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ne autre préoccupation est la migration des nouveaux
<< l | risques de marché et de liquidité dans 'ombre du

monde financier. Il s’agit du secteur non réglementé
et non bancaire, qui connait une croissance rapide dans certains pays.
Aux Etats-Unis, par exemple, le systtme bancaire de 'ombre est
maintenant plus important que le syst¢tme bancaire traditionnel ; en
Europe, il en représente pres de la moitié ; et en Chine, avec 25 %
a 35 %, il s’agit du cinquieme plus grand secteur bancaire de 'ombre
au monde. Bien sir, les activités non bancaires peuvent compléter le
secteur bancaire dans le financement de I'économie de maniere
importante. Pour autant, 'opacité de ces activités justifie une vigilance
accrue. » (Christine Lagarde, directrice générale du Fonds monétaire
international (FMI), 2014).

La derniére crise financi¢re mondiale a révélé au grand jour I'exis-
tence d’un syst¢me bancaire de 'ombre qui participe au financement
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de I'économie mondiale. Ce systeme bancaire (shadow banking system)
peut étre défini comme l'intermédiation financiére non réglementée
située en dehors du systtme bancaire traditionnel, qui ne bénéficie ni
d’un acces aux liquidités de la banque centrale, ni des garanties appor-
tées par la puissance publique. Contrairement au systtme bancaire
traditionnel, ces institutions financiéres non bancaires n’ont pas d’acces
direct 2 un financement par dép6t. Le systeme bancaire de 'ombre n’est
pas non plus soumis a une surveillance prudentielle comme le sont les
banques conventionnelles. En outre, le processus d’intermédiation du
« crédit de "'ombre » se différentie du processus habituel dans le systeme
bancaire traditionnel ot celui-ci se déroule au sein d’une seule insti-
tution. A l'inverse, I'intermédiation, dans le systéme parallele du crédit,
est assurée par une chaine de nombreux intermédiaires financiers non
bancaires qui assurent chacun une fonction dans un processus a étapes
multiples. Selon Pozsar er al. (2013), les opérations bancaires de
I'ombre sont principalement liées 4 la titrisation et aux marchés moné-
taires de gros (wholesale money markets).

En suivant le Conseil de stabilité financiere (FSB, 2014), nous
retiendrons dans cette étude sa définition large du systeme bancaire de
Pombre'. Ce dernier se définit comme le systéme qui comprend toutes
les entités extérieures au systtme bancaire réglementé qui effectuent
une intermédiation financiere. Il s’agit de toutes les institutions finan-
citres qui ne sont pas agréées en tant que banques ordinaires, banques
centrales, institutions financieres publiques, sociétés d’assurance ou
encore fonds de pension.

Le shadow banking est clairement devenu un sujet de préoccupa-
tion depuis qu’a été mis en avant son role dans la derniere crise bancaire
et financi¢re. Le systtme bancaire de 'ombre est considéré comme
particulierement fragile et vulnérable pendant les périodes d’instabilité
financiere. Ainsi, pendant la derniére crise financiere, la plupart des
activités bancaires paralleles se sont effondrées (Adrian ez a/., 2012). En
outre, Gorton et Metrick (2012) ont mis en avant que le coeur de la
crise financiere se trouvait dans un phénomene de ruée sur le marché
des pensions livrées ou repo (repurchase agreement).

L’attention que 'on doit porter au shadow banking est d’autant plus
évidente qu’il est devenu une source de financement conséquente au
sein du systtme financier international. Comme le montre le gra-
phique 1 (infra), sa taille aux Etats-Unis a atteint un sommet 2 prés
de 20 000 Md$ au cours de la derniere crise financiere mondiale. Au
cours de cette période, la taille du secteur bancaire de I'ombre a
dépassé celle du secteur bancaire traditionnel (15 000 Md$). Depuis,
le shadow banking s’est 1égerement contracté pour atteindre un niveau
de lordre de 15 000 Md$, légerement en dessous de celui des banques
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traditionnelles américaines. En Europe, la taille du secteur bancaire
de Pombre est nettement inférieure a celle du secteur bancaire
traditionnel, mais elle représente néanmoins pres de la moitié de celle
du secteur bancaire traditionnel (cf. graphique 2 infra). En outre,
depuis 2015, la taille en valeur absolue du shadow banking en Europe
est supérieure 2 celle du shadow banking aux Etats-Unis. Ce nouveau
systeme bancaire de 'ombre, qui n’est ni supervisé ni réglementé, joue
donc un réle trés important dans le financement des économies
américaine et européenne.

Graphique 1
Taille du secteur bancaire traditionnel
et du secteur bancaire de 'ombre aux Etats-Unis
(en milliers de Md$)

20 q r 20
18 4 ) " - 18
16 - Secteur bancaire traditionnel - 16
14 4 ——— Systéme bancaire de I'ombre 14
12 1 12
10 1 10
8 8
6 6
4 -4
2 2
TN T M TN T MM M TN MMM MMM
i e ey 299
O DO NMWL O©BVDDT-NTWNDO - OT O DOV WO
NI~ O ®®©ODBDDNDDNDDDDNDDOODO OO0 O = = o= o=
DDDDDDDDDDNDDDDDNDDD DO OO DD OO0 OO0 OO
T T T T T T T s s s ANNANNNNNNNNNN

Sources : calculs des auteurs, basés sur Pozsar et al. (2013) ; pour les données : comptes financiers des
Etats-Unis, publication statistique de la Fed (1976-T1-2017-T1).

Graphique 2
Taille du secteur bancaire traditionnel et du secteur bancaire
de 'ombre dans la zone euro
(en milliers de Md€)
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Sources: calculs des auteurs, basés sur Arquié et Artus (201 3); pour les données : BCE (2009-T1-2017-T2).
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Dans cet article, nous nous intéressons a la dynamique du systeme
bancaire de 'ombre et cherchons & mieux comprendre le lien entre
celui-ci et le secteur bancaire traditionnel. Plus précisément, nous
apportons des éléments de réponse 2 la question de savoir si le systeme
bancaire traditionnel et celui de 'ombre sont complémentaires ou des
substituts. En quelque sorte, le shadow banking est-il un simple moyen
de contourner le systeme bancaire conventionnel, notamment 2 cause
de sa forte réglementation, ou apporte-t-il des solutions de financement
complémentaires au syst¢me bancaire traditionnel expliquant qu’il ne
grossit pas a ses dépens.

Pour ce faire, nous examinons empiriquement le lien entre le
systeme bancaire de 'ombre et les institutions financieres tradition-
nelles dans vingt-six pays développés et émergents, ce qui contribue
a la littérature sur le sujet ou les études empiriques sont quasi-
ment inexistantes. Nous constatons que dans la plupart des pays,
il existe une relation significative et positive entre le taux de croissance
du syst¢me bancaire de 'ombre et celui des banques et des investis-
seurs institutionnels. Cela indique que le syst¢me bancaire de 'ombre
ne remplace pas les activités des institutions financieres tradition-
nelles, mais agit plutét en complément. Cela peut se comprendre par
le fait que les banques conventionnelles parrainent grand nombre
d’activités bancaires paralleles et que le systeme bancaire de 'ombre
permet aux agents économiques de diversifier leurs sources de finan-
cement.

La deuxi¢me partie présente la littérature existante concernant
notre question de recherche. La troisitme partie traite des données,
de la méthodologie et des variables utilisées. Les résultats obtenus
sont discutés dans la quatritme partie. Enfin, la cinqui¢me partie
conclut.

LITTERATURE

Quelques éléments de définition concernant le systeme bancaire

de lombre (shadow banking system)

Le terme « shadow banking system » (SBS) a été largement utilisé
apres la crise financiere mondiale en 2007-2008. Le terme a été intro-
duit pour la premiere fois par Paul McCulley en aott 2007 lors du
symposium annuel de la Federal Reserve (Fed) a Jakson Hole. Il a défini
le SBS comme « the whole alphabet soup of levered up non-bank invest-
ment conduits, vehicles, and structures » (McCullay, 2007, p. 1).

La définition de McCullay n’est pas, bien entendu, la seule défini-
tion qui existe dans la littérature sur le SBS. Nous classons les nom-



LA BANQUE DE L’'OMBRE EST-ELLE UN COMPLEMENT OU UN SUBSTITUT AUX INSTITUTIONS
FINANCIERES TRADITIONNELLES ? UNE ETUDE EMPIRIQUE SUR DONNEES INTERNATIONALES

breuses définitions du systeme bancaire de 'ombre en trois catégories :
(1) définitions basées sur 'entité, (2) définitions basées sur 'activité et
(3) définitions hybrides associant entité et activité.

Retenant une définition basée sur lentité, Pozsar ezt al (2013)
définissent les banques de 'ombre comme « the financial intermediaries
that conduct maturity, credit, and liquidity transformation without access
to central bank liquidity or public sector credit guarantees ». En outre,
Adrian et Ashcraft (2012) décrivent le SBS comme « 2 web of specialized
[financial institutions that channel funding from savers to investors through
a range of securitization and secured funding techniques ».

En ce qui concerne les définitions basées sur 'activité, une définition
a été introduite par la Commission américaine d’enquéte sur la crise
financiere (2010). Le systeme bancaire de 'ombre fait référence a des
activités financieres non bancaires qui se déroulent en dehors du
systeme bancaire ordinaire. La plupart de ces activités, qui ne sont pas
ou faiblement réglementées, transforment les emprunts a court terme
en préts a long terme sans contréle gouvernemental. En outre,
Claessens et Ratnovski (2014) fournissent une autre définition : « La
banque de 'ombre représente toutes les activités financieres, a I'excep-
tion des services bancaires traditionnels, qui nécessitent un filet de
sécurité privé ou public pour fonctionner. » Une autre définition basée
sur l'activité a été proposée par Harutyunyan ez al. (2015). Selon cette
définition, le systtme bancaire de 'ombre constitue le financement des
activités financiéres bancaires et non bancaires par le biais de ressources
non traditionnelles pour les banques. Par exemple, la titrisation est
considérée comme une activité bancaire de 'ombre, peu importe ol
elle se déroule.

Le Conseil de stabilité financiere (FSB, 2014) propose deux défini-
tions hybrides du SBS : une définition large et une définition étroite.
Comme indiqué dans l'introduction, nous retiendrons la définition
large pour notre étude empirique. Selon la définition large, le SBS
comprend toutes les entités en dehors du systeme bancaire réglementé
qui effectuent de I'intermédiation de crédit. Concernant la définition
étroite, le SBS est décrit comme suit : « Un systeme d’intermédiation
de crédit qui implique des entités et des activités en dehors du systeme
bancaire régulier, et souleve (1) des problemes de risques systémiques,
notamment par une transformation d’échéance/de liquidité, par I'effet
de levier et le transfert de risque de crédit, et/ou (2) par des préoccu-
pations d’arbitrage réglementaire. »

Le systeme bancaire de 'ombre est ainsi décrit comme 'intermé-
diation de crédit non réglementée en dehors du secteur bancaire tra-
ditionnel, sans acces aux liquidités de la banque centrale ou aux garan-
ties apportées par la puissance publique.
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Les facteurs explicatifs de la croissance
du systeme bancaire de lombre

La littérature portant sur le theme du shadow banking suggere que le
systeme bancaire de 'ombre peut agir en complément ou en substitut
au systtme bancaire traditionnel selon les facteurs mis en avant pour
expliquer sa croissance.

Premierement, la croissance du systéme bancaire de 'ombre peut
étre dictée par 'exigence des nouveaux acteurs du systeme financier de
possibilités de financement ou de placement accrues. En d’autres
termes, cela signifie que le systéme bancaire traditionnel a besoin d’un
systeme financier complémentaire pour répondre a des demandes de
financement ou de placement plus élevées.

Le deuxi¢me facteur qui conduit  la croissance du systéme bancaire
de 'ombre est I'effet de recherche de rendement. Lorsque des inves-
tisseurs moins averses au risque sont insatisfaits des rendements
existants offerts sur le marché, ils vont chercher des couples
rendement/risque plus élevés. Les placements réalisés au sein du sys-
téme bancaire de 'ombre offrent souvent des rendements intéressants,
mais ils présentent également des risques plus élevés pour les investis-
seurs. Ainsi, la recherche de rendement se produit lorsque les rende-
ments des obligations d’Etat sont souvent faibles et que les investisseurs
recherchent des actifs plus rentables, ce que permet le systeme bancaire
de l'ombre (Lagarde, 2014). Aux Etats-Unis, Goda ez /. (2013) ont
expliqué que de 2002 jusqu’a la crise, les rendements obligataires
américains ont atteint des niveaux tres bas et que cela a conduit a la
croissance rapide du systtme bancaire de 'ombre au cours de cette
période.

Troisitmement, des réglementations bancaires contraignantes
encouragent les institutions financi¢res 2 les contourner en passant par
intermédiation non bancaire (Adrian, 2014). Le phénomene de I'arbi-
trage réglementaire, en tant que facteur de croissance du systeme
bancaire de 'ombre, a été mis en avant par de nombreux chercheurs.
Ainsi, Acharya er al. (2013) montrent que l'arbitrage réglementaire
peut étre considéré comme le principal moteur de la mise en place des
conduits ABCP (asset-backed commercial paper). En outre, Plantin
(2015) a récemment souligné que les exigences de fonds propres plus
strictes pour les banques, qui stimulent I'activité bancaire parallele,
constituent un exemple clair de I'effet d’arbitrage réglementaire. Duca
(2016) montre ainsi empiriquement qu’aux Etats-Unis, le renforce-
ment des contraintes réglementaires pesant sur les banques tradition-
nelles a été un facteur de développement de la banque de 'ombre. Pour
échapper aux cotits élevés de la réglementation, I'intermédiation finan-
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ciere s’est rapidement déplacée vers les banques de 'ombre. Par ailleurs,
comme ces dernieres ne sont pas ou peu réglementées, le développe-
ment du systeme bancaire de 'ombre accroit le risque systémique et
menace la stabilité financi¢re globale.

Enfin, Lysandrou ez al. (2015) démontrent également que les fac-
teurs susmentionnés ont stimulé la croissance du secteur bancaire de
I'ombre avant la crise. Selon ces auteurs, il existe deux raisons princi-
pales a la croissance fulgurante du systtme bancaire de 'ombre. La
premiére raison renvoie a deux facteurs internes au systtme bancaire, a
savoir I'arbitrage réglementaire et I'innovation financiere. La seconde
raison consiste en un facteur plus exogéne et comportemental qu’est
Ieffet de recherche de rendement par les investisseurs.

Liens entre le systéme bancaire de lombre et celui traditionnel

La question du lien entre le syst¢tme bancaire de 'ombre (ou paral-
lele) et le systeme bancaire traditionnel intéresse et interroge le cher-
cheur dans la mesure ot le terme de « paralltle », souvent utilisé dans
la littérature, pourrait laisser penser que les deux systémes fonctionnent
de maniere indépendante. D’un coté, le systeme bancaire traditionnel,
strictement réglementé, assurerait une partie du financement de Iéco-
nomie. D’un autre c6té, le systtme bancaire de 'ombre, censé étre
constitué d’activités non bancaires non réglementées, le completerait.
Cependant, il semble qu'’il existe des canaux de liaison certains entre les
deux systemes, ce qui contribue a accroitre le risque systémique au
niveau de 'ensemble du systeme financier. Ainsi, Jeffers ez al. (2013)
discutent de l'interdépendance profonde entre le systtme bancaire de
Iombre et le systeme bancaire traditionnel en analysant le lien entre les
deux systemes dans la zone euro, avant et apres la crise. En s’appuyant
sur les travaux du FSB (2011), les principaux canaux mis en avant entre
les deux systemes sont les suivants :

— le financement ou les garanties fournis par les banques ordinaires
au systtme bancaire de l'ombre, et vice versa. Dans le cas d’'un
financement direct, les banques ordinaires investissent dans des
produits émis par le systtme bancaire de 'ombre ;

— lorigination de préts titrisés par les banques traditionnelles et la
participation de ces derniéres a la chaine de financement constitutive
du systeme de banque de 'ombre.

Tout d’abord, les banques régulieres ont joué un réle important dans
la croissance du systeme bancaire parallele en plagant et en garantissant
ses émissions de titres lors de levées de fonds, voire en achetant ces titres
et en finangant donc directement ces structures de la banque de
Pombre. Ainsi, selon certains économistes, les grandes institutions
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financieres ont alimenté la croissance du systeme bancaire de I'ombre
en étant les premiers acheteurs de produits titrisés (Rajan, 2006 ;

Acharya ez al., 2013).

De nombreux chercheurs ont démontré le réle joué par les banques
commerciales dans le sponsoring d’activités de titrisation, mais aussi
tout au long de la chaine de titrisation. On retrouve ainsi les banques
dans un réle d’issuer (sponsor ou originator), d’ underwriter, de servicer,
ou encore de trustee (voir Cetorelli et al, 2012a, et Cetorelli et
Peristiani, 2012b) pour de plus amples détails sur ces métiers et le role
des banques. En outre, Adrian et Ashcraft (2012) indiquent que la
plupart des activités bancaires paralléles ont été menées sous la
houlette d’holdings bancaires, qui par ailleurs possedent des banques
commerciales ordinaires. Avraham ez a/. (2012) précisent ainsi que six
des sept plus importants holdings bancaires américains comptent
chacun plus de 1 000 filiales. Bien que certaines de ces filiales soient
des banques nationales et étrangeres, la plupart d’entre elles sont
des filiales non bancaires aux Etats-Unis. Ces filiales non bancaires
se composent principalement de fonds, de #rusts et autres véhicules
financiers.

Fein (2013) estime méme que le systéme bancaire de 'ombre est une
composante fondamentale du systeme bancaire traditionnel. En effet,
sans 'appui des banques ordinaires, il n’y aurait pas de systéme bancaire
de 'ombre. Les banques ont ainsi joué un réle tres important (direc-
tement et indirectement) dans la création du systeme bancaire de
I'ombre, la plupart des activités et des entités bancaires de 'ombre ayant
été soit créées grace au systeme bancaire conventionnel, soit sous son
contrdle dans le cadre de holdings bancaires.

Le shadow banking comme nouveau systéme bancaire parallele

Le shadow banking en tant que systeme bancaire parallele ne se
substitue pas aux autres composantes du systéme financier, mais il les
complete. Dans cette approche, quand loffre du systtme bancaire
traditionnel ne suffit pas, une nouvelle source de financement se crée
pour répondre a des demandes supplémentaires. Ainsi, le systtme
bancaire paralléle ne se développant pas au détriment des activités
bancaires traditionnelles, il constitue une source supplémentaire de
financement et stimule donc la croissance économique (Sunderam,
2012 ; FMI, 2014 ; Arquié, 2013 ; Batchvarov, 2013). Le Conseil de
stabilité financiere (FSB, 2011) se place dans cette perspective quand
il affirme que le systtme bancaire paralltle fournit aux acteurs du
marché et aux entreprises une source de financement supplémentaire
qui vient s’ajouter aux préts bancaires.
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De plus, dans un rapport de 2012, le Conseil de stabilité financiere
indique que le systtme bancaire paralltle accroit la liquidité disponible
sur le marché (FSB, 2012). Mandel ez 2/ (2012) montrent comment
le systeme bancaire traditionnel stimule le syst¢me bancaire paralltle en
mettant en avant le role joué par les banques sur le marché de la
titrisation. De méme, le Comité européen du risque systémique
(CERS), dans sa réponse au Livre vert de la Commission européenne,
a souligné I'importance des services fournis par le secteur bancaire
parallele. Il considere que ce systeme bancaire paralléle constitue une
source d’innovation financiere, qui permettra d’accroitre I'efficacité et
de compléter les marchés financiers. De plus, il y a des services spéci-
fiques que les banques traditionnelles ne peuvent pas offrir et qui le sont
grice au secteur bancaire paralléle (CERS, 2012).

En plus des études précédentes, le ministere des Finances du
Royaume-Uni (HM Treasury, 2012) considére que le systeme bancaire
paralléle complete le secteur bancaire traditionnel et joue un réle
important dans 'intermédiation financi¢re. Par conséquent, le systeme
bancaire parallele peut étre considéré comme une source importante de
diversification au sein du systéme financier, qu’il convient d’encourager
plutdt que d’essayer d’éliminer. Selon cette étude du ministere britan-
nique des Finances, ce serait une erreur d’interpréter les activités
bancaires paralléles comme trop risquées et de négliger tous leurs
avantages. Batchvarov (2013) soutient que le terme « systeme bancaire
de 'ombre » devrait étre dorénavant remplacé par « systeme bancaire
parallele » car ce systtme complete et ne se substitue pas au secteur
bancaire traditionnel.

Enfin, Gérnicka (2016) propose un modele théorique qui explique
la complémentarité du systeme bancaire parallele. Cet article suggere
qu’un sous-systeme important du syst¢éme bancaire parallele, que sont
les véhicules de titrisation (special purpose vebicle, SPV) comptabilisés
hors bilan, peut devenir un complément au syst¢eme bancaire ordinaire
dans certaines circonstances. Les directeurs de banque ont le choix
d’acheter des actifs risqués par 'intermédiaire de banques réglementées
ou de SPV. En I'absence de garanties apportées par la banque au SPV,
lorsque les exigences de fonds propres sont élevées, les dirigeants de
banque vont choisir d’acheter leurs actifs risqués plutdt par le biais du
SPV que directement par la banque réglementée. En revanche, lorsque
la banque garantit les rendements du SPV, méme dans le cas d’une
réglementation bancaire exigeante, la direction de la banque choisit de
mener aussi des activités par 'intermédiaire de la banque réglementée.
Dans ce cas, banques traditionnelles et banques paralleles peuvent étre
considérées comme des compléments.
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Comment cette étude s’inscrit-elle dans la littérature ?

Cet article contribue  la littérature existante sur le sujet de la banque
de 'ombre. Comme nous I'avons vu dans les sections précédentes, des
études antérieures ont théoriquement discuté du lien entre le systeme
bancaire de l'ombre et les institutions financieres traditionnelles
(banques et investisseurs institutionnels). Cependant, ce travail consti-
tue 'une des premieres tentatives d’examiner empiriquement le carac-
tere complémentaire ou substituable entre les deux systemes (tradi-
tionnel et parallele) et cela en se fondant sur un échantillon de vingt-six
pays différents.

DONNEES ET METHODOLOGIE
Les données

Nous utilisons des données de panel trimestrielles pour la période de
1990 a 2013 pour chaque pays. L'échantillon de vingt-six pays est le
suivant : Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Corée du
Sud, Danemark, Espagne, Etats-Unis, France, Greéce, Hongrie, Italie,
Japon, Lituanie, Luxembourg, Malte, Norvege, Pays-Bas, Pologne,
Portugal, République Slovaque, République Tcheque, Royaume-Uni,
Slovénie et Suede. L’échantillon de la zone euro comprend les pays
mentionnés ci-dessus a I'exception des douze pays suivants : Australie,
Canada, Corée du Sud, Danemark, Hongrie, Japon, Norvege,
Pologne, République Tcheéque, Royaume-Uni, Suéde. Nos données
proviennent de plusieurs sources : FMI, Haver Analytics, Banque
centrale européenne (BCE), OCDE, enquétes mondiales menées par
Barth ez al. (2013).

Méthode d’estimation

Ce travail se fonde sur une étude mondiale réalisée par le FMI dans
son Rapport sur la stabilité financiere mondiale en 2014 (FSB, 2014).
Dans ce rapport, le FMI étudie les facteurs de croissance du systeme
bancaire de 'ombre. Plus précisément, il cherche a évaluer si la crois-
sance du shadow banking est lide au fait que celui-ci agisse en complé-
ment du secteur financier traditionnel, ou qu’il soit une source
de rendement accru ou enfin le fruit d’un arbitrage réglementaire en sa
faveur. Nous nous intéressons plus particulierement ici au fait que le
systeme bancaire de 'ombre puisse étre considéré comme un complé-
ment ou un substitut aux autres institutions financieres traditionnelles.
Cela nous conduira a rendre compte des liens possibles entre le systeme
bancaire de 'ombre — variable SBS — et les institutions financieres
traditionnelles, A savoir les banques — variable BANQUES - et les
investisseurs institutionnels (compagnies d’assurance et fonds de pen-

sion) — variable INVEST.
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Si les coefficients associés aux variables BANQUES et INVEST sont
positifs, alors cela signifie que le systéme bancaire de 'ombre s’accroit
(ou décroit) en méme temps que le secteur financier traditionnel, ce qui
attesterait de leur caractere complémentaire. Dans le cas contraire, ils
agiraient en substitut. Nous procédons alors en deux temps en allant du
général au particulier. Nous effectuons, tout d’abord, une régression
pour 'ensemble des pays de I'échantillon et pour ceux de la zone euro.
Nous examinons ensuite la relation pays par pays pour les vingt-six
pays.

Pour rendre compte du lien entre le systtme bancaire de 'ombre et
les institutions financieres traditionnelles, nous estimons I’équation
suivante :

SBS;; = aj; + ay BANQUES), + a3 INVEST), + X, + €, (1)
ol X, est un vecteur de variables de contréle.

Nous utilisons des régressions linéaires simples pays par pays pour
capturer le lien entre le systtme bancaire de 'ombre et les institutions
financieres conventionnelles pour chaque pays. Cependant, pour
rendre compte du méme lien pour la zone euro et pour 'ensemble de
I’échantillon, nous utilisons des modeles de régression a effets fixes avec
des erreurs types de Driscoll-Kray. Les erreurs types de Driscoll-Kray
sont robustes a I'hétéroscédasticité, a 'autocorrélation et a la dépen-
dance en coupe transversale.

Variable dépendante

Dans cet article, la variable dépendante est le taux de croissance des
engagements financiers du systeme bancaire de 'ombre. Cette variable
provient principalement des données sur les flux nationaux de fonds
(Haver Analytics, BCE et comptes financiers des Etats-Unis). Cette
variable est mesurée en retenant la définition large du FSB du systeme
bancaire de I'ombre. Cette définition retient toutes les institutions
financieres qui ne sont pas listées en tant que banques ordinaires,
banques centrales, institutions financiéres publiques, sociétés d’assu-
rance et fonds de pension.

Plus précisément, pour les pays qui ont des données générales sur
les flux de fonds, le systtme bancaire de 'ombre correspond a la
catégorie des autres intermédiaires financiers et des auxiliaires finan-
ciers. Cependant, le contenu précis de cette catégorie peut différer
d’un pays 4 Pautre. Aux Etats-Unis, par exemple, le systéme bancaire
de 'ombre comprend les money market funds (MMEF), les government
sponsored enterprises (GSE), les asset-backed securities issuers (ABS), les
securities lending, les repurchase agreements (repos) et les open market

Pﬂpf?‘!.
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Variables d’intérét

Nos principales variables explicatives sont les taux de croissance des
actifs des institutions financieres traditionnelles (banques et investis-
seurs institutionnels). La variable BANQUES est utilisée pour exami-
ner le lien entre le syst¢me bancaire de 'ombre et le secteur bancaire
traditionnel. Elle correspond au taux de croissance du total des actifs
des institutions financiéres monétaires. Simultanément, la variable
INVEST est utilisée pour rendre compte du lien entre le systeme
bancaire de 'ombre et les investisseurs institutionnels. Elle désigne le
taux de croissance des actifs financiers des compagnies d’assurance et
des fonds de pension. Ces variables proviennent de Haver Analytics, de
la BCE et des comptes financiers des Etats-Unis.

Variables de contréle

Nous utilisons certaines variables de contréle pour tenir compte des
facteurs qui pourraient avoir un impact sur la relation entre le systeme
bancaire de 'ombre et les autres institutions financieres. Les variables
de contrdle sont les suivantes : produit intérieur brut réel (PIB) — en
taux de croissance —, taux d’intérét a court terme (INT), variable
binaire pour la période de crise (CRISE), contrainte en capital pesant

sur les banques (CAPITAL) et pouvoir de supervision des autorités de
tutelle (SUPERVISION).

Les deux premieres variables macroéconomiques au niveau des pays
sont utilisées pour saisir 'effet des différences de développement éco-
nomique entre les pays sur le lien entre le systéme bancaire de 'ombre
et les autres institutions financieres traditionnelles. Ces variables sont
extraites des bases de données en ligne de TOCDE.

La variable binaire CRISE prend la valeur de 1 quand il y a une crise
bancaire systémique dans un certain pays a4 un certain trimestre, et
prend la valeur 0 autrement. Une crise bancaire est considérée comme
systémique s’il y a un signe significatif de détresse bancaire accompa-
gnée d’interventions des autorités de tutelle des banques. Cette variable
est extraite d’une base de données sur les crises bancaires systémiques
(Laeven et Valencia, 2013).

Pour tenir compte des différents aspects de la réglementation et de
la surveillance des banques, nous incluons I'exigence réglementaire en
fonds propres pour les banques (CAPITAL) et le pouvoir de super-
vision des autorités de tutelle (SUPERVISION) en tant que variables
de controle. Les deux variables sont extraites des quatre enquétes
mondiales menées par Barth, Caprio et Levine en 1999, 2002, 2006
et 2011 (Barth e al, 2013). La variable de contrainte en capital
(CAPITAL) est échelonnée de 0 4 10 et une valeur plus élevée indique
un niveau de contrainte plus fort. La seconde variable de supervision
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bancaire (SUPERVISION), qui prend une valeur de 0 a 14, mesure
la capacité des autorités de contréle a prendre des mesures spécifiques
pour prévenir et endiguer des difficultés bancaires. Ces variables sont
utilisées pour détecter I'effet de I'arbitrage réglementaire sur la relation
entre le systtme bancaire de 'ombre et les intermédiaires financiers
traditionnels. Rappelons que cet arbitrage réglementaire signifie que
face a une réglementation plus contraignante, les banques substituent
leurs activités bancaires paralléles aux activités bancaires tradition-
nelles.

RESULTATS

Nos résultats sont présentés dans les tableaux 1 et 2 (infra). Tout
d’abord, nous effectuons une régression globale en données de panel
sur 'ensemble de I’échantillon de vingt-six pays et pour la zone euro.
Nous affinons ensuite I'analyse en effectuant la méme régression pays
par pays.

Nous utilisons I'équation (1) (supra) qui inclut les deux variables
d’intérét (BANQUES et INVEST)". Ce modele examine donc le lien
entre la croissance du syst¢éme bancaire de 'ombre et celle des banques
et des investisseurs institutionnels.

Régression globale en données de panel

Nous estimons donc tout d’abord le modele précédent pour (1)
Pensemble de I'échantillon de vingt-six pays et (2) échantillon de la
zone euro. Plus précisément, nous effectuons une régression a effets
fixes avec les erreurs types de Driscoll-Kray pour les deux échantillons.

Les résultats sont présentés dans le tableau 1 (infra).

Nous voyons que les variables BANQUES et INVEST présentent
des coefficients a la fois positifs et significatifs pour I'échantillon entier
et pour celui de la zone euro. Ainsi, nous observons que des taux de
croissance plus élevés du secteur bancaire traditionnel et des inves-
tisseurs institutionnels s’accompagnent de taux de croissance plus
forts du systeme bancaire de 'ombre. Cela indiquerait que le systeme
bancaire de 'ombre travaille en complément avec les banques et les
investisseurs institutionnels (compagnies d’assurance et fonds de
pension).
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Tableau 1
Régressions a effets fixes en données de panel sur 'ensemble
des vingt-six pays et pour la zone euro: lien entre la banque de 'ombre
et les institutions financiéres traditionnelles
(banques et investisseurs institutionnels)

Tout I'échantillon Zone euro

(1] (2] (3] (4] (1] (2] (3] (4]
BANQUES 0432 0356 0348 0337 0273 0195 019 0202

20" (7.31)*™* (451"  (426)** (3,16)** (213)* (222)*  (226)**

INVEST 0,556 0,525 0,494 0,502 0,610 0,592 0,589 0,590

B72)  (322)*  (324)™ (33D)™ (354 (339 (B2 (322)™

CRISE -1,859 -0,649 -0,389 -1,275 -0,959 -0,734
(4,06)**  (-1,44) (-0,82) (-L97)**  (-133) (-0,98)
PIB 0,094 0,195 0,215 0,214 0,233 0,238
0,69) (1,23) (1,36) (1,06) (1,18) (1,20)
INT -0,064 0,021 0,069 0,040 0,151 0,112
(0,86) 0,24) (0,76) (0,269) 0,54) (0,40)
CAPITAL 0,162 0,110
(1,93)* 0,85)
SUPERVISION -0,191 -0,203
(-2,411)** (-1,81)*
Constante 0,840 1,497 0,073 2,533 1,091 1,381 -0,968 2,881

@45) 290  (0115) (339 @74)™ (1649  (-066)  (23)*

Nombre d’observations 1716 1653 1352 1,353 868 856 747 747

R? ajusté 0,170 0,19 0,190 0,192 0,182 0,186 0,210 0,208

(176,2)*** (72,81)*** (53,35)*** (5417)*** (97,25)*** (40,11)** (33,99)*** (33,63)***

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Nombre de pays 26 26 26 26 17 17 17 17

Note : les statistiques de test sont en italiques et entre parentheses. Les symboles ***, ** et * représentent
une significativité statistique & un niveau respectivement de 1 %, 5 % et 10 %.

Source : d'apres les auteurs.
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Il est cependant a noter que pour la période apres 2010 (post-crise),
la complémentarité entre systtme bancaire traditionnel et systeme de
Pombre ne peut s’expliquer par le fait que ce dernier s’est développé
pour répondre a des demandes de financement supplémentaires non
satisfaites par le systéme bancaire traditionnel. En effet, au cours de la
période post-crise, les politiques monétaires non conventionnelles tres
accommodantes ont fourni aux banques des capacités élevées de prét a
des taux d’intérét historiquement bas. L’attrait du systéme bancaire
paralléle trouve alors plutét son explication du c6té d’investisseurs en
quéte de rendements plus élevés (Goda et al., 2013 ; Duca, 2016).

En outre, le phénomene d’arbitrage réglementaire peut étre observé
pour 'ensemble de 'échantillon, la variable CAPITAL présentant un
signe positif et significatif. Cela tendrait donc & montrer que des
exigences en capital renforcées pour le secteur bancaire traditionnel
conduisent ce dernier a développer des activités bancaires de 'ombre ou
a étre contourné par les acteurs qui trouveront des conditions de
financement plus favorables au sein du shadow banking. Pour autant, ce
résultat doit étre fortement relativisé car on ne I'observe pas pour les
pays de la zone euro et que la variable SUPERVISION présente, quant
a elle, un signe négatif et significatif, a la fois pour I'échantillon total et
pour celui des pays de la zone euro.

Lien entre le systeme bancaire de l'ombre
et les institutions financiéres traditionnelles
(banques et investisseurs institutionnels) pays par pays

En premier lieu, nous testons pour chaque pays le modele écono-
métrique de 'équation (1), mais sans variable de contrdle. Nous cor-
rigeons, le cas échéant, les problemes d’hétéroscédasticité ou d’auto-
corrélation des erreurs. Les résultats sont présentés dans le tableau 2
(infra) (modele 1). Sur les vingt-six pays, les résultats montrent que les
coefficients associés aux variables BANQUES et INVEST sont positifs
et significatifs pour douze pays. Nous observons une absence de coef-
ficients négatifs dans tous les pays pour lesquels les résultats étaient
significatifs.

Ainsi, dans pres de la moitié des pays, des taux de croissance plus
élevés du secteur bancaire traditionnel et des investisseurs institution-
nels (compagnies d’assurance et fonds de pension) s’accompagnent
d’un taux de croissance plus fort du systeme bancaire de 'ombre. Ces
résultats tendent a soutenir la théorie de la complémentarité du systeme
bancaire de 'ombre. Ainsi, le systéme bancaire de 'ombre serait présent
dans le systeme financier pour compléter et non pour remplacer les
activités des acteurs financiers existants, notamment ceux du secteur
bancaire traditionnel (Sunderam, 2012 ; Arquié, 2013 ; Batchvarov,

311



312

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

2013 ; ESB, 2014 ; Gérnicka, 2016). Pour autant, nous devons aussi
accueillir ces résultats avec une certaine prudence dans la mesure ot la
relation n’est pas significative pour les seize pays restants de I'échan-
tillon.

Pour tester la robustesse de nos résultats, nous ajoutons tout d’abord
dans notre modele économétrique des variables macroéconomiques de
contréle qui pourraient avoir un impact sur le lien entre le systeme
bancaire de 'ombre et les autres institutions financieres. Nous inté-
grons ainsi le taux de croissance du PIB réel, le taux d’intérét & court
terme (INT) et la variable binaire de crise (CRISE) dans I'équation (1).
Nous introduisons aussi, comme autres variables de controle, la
contrainte en capital pesant sur les banques (CAPITAL) et le pouvoir
de supervision des autorités de tutelle (SUPERVISION) pour rendre
compte des aspects de réglementation et de supervision bancaires.

Nous faisons le choix de contrdler ces variables en raison de I'impor-
tance du role de l'arbitrage réglementaire comme facteur explicatif du
développement du systtme bancaire de 'ombre dans la littérature
théorique (Acharya ez 4/, 2013 ; Plantin, 2015).

Les résultats obtenus sont toujours présentés dans le tableau 2 (infra)
(modeles 2 et 3). Le modele 2 et le modele 3 se différencient par le fait
que le premier introduit 'ensemble des variables de contréle sauf celle
de supervision (SUPERVISION)), alors que le second exclut la variable
de réglementation (CAPITAL). Nous procédons ainsi car ces deux
variables sont fortement corrélées.

Les résultats sont inchangés par rapport a précédemment. Les coef-
ficients des variables BANQUES et INVEST montrent a chaque fois
un signe positif lorsqu’ils sont statistiquement significatifs méme si le
nombre de pays ou les résultats sont significatifs a un peu diminué
(huit a dix pays). Il s’agit de 'Allemagne, I’Australie, la Corée du Sud,
la France, la Hongrie, le Luxembourg, le Portugal, la Slovaquie,
I’Espagne et le Royaume-Uni.
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CONCLUSION

La derniere crise financi¢re a jeté la lumiére sur le systeme bancaire
de 'ombre. Ce systeme est composé de toutes les institutions finan-
citres non bancaires non réglementées qui effectuent des activités qui
échappent au systéme bancaire traditionnel. Ces banques de 'ombre ne
sont pas soumises  la réglementation bancaire car elles ne regoivent pas
de dépots. Cependant, il existe des canaux de liaison importants entre
le systéme bancaire de 'ombre et le systeme bancaire traditionnel. Pour
les pays de la zone euro ou encore pour I'ensemble de I'échantillon
étudié globalement, le systtme bancaire de 'ombre apparait comme un
complément et non comme un substitut au syst¢me bancaire et finan-
cier traditionnel. Pour douze des vingt-six pays étudiés isolément, ce
résultat est conforté. Pour les quatorze pays restants, la relation est bien
positive entre taux de croissance de la banque de 'ombre et taux de
croissance du secteur bancaire traditionnel. Pour autant, cette relation
ne peut pas étre jugée statistiquement significative.

Une explication importante de ces résultats est le fait que les banques
et les investisseurs institutionnels ne substituent pas des activités ban-
caires paralleles a leurs activités traditionnelles. Le systéme bancaire
paralléle apporterait un complément de financement a celui octroyé par
le systeme bancaire traditionnel et des solutions de financement diffé-
rentes. En outre, pour les investisseurs, le syst¢eme bancaire de 'ombre
est un lieu d’innovation financiére ot 'on peut trouver des produits
financiers plus rentables, mais plus risqués. Enfin, le sponsoring par les
banques traditionnelles des activités bancaires paralleles a renforcé les
canaux de liaison entre les deux systemes.

Bien entendu, cette étude appelle d’autres travaux empiriques,
ondés notamment sur d’autres mesures de la complémentarité/
fond t t d
substituabilité entre le systtme bancaire traditionnel et le systeme
ancaire de Pombre. En outre, une étude portant sur certaines com-
b de |
posantes spécifiques du shadow banking serait la bienvenue pour affiner
Ianalyse.

NOTES

1. « Systéme bancaire de 'ombre » et « systéme bancaire paralléle » seront considérés comme synonyme.
Le premier terme insiste de fait sur le caractére non régulé et non supervisé du shadow banking, le second
sur son caractére complémentaire par rapport au secteur bancaire traditionnel.

2. Nous avons testé¢ aussi la relation dans un modele économétrique qui ne comprenait en variable
explicative que les banques (BANQUES) ou que les investisseurs institutionnels (INVEST), outre les
variables de contrdle. Nous obtenons les mémes résultats.

321



322

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

BIBLIOGRAPHIE

ACHARYA V., SCHNABL P. et SUuArEZ G. (2013), « Securitization without Risk Transfer », Journal of
Financial Economics, vol. 107, n°® 3, pp. 515-536.

ApriaN T. (2014), « Financial Stability Policies for Shadow Banking », Federal Reserve Bank of New
York, Staff Report, n° 664.

ADRIAN T. et ASHCRAFT A. B. (2012), « Shadow Banking Regulation », Annual Review of Financial
Economics, vol. 4, n° 1, pp. 99-140.

ADRIAN T'. et ASHCRAFT A. B. (2016), « Shadow Banking: a Review of the Literature », in Banking Crises,
Palgrave Macmillan UK, pp. 282-315.

ARQUIE A. (2013), « Le systeme bancaire de 'ombre : fruit d’une régulation bancaire trop pesante ou
véritable réle économique ? », Revie d'économie financiére, vol. 109, n° 1, pp. 69-84.

ARQUIE A. et ARTUS P. (2013), « Mesurer le systtme bancaire de 'ombre au sein de la zone euro : que
sait la BCE ? », Revue d'économie financiere, vol. 109, n° 1, pp. 33-52.

AvraHAM D, SELVAGGI P. et VICKERY J. I. (2012), « A Structural View of US Bank Holding Companies »,
Economic Policy Review, vol. 18, n° 2, pp. 65-81.

BartH J. R., CapriO G. JR. et LEVINE R. (2013), « Bank Regulation and Supervision in 180 Countries
from 1999 to 2011 », National Bureau of Economic Research, Working Paper, n° 18733.

BaTcHVAROV A. (2013), « Parallel, Rather Than ‘Shadow’, Banking System », Journal of Risk Manage-
ment in Financial Institutions, vol. 6, n°® 4, pp. 346-351.

CERS (Comité européen du risque systémique) (2012), « The ESRB’s Reply to the European
Commission’s Green Paper on Shadow Banking ».

CeroreLLI N., MANDEL B. H. et MoLLINEAUX L. (2012a), « The Evolution of Banks and Financial
Intermediation Framing the Analysis », Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Review,
vol. 18, n° 2, pp. 1-12.

CeToRELLI N. et PERISTIANI S. (2012b), « The Role of Banks in Asset Securitization », Federal Reserve
Bank of New York, Economic Policy Review, vol. 18, n° 2, pp. 47-63.

CLAESSENS S. et RaTNOVskT L. (2014), « What Is Shadow Banking? », IMF Working Paper, n°® WP/14/25.
COMMISSION EUROPEENNE (2012), « Green Paper on Shadow Banking ».

Duca J. V. (2016), « How Capital Regulation and other Factors Drive the Role of Shadow Banking in
Funding Short-Term Business Credit », Journal of Banking & Finance, vol. 69, S10-S24.

Fen M. L. (2013), « The Shadow Banking Charade », Working Paper.
FSB (Financial Stability Board) (2011), Shadow Banking: Scoping the Issues, 12 avril.
ESB (2012), Global Shadow Banking Monitoring Report.

ESB (2014), Global Financial Stability Report, Chapter 2 — « Shadow Banking around the Globe: How
Large, and How Risky? », FMI, pp. 65-104.

ESB (2015), Global Shadow Banking Monitoring Report.

Goba T., Lysanprou P. et STEWART C. (2013), « The Contribution of US Bond Demand to the US
Bond Yield Conundrum of 2004-2007: an Empirical Investigation », Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, vol. 27, pp. 113-136.

GOrnickA L. A. (2016), « Banks and Shadow Banks: Competitors or Complements? », Journal of
Financial Intermediation, vol. 27, pp. 118-131.

GORTON G. et METRICK A. (2012), « Securitized Banking and the Run on Repo », Journal of Financial
Economics, vol. 104, n° 3, pp. 425-451.

HARUTYUNYAN A., Massara M. A., Ucazio G., AMIDzZIC G. et WALTON R. (2015), « Shedding Light on
Shadow Banking », FMI, Working Paper, Washington.

HM Treasury (2012), « UK: HMT Response to Commission Green Paper on Shadow Banking ».

LAEVEN L. et VALENCIA F. (2013), « Systemic Banking Crises Database », IMF Economic Review, vol. 61,
n° 2, pp. 225-270.



LA BANQUE DE L’'OMBRE EST-ELLE UN COMPLEMENT OU UN SUBSTITUT AUX INSTITUTIONS
FINANCIERES TRADITIONNELLES ? UNE ETUDE EMPIRIQUE SUR DONNEES INTERNATIONALES

LAGARDE C. (2014), « The Challenge Facing the Global Economy: New Momentum to Overcome a
New Mediocre », IMF Speech.

LysanDROU P. et NESVETAILOVA A. (2015), « The Role of Shadow Banking Entities in the Financial
Crisis: a Disaggregated View », Review of International Political Economy, vol. 22, n° 2, pp. 257-279.
MaNDEL B. H., MORGAN D. et WEI C. (2012), « The Role of Bank Credit Enhancements in Securiti-
zation », Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Review, vol. 18, n°® 2, pp. 35-46.
McCutray P. (2007), « Teton Reflections », PIMCO: Global Central Bank Focus.

McCutiay P. (2009), « The Shadow Banking System and Hyman Minskey’s Economic Journey »,
PIMCO: Global Central Bank Focus.

PLANTIN G. (2015), « Régulation ou supervision : quels nouveaux risques ? », Revue d économie financiére,
vol. 118, n° 2, pp. 67-75.

Pozsar Z., ADRIAN T., ASHCRAFT A. et Bogsky H. (2013), « Shadow Banking », Economic Policy Review,
vol. 19, n° 2, pp. 1-16.

Rajan R. G. (20006), « Has Finance Made the World Riskier? », European Financial Management, vol. 12,
n° 4, pp. 499-533.

SUNDERAM A. (2012), « La croissance du shadow banking », Revue d'économie financiérel, vol. 109,
pp. 53-67.

323






