LE SYSTEME BANCAIRE DE L’OMBRE :
FRUIT D’UNE REGULATION BANCAIRE
TROP PESANTE OU VERITABLE ROLE
ECONOMIQUE °?

AxeLie ARQUIE”

e systtme bancaire de 'ombre se définit comme un ensemble

d’institutions fournissant du crédit au secteur privé de I'écono-

mie et opérant a ce titre une transformation de maturité. Ces
institutions ne regoivent pas de dépots des particuliers, mais plutot des
déposants institutionnels. Ces instances sont peu régulées et ne dispo-
sent d’aucune garantie étatique sur leur passif telle que 'assurance des
dépéts. Elles n'ont pas non plus acces aux liquidités de la banque
centrale. Leur bilan est fortement dépendant du marché.

Ces banques de I'ombre (hedge funds, broker-dealers, fonds d’inves-
tissement, entités ad hoc de titrisation...) se financent a4 court terme
par de la dette collatéralisée, telle que les accords de rachat (repos) ou
les ABCP (asset-backed commercial papers ou billets de trésorerie adossés
a des actifs), et investissent dans des actifs ayant pour sous-jacents
des préts titrisés (ABS — asset-backed securities ou titres adossés a des
actifs —, CDO — collateralized debt obligations ou obligations adossées
A des actifs...).

L’émergence de ce systeme bancaire de 'ombre est la conséquence de
forces combinées dont il est difficile de démeéler la responsabilité
respective : une régulation entamant la compétitivité des banques et un
nouveau rdle économique 2 part entiere assumé par ce systeme.

* Ecole d’économie de Paris, université Paris 1 Panthéon-Sorbonne ; Natixis.

L’auteur tient a remercier tout particulierement Patrick Artus et Basile Grassi pour leurs commentaires.
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Empiriquement, on observe un certain étiolement de la situation des
banques. En effet, elles ont da affronter la concurrence d’institutions
rivales sur deux fronts : du coté des actifs, leurs produits ont été
durement concurrencés par les billets de trésorerie ; du coté de leur
passif, les fonds monétaires leur ont subtilisé une part notable de leurs
dépots, avec les parts de fonds monétaires, liquides et peu risqués. Elles
ont également perdu leur privilege de monopsone protégé et ont dit
payer des taux plus compétitifs pour continuer a attirer des dépots
(Berger et al., 1995).

Des les années 1990, cette notion de déclin est contestée en raison
d’un renouveau des activités bancaires hors de la sphere traditionnelle.
Cette approche corrobore déja I'idée d’une ascension du systeme ban-
caire de 'ombre 2 partir des banques classiques.

Il convient de distinguer les institutions et les activités du systeme
bancaire de 'ombre. Certaines activités lui appartiennent tout en étant
entreprises par des banques classiques. Le systeme bancaire de 'ombre
interne recouvre ainsi les activités de ces dernieres, tandis que le systeme
bancaire de 'ombre externe comprend les activités des institutions de
Pombre elles-mémes.

Les banques commerciales classiques titrisent une partie de leurs
préts et ce processus est le phénomene originel constitutif du secteur
bancaire de 'ombre. L’apparition de la titrisation et les prémisses du
systeme bancaire de 'ombre sont indissociables. Toute explication de
I'émergence de ce systéme bancaire de 'ombre requiert une analyse de
la titrisation et de son réle économique.

Deux explications peuvent étre avancées pour rendre compte de
I'émergence de la titrisation. Soit les banques ont cherché & contourner
la 1égislation en établissant des ratios de capital, et donc ce phénomene
aurait une origine purement législative, soit les banques ont voulu
profiter de la forte demande de collatéraux, utilisés massivement pour
réduire le risque de contrepartie dans de nombreuses transactions
financieres, qui rendait la création de titres a partir de leurs créances tres
rentable.

Autrement dit, est-ce la force 4 I'ocuvre du coté de l'offre, A savoir la
dégradation par la législation de la compétitivité des banques classiques
en raison de I'établissement de ratios de capital, ou bien la force a
I'ceuvre du coté de la demande, a savoir le besoin de collatéraux pour
les nouvelles transactions financieres, qui a prévalu dans I'essor du
systtme bancaire de 'ombre ?

L’explication législative peut étre pertinente si 'apparition de nou-
velles réglementations contraignant les banques commerciales s’est
accompagnée du déclin de la valeur de la charte bancaire (Gorton,
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2010), c'est-a-dire de I'ensemble d’avantages associés au statut de
banque, notamment l'existence de barrieres a 'entrée du secteur ban-
caire. Ce n’est que la disparition de la charte bancaire dans son en-
semble, 4 savoir une accentuation des contraintes viz 'apparition des
ratios de capital, couplée 2 une érosion des bénéfices entrainée par le
démantelement des barrieres a 'entrée, et non la seule régulation par
ratios qui peuvent expliquer le relatif déclin des banques.

Si le systtme bancaire de 'ombre assume un réle économique
identique a celui d’une banque, il serait alors purement redondant et sa
naissance serait enti¢rement dictée par une régulation trop stricte
portant sur les banques classiques. Cependant, s’il assume un role
différent de celui d’une banque classique en endossant un réle écono-
mique spécifique et distinct, il ne pourra alors étre réduit a une simple
anomalie émanant de la régulation.

L’ EMERGENCE DU SYSTEME BANCAIRE DE L OMBRE EST-ELLE
UNE REPONSE A UNE REGULATION TROP PESANTE
POUR LES BANQUES COMMERCIALES ?

Principes d’un arbitrage réglementaire

Principes de la régulation bancaire traditionnelle

Dans une approche microprudentielle, la régulation par ratios de
capital vise essentiellement a limiter 'aléa moral issu de 'assurance
3 0 Z A 4 o £
étatique des dépdts. En vertu des réglementations de Bale, les banques
sont contraintes 2 conserver un montant minimum de capitaux propres
proportionnel a leurs actifs. Les actifs sont pondérés différemment dans
le calcul de ces ratios selon le risque associé : un actif risqué exige de
conserver davantage de capitaux propres qu’un actif non risqué.

La logique présidant a la régulation établissant des ratios consiste a
contraindre les banques bénéficiant de I'assurance des dépots a inter-
naliser une part des cofits liés a cette assurance. Elle vise a limiter 'aléa
moral qui pourrait conduire les banques a prendre des risques déme-
surés dont les conséquences seraient prises en charge par les pouvoirs
publics, au titre de I'assurance des dépdts. Lorsque les banques sont
contraintes a détenir davantage de fonds propres, cela signifie qu’en cas
de banqueroute, elles contribueront davantage aux pertes puisqu’elles
y perdront leurs fonds propres. En présence d’assurance des dépéts,
plus une banque est endettée, moins le cotit d’une faillite repose sur la
banque elle-méme.

Les ratios de capital sont ainsi congus pour contraindre les banques
a supporter une part des pertes éventuelles et 2 ainsi limiter 'exposition
des fonds publics garantissant I'assurance des dépéts.
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Définition d’un arbitrage réglementaire

Si les ratios visent a réduire la distorsion en termes d’aléa moral née
de l'assurance des dépots, ils peuvent introduire une distorsion. La
crainte de susciter un arbitrage réglementaire existait dés le premier
accord de Bale (Jackson ez al., 1999) et était définie comme « une action
exploitant les différences entre le véritable risque économique d’un
portefeuille et ses obligations réglementaires ».

On désigne par arbitrage réglementaire toute distorsion née d’une
contrainte réglementaire. La réglementation peut créer une incitation
a la ditrisation et au transfert de la propriété juridique de cet actif vers
une structure appartenant au systéme bancaire de 'ombre'.

L’existence d’un arbitrage réglementaire renvoie a la notion de
frontiere (boundary problem ; Goodhart, 2008), délimitant le secteur
régulé et non régulé, engendrée par la régulation financiere. Si la
régulation est efficace, elle contraint la banque dans son choix du ratio
de capital optimal, 'empéchant ainsi de maximiser ses profits et le
rendement de son capital, provoquant une réallocation des capitaux
vers le systtme non régulé, et ce, jusqu'a égalisation du rendement
marginal du capital dans les deux secteurs.

Une solution extréme a ce probleme de frontiere peut consister soit
a ne rien réguler (situation de free banking), soit a réguler toutes
les institutions sans distinction. La premiere solution étant dange-
reuse pour la stabilité du systeme et la seconde impraticable en raison
d’une innovation financi¢re contournant sans cesse la régulation,
toute régulation est nécessairement menée a I'intérieur d’un espace
intermédiaire et demeurera toujours confrontée au probléme de fron-

tiere.
Pourquoi un arbitrage réglementaire ?

Un arbitrage réglementaire peut se révéler optimal pour une banque’
lorsque le financement par capitaux propres présente un désavantage au
regard d’un financement par dette et lorsque, spontanément, la banque
choisit davantage de dette. La réglementation contraint alors le choix
de la banque et peut diminuer sa rentabilité.

Un arbitrage réglementaire requiert I'existence d’une imperfection
de marché qui pénaliserait le financement par capitaux propres. Si les
marchés étaient parfaits, la dette et les capitaux propres seraient par-
faitement substituables et la banque serait indifférente aux diverses
structures de financement.

Plusieurs anomalies peuvent expliquer un avantage de la dette :
asymétrie d’information, traitement fiscal différencié, par exemple. Dés
lors, imposer aux banques une certaine structure de financement, avec
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notamment une part déterminée de capitaux propres, peut entrainer
une baisse de rentabilité et une fuite vers le syst¢me bancaire de 'ombre.
La question théorique qui se pose est de déterminer si ces régulations
représentent effectivement un colit pour les banques commerciales, qui
justifierait une sortie de capitaux vers le systeme bancaire de 'ombre. On
peut ainsi se demander si le théoreme de Modigliani et Miller (1958)
s'applique aux banques, c’est-a-dire si la structure de financement en
fonds propres ou en dette a un impact sur la valeur de la banque.
Cette analyse requiert d’identifier précisément quelle anomalie des
marchés (colts de transaction, marchés incomplets, asymétries d’in-
formation...) est a 'origine de cette éventuelle violation du théoreme de

Modigliani et Miller.
Limportance du choix des pondérations d actifs

Le choix des pondérations attribuées aux différents actifs selon leur
risque est crucial. Sous 'hypothese d’'imperfections de marché rendant
le financement par capitaux propres désavantageux par rapport au
financement par dette, une définition des ratios intrinsequement biai-
sée en faveur d’actifs au risque sous-évalué conduirait mécaniquement
a un arbitrage économique en faveur de ces actifs. Cet arbitrage viserait
a diminuer le capital réglementaire en investissant dans les actifs au
risque sous-évalué afin de baisser le colit de financement.

En particulier, si le poids attribué aux actifs hors-bilan des banques
est plus bas que celui accordé a leurs activités classiques détenues sur leur
bilan, les banques vont naturellement et rationnellement choisir ces
premiers actifs dont le coefficient est plus bas’ et mettre en place, par
exemple, des structures telles que les entités ad hoc de titrisation.

Ainsi, sous Bale I, les actifs et les pondérations en termes de capitaux
propres a conserver en face des actifs étaient établis par catégories
d’actifs assez grossierement définies. Au sein d’'une méme catégorie, le
risque était supposé homogene. Les banques ont ainsi pu étre conduites
a investir dans des actifs les plus risqués au sein d’une méme catégorie
de risques afin de réduire leurs fonds propres réglementaires pour un
méme montant d’actifs. La législation aurait ainsi introduit une dis-
torsion dans le choix des banques.

Le financement par capitaux propres présente-t-il
un désamnmge économique ?

Arguments c/dm'ques

L’objet n’est pas ici de développer les arguments classiques de la
théorie de la dette, bien connus pour les firmes productives et qui
peuvent s’appliquer aux banques pour certains. Tous ces arguments
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requierent une imperfection de marché : marchés incomplets, cotits de
transaction, distorsions fiscales. En vertu de ces approches, la dette
présenterait un colit de financement moindre et les ratios seraient donc
coliteux et susceptibles de susciter des arbitrages réglementaires.

En préambule, une distinction doit étre établie entre cotits de stock
et colts de flux d’un financement par capitaux propres. Un cofit de
stock implique un différentiel de colit permanent entre financement
par capitaux propres et par dette, tandis qu'un cotit de flux n’implique
qu’un colt d’ajustement, le temps d’augmenter les capitaux propres.

Le premier type de cofits tient, par exemple, & un avantage fiscal de
la dette en raison de sa déductibilité, déja cité par Modigliani et Miller,
ou bien encore un cotit moindre de la dette® en raison de son caractére
plus liquide ou prime de liquidité...

Le second type de colits résulte des cotits liés a la levée de fonds
propres imputables, par exemple, au signal défavorable attaché 2 une
levée soudaine de fonds propres en présence d’asymétrie d’information
existant entre le management, mieux informé, et les investisseurs
extérieurs (Myers et Majluf, 1984).

Ainsi, il existerait un ratio optimal de dette sur capitaux propres
(Jensen et Meckling, 1976 ; Leland, 1994 ; Leland, 1998) choisi en

I’absence de régulation, choix que celle-ci contraint.

Argument spécifique a l'activité bancaire : la dette, instrument optimal
pour réduire lasymétrie d'information et maximiser la liquidité

En présence d’asymétrie d’information entre le management de la
banque et les investisseurs de celle-ci, la dette représente le mode de
financement optimal pour garantir la liquidité, définie comme la pos-
sibilité d’échanger rapidement un certain montant d’actif sans qu’il y
ait un impact sur les prix et sans qu’une partie mal informée soit lésée
au profit d’une partie mieux informée. La dette représente I'instrument
le plus insensible a la création d’information privée et maximise donc
la liquidité sur le marché (Dang ez al., 2010).

Parmi I'ensemble de tous les contrats possibles, la dette minimise
Pincitation a créer de I'information privée car elle préserve une forme
d’ignorance symétrique entre les agents. En raison de son caractére sir,
la détention d’information privée ne procure aucun avantage sur le
marché. L’asymétrie d’information n’est pas une hypothese du modele,
la création d’information privée étant endogene et pouvant donner
naissance ou non a une asymétrie d’information. Seule la dette mini-
mise les incitations a la création d’information privée et résout donc le
probleme d’asymétrie (Dang ez al., 2010).
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Les banques ont ainsi un avantage a opérer a de forts niveaux
d’endettement, et méme a un niveau plus élevé que les entreprises
productives. La raison d’étre d’'une banque réside en effet dans sa
capacité a produire de la liquidité, a la différence des entreprises
productives.

Observations empiriques a lappui de l'existence
d’un arbitrage réglementaire

Deux types d’ajustements peuvent étre effectués par les banques
pour se conformer aux ratios : soit une augmentation des capitaux
propres, soit une réduction des actifs. Si le financement par capitaux
propres est coliteux, les banques auront plutdt tendance a réduire
leurs actifs. Dans le cas inverse, elles seront indifférentes aux ratios et
substitueront sans cofit les fonds propres a la dette au sein de leur bilan.
Ainsi, une réduction d’actifs a la suite de I’édiction de ratios est un
indice d’arbitrage réglementaire.

La mise en place de ratios de capital réglementaire pour la premiere
fois aux Etats-Unis a impliqué un ajustement du bilan des banques
(Keeley, 1988). A partir de juin 1985, ces derniéres sont contraintes de
conserver un capital primaire de 5,5 % de leurs actifs et 'ajustement de
leur bilan s’est principalement fait par une croissance plus lente de leurs
actifs. Il peut étre déduit de cette observation empirique que, tout au
moins a court terme, I'édiction de ratios de fonds propres peut impli-
quer une réduction des actifs (ici une croissance moindre) des banques
traditionnelles au profit d’autres structures, ce qui implique que ce
mode de financement présente un colit par rapport a la dette.

L’existence de structures ad hoc de titrisation (special purpose vehicles
— SPV) appuie également la theése d’une fuite vers le systtme bancaire
de I'ombre en réponse a la régulation (Acharya er al, 2010). Les
banques ont créé des SPV détenant 1,3 Md$ auxquels elles ont apporté
des garanties, conservant ainsi dans les faits le risque de crédit sur leur
bilan, mais ne détenant pas de capital réglementaire en face des actifs.
Ces auteurs montrent que la crise a révélé, apres Ieffondrement du
marché des ABCP, principal mode de financement des SPV, l'extréme
concentration des risques sur le bilan des banques, en raison de 'octroi
de ces garanties de liquidité aux SPV, et non sa dispersion aupres
d’investisseurs extérieurs.

Les garanties accordées consistaient en des garanties dites de liqui-
dité, soit un engagement légal de la part des banques a financer les SPV,
c’est-a-dire a acheter les ABCP émis par ceux-ci en cas d’incapacité a se
refinancer. Les banques commerciales assument ainsi le risque de
non-refinancement des SPV, le rollover risk. La création de telles
structures permettait aux banques commerciales d’apporter 10 % du
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capltal reglementalre qui aurait été nécessaire aux Etats-Unis si les
prets n’avaient pas été titrisés, mais conservés sur leur bilan, soit une
énorme économie de fonds propres réglementaires. Pourtant, les ban-
ques continuaient d’assumer le risque de ces structures : leur création
semble bien résulter d’un arbitrage réglementaire visant a contourner
les ratios.

D’autres éléments corroborent I'idée d’un arbitrage réglementaire en
faveur du systeme bancaire de 'ombre. La croissance du marché des
ABCP a soudainement cessé apres I'annonce en 2001 par les régulateurs
américains de l'augmentation des ratios de capitaux pour les SPV
bénéficiant de garanties de liquidité. Apres le retrait de cette régulation
en 2004, le marché des ABCP a repris une croissance trées soutenue

(Acharya ez al., 2010).

Ces auteurs constatent également qu’en Europe, les seuls pays im-
posant des ratios de capital identiques pour un actif détenu par une
structure de titrisation bénéficiant d’une garantie de liquidité que pour
un actif sur le bilan (Espagne et Portugal) n’ont pas vu se développer
de telles SPV bénéficiant de garanties.

POURQUOI LE SYSTEME BANCAIRE DE L’ OMBRE
EXISTE-T-IL ? A-T-IL UNE UTILITE SOCIALE ?

La question classique soulevée par la théorie de I'intermédiation
financiere consiste a déterminer pourquoi les banques traditionnelles
existent. L’émergence du systeme bancaire de 'ombre nous conduit
désormais a nous poser la question suivante : pourquoi les banques
de 'ombre existent-elles aux cotés des banques classiques ? Assument-
elles une fonction particuliére, distincte de celle des banques classiques ?
Ou bien ont-elles la méme fonction économique, mais présentent-
elles simplement certains avantages comparatifs par rapport a ces der-
nieres ?

Un role économique proche de celui d’une banque classique

Pour expliquer I'existence des banques commerciales, deux théories
principales se font concurrence. Une premitre approche met I'accent
sur P'actif des banques traditionnelles, a savoir les préts qu’elles détien-
nent dans leur bilan. Leur spécificité résiderait dans la gestion de leurs
actifs : leur capacité a superviser les emprunteurs (Diamond, 1984), a
produire des informations crédibles concernant les projets d’investis-
sement (Leland et Pyle, 1977), entre autres’.

Cependant, I'axiome présidant a 'ensemble de ces théories est remis
en cause par l'existence du syst¢me bancaire de 'ombre et le dévelop-
pement de la titrisation. En effet, pour qu’existent des incitations a la
production d’information ou a la supervision des emprunteurs, les
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actifs doivent étre conservés par les banques au sein de leur bilan. Leur
cession anéantit toute incitation a opérer, ce qui constitue leur spéci-
ficité en vertu de cette approche. Celle-ci parait donc partiellement
dépourvue de pouvoir explicatif face aux développements financiers
récents. Dans ce cadre conceptuel, les banques de 'ombre telles que
nous les avons décrites ne seraient pas des banques.

Gorton et Pennacchi (1990) fournissent une explication différente a
Pexistence des banques, qui demeure compatible avec 'émergence de la
titrisation et est applicable au syst¢me bancaire de 'ombre.

Leur définition du réle d’une banque se distingue par 'accent mis
sur le passif des institutions plutdt que sur leur actif. L'essence de la
fonction d’une banque consisterait a créer un instrument particulier de
dette de court terme, parfaitement liquide, dont la valeur serait insen-
sible a la détention d’information privée et donc immunisée contre tout
phénomene d’antisélection’.

Sur le marché des actifs, certains agents possedent une information
supérieure aux agents non informés qui ignorent leurs besoins de
liquidité future’ et les rendements futurs des actifs. En présence d’asy-
métrie d’information de ce type, un jeu 2 somme nulle prend place dans
lequel les agents informés peuvent extraire un profit en abusant les
agents non informés. Les agents informés forment a cet effet des
coalitions et manipulent le prix de telle sorte qu’il ne révele jamais I'état
du monde survenu. Seule la création d’un actif non sensible a la
détention d’information privée, tel que la dette sans risque, permet de
régler ce probleme.

Les banques commerciales créent ainsi des dépots qui présentent ces
caractéristiques. Dans le cadre du systéme bancaire de 'ombre, il existe
un équivalent, notamment les accords de rachat (repurchase agreements
ou repos), mais, plus généralement, toute forme d’emprunt a tres court
terme (généralement un jour) garanti par un collatéral.

Ces repos peuvent étre analysés comme ayant le statut de monnaie,
au méme titre que les dépdts des banques commerciales (Gorton et
Metrick, 2009). La Federal Reserve et la Banque centrale européenne
(BCE) integrent désormais les 7epos au sein de leur calcul de 'agrégat
monétaire M3. Les repos présentent également une forme de multipli-
cateur monétaire, les collatéraux pouvant étre réutilisés (« réhypothé-
qués ») pour une autre transaction, donnant lieu 2 une création de
« monnaie ».

Cette approche ne suffit cependant pas a expliquer pourquoi le
systtme bancaire de 'ombre remplit un role distinct de celui des
banques classiques et aurait émergé méme en I'absence de régulation
bancaire.
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Un réle économique cependant plus large
Demancde de dette sans risque par des investisseurs institutionnels

Au sein du systéme bancaire de 'ombre, les épargnants ne sont pas
des particuliers, mais des entreprises ou des institutions financieres.
Ce sont des déposants institutionnels réalisant un dépot « en gros »
(wholesale funding), par opposition au dépot bancaire classique
« au détail » effectué par les particuliers. Ces déposants institutionnels
récoltent des fonds aupres de particuliers ou d’entreprises® pour les
investir « en gros » dans le passif du systeme financier souterrain.

Le systtme bancaire de 'ombre répond a un réel besoin de ces
épargnants institutionnels, qui recherchent une forme de dépét rému-
néré et sir pouvant étre retiré a tout moment, réle économique que le
systeme bancaire classique ne peut assumer. Ces grandes entreprises ou
institutions financieres, les déposants, sont réticentes a déposer leur
liquidité aupres des banques commerciales classiques, car I'assurance
des dépots est exclusivement réservée aux particuliers. Un repo leur
fournit alors une forme d’assurance via la contrepartie que constitue le
collatéral recu en échange du dépot. Une décote (haircur) est généra-
lement appliquée a la valeur de marché du collatéral afin de garantir une
marge de sécurité supplémentaire au déposant en cas de baisse de la
valeur de marché du collatéral.

En cas de défaut de la banque de 'ombre (c’est-a-dire si celle-ci ne
rachete pas le collatéral comme promis), la vente du collatéral fournitau
déposant une forme de garantie qui dépendra de la valeur de marché de
ce collatéral. Le prix de celui-ci est cependant soumis 4 des phénomenes
de liquidation au rabais (fire sale) pouvant amoindrir, voire annihiler, la
valeur de I'assurance. Le collatéral confere a ces « dépots » une forme
d’assurance privée, al'image de'assurance étatique offerte au particulier,
mais qui demeure néanmoins soumise & un risque de marché.

Service de diversification et de liquidité face i cette demande
des investisseurs institutionnels

Le marché des préts titrisés est le marché sur lequel les banques de
I'ombre investissent. Ces dernieres ne sont pas a 'origine de 'octroi des
préts et disposent de moins d’informations sur les flux futurs. La
titrisation, élément essentiel du systtme bancaire de 'ombre, permet
donc a des investisseurs peu informés d’investir dans des projets pro-
ductifs plus risqués viz I'achat d’actifs ayant pour sous-jacents des préts.
(De Marzo et Duffie, 1999.)

En présence d’asymétrie d’information sur le marché des actifs, la
titrisation permet en effet une diversification des risques et augmente la
liquidité. Le systtme bancaire de 'ombre permet ainsi de résoudre un
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probleme d’asymétrie d’information qu'une banque classique ne peut

régler par ses outils traditionnels de dépots et de préts détenus sur son
bilan.

En présence d’asymétrie d’information, la quantité offerte par les
agents informés est analysée par les agents non informés comme un
indice de leur qualité. Les vendeurs d’actifs (dans notre contexte, les
banques classiques) ont une connaissance supérieure des rendements
futurs des préts car ils connaissent les clients 2 qui ils ont accordé ces

q

A M M z z 2 M . z
préts. Si la quantité cédée est trop importante, les agents non informés
(les acquéreurs) en déduisent que la qualité est mauvaise.

Il s’agit d’un probleéme de lemons classique, tel que décrit par Akerlof.
Dés lors que le prix joue ce réle de signal pour les agents non informés’,
la demande d’actifs devient une fonction décroissante du prix, ce qui
entraine un important probleme de liquidité. Les vendeurs ne peuvent
pas écouler une quantité trop importante d’actifs, ils sont contraints
d’en conserver certains dans leur bilan afin que leur offre ne fasse pas
trop baisser le prix et déprime la demande. Or cette rétention d’actifs
présente un colit d’opportunité en raison de 'existence de nouveaux

placements plus rentables. (De Marzo et Duffie, 1999.)

La titrisation des préts, c’est-a-dire leur transformation en actifs, leur
assemblage au sein de pools d’actifs et leur découpage en tranches a la
séniorité différente permettent une diversification. Les titres ainsi créés
correspondent 4 des ABS aux droits de priorité de remboursement
différents : les actifs sont adossés aux flux de rendements des préts
sous-jacents et ont un classement différent dans 'ordre des créanciers.
La tranche supérieure acceéde quasiment au statut de dette car elle est
placée au premier rang dans la hiérarchie de remboursement. Cette
diversification est optimale'’ en raison de son effet bénéfique sur la

liquidité de ces actifs. (De Marzo et Duffie, 1999.)

Les banques classiques peuvent construire a partir de leurs préts des
actifs peu risqués grice a I'établissement de tranches a la séniorité
différente. Les tranches les plus seniors présentent ainsi un caractere str
qui permet de réduire I'asymétrie d’information régnant sur le marché
et améliore donc la liquidité.

Cependant, si le role économique spécifique du systeme bancaire de
Pombre (et distinct de celui d’une banque classique) existe bel et bien
en raison des avantages économiques de la titrisation, il n’est bénéfique
a 'économie que sous certaines conditions et peut étre porteur d’ins-
tabilité.

Ainsi, lorsqu’une banque investit dans deux actifs dont les rende-
ments sont non corrélés, les assemble au sein d’'un méme portefeuille,
crée deux tranches aux droits de priorité différents, puis transfere
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chacune des tranches 2 deux SPV distincts, ces deux SPV doivent
présenter des profils de risque différents pour que I'opération soit
bénéfique a I'économie (Martin et Parigi, 2011). On peut s’interroger
sur le respect de cette condition dans le monde réel. Il semble que, tres
souvent, la banque commerciale ne crée qu’un seul SPV et qu’ainsi, la
condition n’est pas respectée. Dans le cas de reventes des préts titrisés
au systéme bancaire de 'ombre externe, il faudrait examiner et com-
parer les profils des risques de ces instances de 'ombre achetant les
titres. Par ailleurs, si les rendements des actifs sont corrélés, le surcotit
de bien-étre apporté par la finance structurée est réduit.

Dans la méme lignée, lorsqu’on suppose une demande importante
de dette sans risque de la part d’investisseurs, le systéme bancaire de
Pombre est bénéfique a I'économie lorsque ces investisseurs prennent
en compte les risques extrémes (a7l risks) (Gennaioli ez al., 2011).

Face 2 une forte demande de dette de court terme sans risque
(correspondant a une forte richesse des investisseurs ayant une aversion
infinie au risque), les banques de 'ombre diversifient leur portefeuille
en échangeant des actifs risqués avec d’autres entités, afin d’éliminer le
risque idiosyncratique (7d.). En effet, le seul rendement de l'actif sans
risque n’est pas suffisant pour répondre a la demande de dette sans
risque. Les banques de 'ombre créent ainsi un actif peu risqué a partir
d’actifs risqués grice a I'élimination du risque idiosyncratique.

La titrisation permet donc de créer un actif sans risque a partir de
sous-jacents risqués. Les investisseurs ayant une aversion infinie au
risque (ils ne demandent que de la dette sans risque), ils acceptent
d’acheter ces actifs, ce qui permet aux banques de 'ombre de financer

davantage de projets productifs (id.).

Cependant, lorsque les investisseurs ne forment plus d’anticipations
rationnelles et négligent les risques extrémes (local thinking), le systeme
se révele tres instable (d.).

Par ailleurs, 'explication en termes de diversification des risques a
perdu de sa force au vu de la derniere crise qui a révélé I'extréme
concentration de risque qui régnait en réalité au sein du systeme finan-
cier. Ainsi, si la tritisation est traditionnellement représentée comme une
opération permettant de disperser le risque hors des banques tradition-
nelles, Acharya et a/. (2010) montrent comment la titrisation s’est en
réalité opérée sans transfert effectif de risque aux acheteurs des titres,
notamment le syst¢tme bancaire de 'ombre, comme cela était attendu.

Ces mémes auteurs décrivent ce phénomene de « titrisation sans
transfert de risque » au sein du systeme bancaire de 'ombre interne. Les
structures ad hoc créées par les banques traditionnelles (type conduits)
achetaient les préts titrisés par les banques commerciales et se finan-
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caient par ABCP. Elles recevaient de la part des banques commerciales
(dites leur « sponsor ») un ensemble de garanties qui supprimaient dans
les faits tout transfert de risque. Ces garanties prenaient notamment la
forme de garanties de liquidité, c’est-a-dire d’engagements légaux a
racheter les ABCP si les conduits ne parvenaient pas a se refinancer sur
le marché. Un refus des investisseurs de renouveler les ABCP a ainsi été
observé pendant la crise, contraignant les banques sponsor ayant ap-
porté leur garantie A se substituer au marché pour le financement.
57,5 % des pertes qui auraient di échoir en théorie aux SPV ont ainsi
été en réalité assumées par les banques commerciales.

Le concept de mythe de la diversification permet de rendre compte
de ce paradoxe. La titrisation permet en effet de réduire le risque
idiosyncratique, mais conduit a une interdépendance accrue entre les
différentes instances de 'ombre et, de ce fait, 2 une augmentation du
risque systémique de leur portefeuille (Gennaioli e a/., 2011). En cas
de choc agrégé non anticipé, le systeme se révele extrémement instable.

L’émergence des banques de 'ombre est le fruit de plusieurs forces
conjuguées : un besoin de dépots en gros par des investisseurs institu-
tionnels offrant une forme d’assurance privée des dépéts, la titrisation
offrant alors, grice a la diversification, une liquidité maximale, et
d’arbitrages réglementaires favorisés par la dissolution de la charte
bancaire.

Il est probable que le systeme bancaire de 'ombre aurait émergé en
I'absence de régulation par ratios car il assume un véritable réle éco-
nomique. Cependant, la régulation bancaire a nécessairement eu un
impact sur sa taille car elle a impliqué des arbitrages réglementaires qui
ont stimulé son développement.

La forte demande de dette sans risque de la part d’investisseurs
explique ainsi en grande partie 'émergence du systtme bancaire de
Pombre. L'origine de cette demande est donc essentielle dans ce
contexte, mais demeure débattue dans la littérature. Elle est parfois
attribuée a I'existence de déséquilibres mondiaux'' (global imbalances).

NOTES

1. Nous n’intégrons pas 'impératif de transfert de risque économique 2 la structure de 'ombre car
Peffectivité de ce transfert est débattue et conditionne I'existence d’un véritable réle pour le systeme
bancaire de 'ombre. En effet, si le risque économique n’était pas réellement transféré hors de la banque
classique, il ne serait qu’un artifice visant & contourner la législation.

2. Cet arbitrage sera optimal a I'échelle microéconomique ici, mais pas nécessairement en termes de
bien-étre social.
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3. Une premiére version d’'un modele d’équilibre général intégrant 2 la fois systéme bancaire de 'ombre
et régulation (Goodhart ez al., 2011) permet de comprendre comment la régulation peut éventuellement
conduire a un essor du syst¢me bancaire de 'ombre et sous quelles conditions. Le modele inclut deux
systemes bancaires, les banques commerciales classiques et les banques de 'ombre ou « non-banques »,
qui intermédient des fonds entre différents types de foyers. En effet, une augmentation de ce ratio peut
conduire les banques 2 titriser davantage de mortgages si les coefficients de risque portant sur le risque des
mortgages et celui des repos different.

4. Cet argument requiert une violation du théoréme de Modigliani-Miller.

5. Pour une revue compléte de ces théories, voir Gorton et Winton (2002).

6. Adverse selection.

7. 1ls sont soumis & un choc de liquidité 4 la Diamond et Dybvig (1983).

8. Il convient en effet de noter que les fonds monétaires ne collectent pas des fonds uniquement aupres
des particuliers : ainsi, les fonds monétaires américains géraient, selon Brennan, 24 % des actifs de court
terme des entreprises américaines en 2006.

9. On parle de signalling equilibrium.

10. La diversification est bénéfique méme dans un modele ot les agents sont indifférents au risque
(risk neutral) en raison de cet avantage en termes de liquidité.

11. Voir, par exemple, Caballero ez al. (2008).
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