shadow
Banking représente en France moins de 20% du bilan du systeme
financier, contre environ 40% aux Etats-Unis.

5 COMMENT MESURER LE SHADOW BANKING ?

Une fois les contours du Shadow Banking définis, il convient de
sintéresser a son poids dans I'économie réelle, C’est-a-dire la quantité
d’argent qu’il permet de drainer des investisseurs vers les emprunteurs
pour reprendre la terminologie de la Figure 1.

Pour ce faire, nous allons utiliser la méthodologie du Financial Stability
Board (FSB), qui peut étre considérée comme une référence dans le
domaine. L’importance accordée a la mesure du Shadow Banking a été
largement croissante suite a 'éclatement de la crise, en raison de la prise
de conscience des connaissances relativement limitées de certaines
parties du monde financier. La supervision efficace de la taille du
Shadow Banking et de ses différentes composantes est un point clé pour
renforcer Pefficacité de la surveillance et des régulations a venir.

Cette mesure est bien évidemment limitée par la complexité de gérer et
d’agréger toutes les données des secteurs financiers de pays nombreux et
divers. Pour cette raison, 'étude ne porte que sur 20 juridictions et la
zone Euro, pour arriver a un total représentatif de 'économie mondiale,
car représentant 86% du PIB mondial et 90% des actifs financiers.
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L’évaluation du poids du Shadow Banking se fait ensuite grace 2 la taille
des bilans des acteurs du monde financier qui ne sont ni des banques, ni
des acteurs publics, ni des assurances ou des organismes de retraites. La
taille de toutes ces entités est ensuite sommée pour obtenir un chiffre
représentatif de la taille du Shadow Banking.
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Figure 13 - Actifs des acteurs du monde financier

La taille du Shadow Banking a prendre dans le graphe de la Figure 13 est
la taille des « autres intermédiaires financiers », qui est de 26 billions US$
en 2002, 62 billions US$ en 2007, 59 billions US$ en 2008 et 67 billions
US$ en 2012. Pour donner des ordres de grandeur et de comparaison,
cela correspond a 111% du PIB de la zone étudiée.

Ces chiffres sont également 2 comparer aux chiffres du monde bancaire,
pour essayer de comprendre la part de 'intermédiation qui est faite dans
le Shadow Banking de celle qui est faite dans le monde bancaire. La
Figure 14 permet de se rendre compte que le Shadow Banking représente
environ 25% du secteur financier mondial, et que ce chiffre est
relativement stable depuis une décennie, méme il y a eu un pic a 27%
en 2007. Cela montre clairement que I’émergence du terme Shadow
Banking ne correspond pas a un développement nouveau et incontrdlé
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d’une partie du systeme financier, mais a un phénomene existant de
longue date et grandement mis en lumiere par la crise des « subprimes ».
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Figure 14 - Comparaison des importances respectives des poids des acteurs du monde financier

Cependant, cette méthodologie se concentre uniquement sur la taille des
bilans des acteurs du monde financier, parametre beaucoup trop grossier
pour décrire leurs poids dans le financement de I’économie ou les risques
qu’ils font courir au systéme financier. Il faut donc retenir que le Shadow
Banking est approximativement deux fois plus petit que le systeme
bancaire, mais cela cache de trés nombreuses disparités (entre pays, entre
catégories d’acteurs) et ne sert finalement qu’a se donner un ordre
d’idées.

5.1 De trés fortes disparités entre les pays

Les disparités sont tres fortes suivant les pays, mais, de facon générale les
pays les plus développés disposent souvent d’'un Shadow Banking plus
développé.

Pour donner quelques ordres de grandeur des disparités, la Figure 15

donne la taille du Shadow Banking par rapport au systeme bancaire de
différents pays. Les résultats sont révélateurs de différences significatives
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(de 15% en Allemagne a 178% aux Etats-Unis). Ces différences
s’expliquent avant tout par des conceptions treés différentes du monde
financier dans ces différents pays, avec d’un coté le modéle de banque
universelle en Europe continentale, et de I'autre la place beaucoup plus
grande donnée a la finance de marché aux Etats-Unis. Ces chiffres sont
cgalement relativement trompeurs, car les tailles des systémes financiers
enregistrés dans ces pays ne sont pas toujours proportionnées a la taille
de ces pays. Par exemple le systéme bancaire britannique représente plus
de 8 fois le PIB de la Grande Bretagne, tandis que ce ratio n’est que de
3,5 pour la France, 2,8 pour I’Allemagne, et 1 pour les Etats-Unis.

Taille relative du Shadow Banking par
rapport au systeme bancaire

200%

150%
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Fioure 15 - Comparaison des tailles du Shadow Banking et du Systéme bancaire

5.2 Des insuffisances dans la mesure

5.2.1  Les différences internationales de régles comptables

De maniere générale, la comparaison des bilans des entités financiéres est
généralement un terrain glissant, dans la mesure ou les normes
comptables internationales sont différentes.

A titre d’exemple, les entités financiéres européennes comptent dans leur
bilan les produits dérivés a leur valeur de marché brute, tandis que les
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américains les comptent a leur valeur nette, qui représente I’exposition au
risque de contrepartie sur ces dérivés, et ces valeurs sont généralement
tres différentes.

De plus, de nombreuses normes de comptabilité financiére ont été
modifiées suite a la crise et peuvent modifier les chiffres obtenus.

La tentation est donc forte de comparer des chiffres qui ne représentent
pas nécessairement la méme chose, et des biais significatifs peuvent étre
introduits par la méthodologie et les regles de comptabilité.

5.2.2  Les flux intra-financiers

Si Pon reprend le schéma de la Figure 1, le but pour mesurer la taille du
systeme financier serait d’avoir d’'un coté l'argent qui est épargné, et de
lautre Targent qui est emprunté. Et la taille des bilans des acteurs du
monde financier est une approximation de moins en moins bonne de
'argent qui est mis en entrée et en sortie du monde financier. La raison
principale en est probablement 'augmentation des flux intra-financiers.

Il existe de nombreux types de flux financiers entre les institutions du
monde financier. Les assurances francgaises par exemple sont de grandes
sources de financement pour les banques ainsi que pour le Shadow
Banking. Aussi, le Shadow Banking et les banques sont des sources de
financement réciproques. Enfin, il existe également des transferts entre
banques et entre entités du Shadow Banking.

Tous ces flux ont pour conséquence un certain gonflement des bilans
entités du systeme financier, et donc que tout le bilan ne correspond pas
nécessairement a des préts a I’ « économie réelle ».

Les exemples de la Figure 16 montrent bien qu’il est possible d’avoir un
crédit intermédié par le systeme financier, mais qui est compté deux fois
dans le bilan du Shadow Banking, ou bien compté une fois dans le bilan
du Shadow Banking et une fois dans le bilan bancaire, alors que le crédit
est porté sur le bilan bancaire.
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Figure 16 - Exemples de flux intra-financiers

Les flux entre le Shadow Banking et les banques sont 2 titre d’exemple :

e FEn France, 16% de la taille de bilan des entités du Shadow
Banking sert de financement pour le systéme bancaire, tandis

que 8% des financements du Shadow Banking sont d’origine
bancaire (2011),

® Au Royaume-Uni, 28% des financements du Shadow Banking
proviennent des banques, tandis que 23% des actifs du Shadow
Banking sont des financements vers les banques.

Cela signifie qu’on a des situations différentes en France et au Royaume-
Uni. Le Shadow Banking apporte en France des financements au
systeme bancaire tandis que C’est le systeme bancaire qui apporte des
fonds au Shadow Banking au Royaume-Uni.

Les flux intra-financiers sont difficilement mesurables, et sont donc une
deuxieme limite qui ne permet pas de mettre un seul chiffre derriére
Pimportance du Shadow Banking et du systéme bancaire pour la finance.
Cest pourquoi le FSB estime que le chiffre de 67 billions US$ pour
représenter le Shadow Banking est « conservatif »!!, c’est-a-dire qu’il
donne probablement une importance plus grande que celle qu’il a
réellement.

11 FSB Monitoring report de Novembre 2012
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Aux Etats-Unis, un certain nombre d’institutions indépendantes les unes
des autres se sont penchées sur la question de la mesure du Shadow
Banking et ont utilis¢ des méthodologies différentes pour essayer de
mettre un chiffre sur le Shadow Banking. Les différentes méthodologies,
ayant des approches différentes sur les entités et les activités a considérer
comme étant de type Shadow Banking, donnent des résultats avec un
écart tres fort (voir Tableau 2).
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5.3 Des entités trés diverses

Le Shadow Banking est composé d’entités tres diverses, qui prennent des
risques tres variés. C