Théme du mois

Les marchés financiers dans la spirale régulatrice

Pour un large public, l'affaire est
entendue: apres la crise finan-
ciére, les banques doivent étre
soumises a des régles plus rigou-
reuses. Le titre du présent article
peut donc surprendre. En fait,
dans les années qui ont précédé
la crise, la déréglementation al-
lait bon train, en contradiction
avec l'évolution a long terme. De-
puis des décennies, les réglemen-
tations s’adaptent et s'élargis-
sent. Malgré cela, les marchés fi-
nanciers rencontrent encore et
toujours les mémes problémes.
Cet article analyse les principales
régles en vigueur, le contexte qui

les entoure et leurs faiblesses.

Les paniques bancaires menacent la stabilité de notre économie. Les Etats y ont répondu en encadrant les marchés fi-
nanciers avec des réglementations toujours plus complexes. Cela n"a pas empéché le phénoméne de se renouveler en
2007. Enillustration: panique bancaire a New York en 1911.

Un effondrement des marchés financiers
aurait des effets catastrophiques pour ’éco-
nomie de la planete. La crise économique
mondiale des années trente doit servir de le-
¢on a cet égard. La réglementation des mar-
chés financiers a pris son essor a cette occa-
sion, son but étant de garantir la stabilité et
Pefficience de ces méme marchés. Nous dé-
crirons d’abord le dysfonctionnement du
marché financier et 'importance de I'inter-
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médiation financiére, pour aborder ensuite
les réglementations centralisées du marché
financier et expliquer pourquoi l'on peut
parler de spirale régulatrice.

Le dysfonctionnement du marché
financier et le role des banques

Sur le marché se négocient des créances
financiéres, lesquelles permettent de transfé-
rer du pouvoir d’achat dans le temps. Elles
ont pour particularité que leur valeur dépend
des spécificités et des actes du débiteur. Par
conséquent, le créancier ne peut pas, sans
autres, déterminer la solidité de sa créance.
Cette asymétrie de I'information entre opé-
rateurs économiques comporte un risque
d’aléa moral et peut se traduire par de mau-
vais choix («sélection adverse»). Voila pour-
quoi de trés nombreuses créances ne se né-
gocient pas directement sur le marché
financier, mais sont confiées a des intermé-
diaires — notamment les banques —, qui exer-
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Dysfonctionnement du marché financier et role de l'intermédiation financiére
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Il laisse donc de coté d’autres secteurs du marché finan-
cier comme les actions et les assurances.

Bryant (1980) et Diamond & Dybvig (1983) ont donné
une explication théorique des paniques bancaires.
Gorton et Winton (2003) fournissent un apercu de la lit-
térature traitant des paniques bancaires historiques.
Bernanke (1993) résume les causes et les conséquences
du resserrement du crédit.

La premiére garantie nationale de dépot fut mise en
place aux Etats-Unis en 1934 en réponse a la crise éco-
nomique mondiale. Dés le 1% janvier 1934, les dépots
des particuliers furent garantis a hauteur de 2500 USD
(Federal Deposit Insurance Corporation, 2010). Par la
suite, de nombreux Etats ont introduit des garanties

de dépot (Demirgiig-Kunt, Karacaovali et Laeven, 2005).

Source: Miiller / La Vie économique

Encadré 1

Comment les banques atténuent l'impact des
défaillances du marché financier*

Pour commencer, les banques évaluent la solvabilité
des emprunteurs potentiels. Grace a cette procédure de
«screeningy, elles peuvent éviter les mauvais choix
dans l'octroi de crédits. Quand elles offrent un crédit,
les banques le lient généralement a des dispositions
contractuelles spéciales et au dépot de garanties. Pen-
dant la durée du contrat, elles veillent au respect de ses
termes et vérifient la valeur des garanties. Ce «<monito-
ring» permet d’éviter l'aléa moral de la part de 'em-
prunteur. Le «screening» et le «<monitoring» sont des
opérations codteuses, mais indispensables au bon
fonctionnement des activités de crédit. Les banques les
financent en prélevant sur les préts alloués un intérét
plus élevé que celui qu’elles versent sur les placements
bancaires.

Pour pouvoir accorder des crédits, les banques doi-
vent emprunter de l'argent. C’est sur ce point que se si-
tue la différence entre banques et fonds d‘investisse-
ment. Ces derniers se financent exclusivement par des
fonds propres, alors que les premiéres offrent aussi des
dépots a vue qui peuvent étre retirés en tout temps a
leur valeur nominale. Les banques détiennent un por-
tefeuille de crédits largement diversifié et leurs pertes
éventuelles sont couvertes a hauteur des fonds propres
des propriétaires. Pour cette raison, les dépots a vue
présentent habituellement un risque de crédit négli-
geable. Du fait de leur disponibilité permanente et de
leur faible risque de crédit, les dépots a vue ont un ca-
ractére de quasi-monnaie et permettent aux clients de
se prémunir contre les risques de liquidité. La banque
finance des projets a long terme sans que le créancier
doive renoncer a sa liquidité (c’est le mécanisme de la
transformation des échéances).

a Pour un apergu de la microéconomie des banques, voir Freixas et
Rochet (2008).

5 La Vie économique Revue de politique économique 10-2012

Théme du mois

cent de ce fait une fonction importante (voir
graphique 1). Les problemes de I'intermédia-
tion financiére étant au cceur de la crise ac-
tuelle, le présent article est centré sur cet as-
pect précis'.

Dans les débats politiques, les banques
sont souvent présentées comme la cause de
tous les maux. Or, ce sont elles qui contri-
buent a atténuer 'impact des défaillances du
marché financier. Par leurs activités inscrites
a lactif aussi bien qu'au passif du bilan, elles
completent en effet les marchés dits impar-
faits (voir encadré 1), assurant de la sorte une
meilleure utilisation de ressources peu abon-
dantes. Notre économie trés spécialisée serait
impensable sans un systéme bancaire perfor-
mant.

Le risque de panique bancaire explique
les réglementations

En remplissant ces tiches essentielles a
I’économie, les banques courent des risques.
La transformation des échéances — autrement
dit le financement de projets de longue durée
par des dépdts a court terme — les expose au
risque de panique bancaire. Lorsque de nom-
breux déposants affluent en peu de temps
aux guichets d’'une banque pour y retirer leur
avoir, celle-ci devient insolvable. Le probleme
est connu. Trois points méritent d’étre rap-
pelés a ce propos:

— les paniques peuvent étre auto-réalisatrices:
quand un certain nombre de clients doute
de la capacité d’une banque et en retire son
argent, la banque devient insolvable méme
si ces doutes sont infondés?;

— les paniques sont un phénomeéne récur-
rent’;

— elles peuvent avoir des effets dévastateurs
pour I'économie réelle: la faillite de plu-
sieurs banques affecte durablement Deffi-
cience de I'allocation des ressources ainsi
que les investissements dans une écono-
mie’.

Sur le premier point, il semble que les pa-
niques bancaires pourraient étre évitées assez
facilement. Le second point souligne en re-
vanche lacuité du probleme. Le troisieme
point justifie une intervention de I'Etat, face
aux conséquences catastrophiques du phé-
nomene.

Les Etats ont réagi aux paniques bancaires
qui s’étaient succédées a la fin du XIX® siecle
et au début du XX en instituant des garan-
ties de dépot et en faisant des banques cen-
trales des préteurs en dernier ressort’. Lors-
que la collectivité garantit les dépots des
clients des banques, ceux-ci n'ont plus a
craindre de perdre leur épargne, les paniques
bancaires perdent leur potentiel auto-réalisa-
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Spirale régulatrice: les réglementations centralisées du marché financier et leurs effets indésirables
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6 Buser, Chen et Kane (1981). Grossman (2001) confirme
empiriquement cet effet. Le probléme est plus aigu
parmi les banques «too big to fail» puisque I'Etat ne ga-
rantit pas seulement leurs dépots a vue, mais implicite-
ment la totalité de leurs dettes. Voir aussi l'article de
Wiinsch dans le présent numéro, page 8ss.

Dans les années quatre-vingt, face a la constante dimi-

nution des parts de fonds propres, des efforts visant a

harmoniser les prescriptions de fonds propres bancaires

a l'échelle internationale ont été entrepris dans le

cadre du premier accord de Bale (BaleI).

Bale I comportait déja des regles sommaires de pondéra-

tion des risques. Bale IT avait notamment pour but de

remédier aux imperfections de ces régles.

9 Pozsaretal. (2012).

10 Pozsar et al. (2012) fournissent une bonne introduction
a cette thématique.

11 Les considérations suivantes se focalisent sur le role des
conventions de rachat, ou repos (en référence a Gorton
et Metrick, 2012). D'autres canaux ont aussi, bien sar,
leur importance (p. ex. les fonds communs de placement
du marché monétaire ou les titres commerciaux adossés
a des actifs).

12 Pour une introduction aux titres garantis par des actifs
etau role des agences de notation, voir Coval, Jurek et
Stafford (2009). Voir aussi dans le présent numéro l'arti-
cle de Jiirg Adamek et Alexandre Miremad, page 24ss.

13 Peu avant la crise, Ben Bernanke, président de la Banque
centrale américaine, disait dans une conférence:

« ... and we do not expect significant spillovers from the
subprime market to the rest of the economy or to the
financial system. » (Bernanke, 2007).

14 Voir Ivashina et Scharfstein (2010) pour une analyse
empirique de cet effet.

15 Bernanke (2009) donne un bon apergu des différentes
mesures prises.
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teur et les rumeurs ne peuvent plus mettre
des banques en cessation de paiement. No-
tons que linstitution de garanties de dépot
n’a pas pour objet le dysfonctionnement du
marché financier, mais vise & empécher les
paniques bancaires. Celles-ci ne résultent pas
d’une asymétrie d’information sur le marché
financier, mais essentiellement de la trans-
formation des échéances par les banques.

La garantie des dépots appelle des
réglementations supplémentaires

En théorie, la garantie des dépots est un
instrument pratique et efficace. Elle crée
pourtant a son tour un risque d’abus et de
dommages par négligence. Quand les dépots
a vue sont garantis par I'Etat, le risque lié 2
Pouverture d’'un compte bancaire disparait.
Les banques sont alors enclines a prendre des
risques excessifs pour maximiser le rende-
ment de leur capital propre®. Si ces risques
sont payants, le gain profite aux détenteurs
de parts ainsi qu’aux collaborateurs, suivant
le systeme de rétribution en vigueur. Dans le
cas contraire, les banques ne répondent qu’a
hauteur de leur capital propre. Lorsque celui-
ci est trop faible, les débiteurs de la banque
doivent accepter des pertes. Avec une garan-
tie des dépots, c’est I'Etat — donc le contri-
buable — qui éponge les pertes.

La réponse a ce probleme d’aléa moral lié
a la garantie des dépots a été 'énoncé d’exi-
gences minimales de fonds propres’. Toute-
fois, alors que les intéréts de la banque et du
régulateur coincident pour la garantie des
dépots, il n’en va pas de méme pour les exi-
gences de fonds propres. Depuis leur intro-
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duction, les banques cherchent a les contour-
ner. Elles peuvent d’abord y répondre, en cas
de durcissement, par des investissements plus
risqués. Le niveau de fonds propre exigé de-
vrait donc étre d’autant plus élevé que les
investissements sont risqués®. Cette pondé-
ration des risques complique, toutefois,
énormément la mise sur pied d’une régle-
mentation efficace. Ensuite, les banques ont
trouvé dans la titrisation un moyen d’écarter
les crédits illiquides de leur bilan et d’esqui-
ver ainsi les prescriptions de fonds propres.

Les banques paralléles reprennent les
taches des banques traditionnelles

Le transfert des activités bancaires tradi-
tionnelles vers le secteur dit des banques pa-
ralleles (ou «banques de 'ombre») a com-
mencé des les années septante. Ce domaine
largement non réglementé est depuis lors en
forte croissance. Aux Etats-Unis, au début
des années nonante, les obligations contrac-
tées par les banques classiques comme par les
banques paralleles s’élevaient dans chacun
des cas a quelque 3 billions d’'USD’. Peu
avant I'éclatement de la crise, il atteignait en-
viron 22 billions d’USD pour les banques pa-
ralleles, soit une fois et demie celui des ban-
ques classiques.

Cette évolution a été stimulée par les ef-
forts de contournement des prescriptions de
fonds propres. Seul le recours aux technolo-
gies de linformation (TIC) Ia, toutefois,
rendue possible. La banque paralléle tranfor-
me des crédits illiquides en papiers-valeurs
échangeables. Les activités qui accompagnent
cette opération — comme la titrisation des
crédits, 'émission de papiers-valeurs et ’éva-
luation des risques qu’ils comportent — n’ont
pu étre maitrisées qu’a 'aide d’ordinateurs.
Sous sa forme actuelle, le secteur des banques
paralleles serait impensable sans les énormes
progres des TIC.

Ces derniéres années, les chercheurs ont
consacré maintes analyses aux banques pa-
ralleles’®. La transformation des échéances
présente un intérét tout particulier pour le
propos du présent article. Voici en quoi elle
consiste en une phrase'': des crédits illiquides
a long terme, comme des hypothéques ou
des crédits pour étudiants, sont ensuite trans-
formés en nouveaux titres adossés a des actifs
aux qualités de crédit variables. Ces titres
sont évalués par des agences de notation'?.

Les titres les mieux notés peuvent étre uti-
lisés en garantie dans une convention de ra-
chat (repo). Celle-ci se définit — pour simpli-
fier — comme un crédit a court terme garanti
par des titres. Son montant est déterminé par
la valeur de marché de la garantie — dans no-
tre cas un titre fondé sur un actif justifiant
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un crédit a long terme —, ainsi que par une
décote («haircut»). Cette derniére s’exprime
en pourcentage de la valeur du marché de la
garantie; elle est portée en déduction du cré-
dit maximum obtenable.

En cas de défaut de paiement de 'em-
prunteur, le créancier peut vendre la garantie
et compenser ses pertes de cette maniére. La
décote le protege également des fluctuations
de prix du titre mis en garantie. En temps
normal, il n’y a par conséquent pratiquement
aucun risque de crédit, le délai d’'un repo
étant en outre souvent trés court, générale-
ment moins de 24 heures. Le créancier peut
exiger la restitution de son argent en tout
temps. Un repo présente donc d’importantes
similitudes avec un dépot a vue classique: en
temps normal, le risque de crédit est négli-
geable et le montant investi est disponible en
tout temps a sa valeur nominale. A I'instar
d’une banque classique, ce sont ces fonds a
court terme qui financent les projets a long
terme.

Le risque de panique parmi les banques
paralléles

Cette transformation des échéances expo-
se toutefois le secteur des banques paralleles
au risque de panique bancaire, tout comme
les banques classiques. C’est ce qui s’est pro-
duit en 2007. Des pertes relativement modes-
tes sur le marché hypothécaire des «subpri-
mes» ont fini par créer une grande insécurité
parmi les acteurs du marché. Des conven-
tions de rachat garanties par des titres ayant
comme sous-jacents ce type de crédits hypo-
thécaires n’ont plus alors été renouvelées ou
lont été en échange de décotes plus impor-
tantes. Pour obtenir des liquidités, leurs dé-
tenteurs ont cherché a écouler ces titres sur le
marché. La chute des prix qui a suivi s’est ac-
compagnée de décotes encore plus fortes, ce
qui a finalement provoqué une réaction en
chaine inattendue. Méme si cette panique
bancaire du secteur paralléle ne s’est pas tra-
duite par de longues files devant les guichets,
ses effets sur octroi de crédits ont été spec-
taculaires™.

Pour sauver le systeme financier mondial
de l'effondrement, les banques centrales ont
été contraintes de se muer en préteurs en
dernier ressort. Elles qui en temps normal
n’approvisionnent en liquidités que les ban-
ques classiques, ont di recourir a des mesu-
res peu conventionnelles’. Le prix des titres
a ainsi pu étre stabilisé et la panique jugulée,
mais la spirale réglementaire aura progressé
d’un cran (voir graphique 2). Depuis U'entrée
en scéne des banques centrales, les opérateurs
du marché attendent de 'Etat qu’il garantisse
aussi les engagements a court terme du sec-
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teur bancaire parallele. Cette situation soule-
ve aussitot un probleme d’aléa moral qui ne
peut étre résolu que par de nouvelles régle-
mentations.

Conclusion

Le dysfonctionnement initial du marché
financier est atténué par des intermédiaires.
Des banques — notamment celles du secteur
parallele — créent des produits financiers
quasi monétaires. Lorsque la confiance dans
ces produits vacille, une panique bancaire
peut survenir. Ces produits perdent alors leur
caractére de quasi-monnaie, ce qui, avec les
perturbations du mécanisme d’octroi de cré-
dits, a de graves conséquences pour ’écono-
mie réelle. UEtat peut éviter un tel effondre-
ment en intervenant comme préteur en
dernier ressort ou en garantissant ces pro-
duits de telle sorte qu’ils conservent leur ca-
ractere de quasi-monnaie. Cela crée toutefois
un probleme d’aléa moral, auquel il est ap-
paru étonnamment difficile de remédier
jusqu’ici.

Depuis plus de 30 ans, des experts tentent
de résoudre ce probléme au plan internatio-
nal en édictant des prescriptions toujours
plus complexes en matiere de fonds propres.

'éclatement de la crise financiére de 2007 a
démontré I'échec de ces tentatives: en dépit
de réglementations tres étendues, le marché
financier a connu cette année-la une vaste
panique qui a poussé le systeéme économique
mondial au bord de la faillite. La question de
la juste dose de réglementation du marché
financier continuera de nous occuper. Nous
verrons alors si des améliorations continues
des réglementations financiéres existantes
peuvent apporter les résultats escomptés ou
si une réorientation radicale de Iapproche
normative s’impose. 1



