Le systéme bancaire paralléle

Au cours des dernieres années, des institutioasidieres spécialisées opérant en dehors du
cadre bancaire traditionnel ont développé des it&divd'intermédiation financiére. Ces
nouveaux intermédiaires, généralement désignéslsmpellation « shadow banking », que
I'on traduira ici par « systéeme bancaire parallel&SBP), offrent des sources alternatives au
financement. Ces nouvelles intermédiations hybrategendrent des risques liés aussi bien a
la dynamique du crédit bancaire (pro-cyclicité) ajula dynamique financiere (crise
d’illiquidité). L'innovation financiére a favoriséa croissance du SBP. Echappant aux
exigences prudentielles et réglementaires qui eeoate systeme bancaire traditionnel, il est
soupconné de prendre une place importante dancirtests de financement mais s’avére
aussi potentiellement une source nouvelle de risggg&mique.

Ayant favorisé la diffusion des conséquences dedtément de la bulle immobiliere aux
Etats-Unis dans la sphére financiére mondiale dersa crise économique de 2007-2008, le
SBP fait I'objet d’une surveillance accrue dep@sbmmet de Séoul, en novembre 2010, ou
les dirigeants du G20 ont mis l'accent sur la ngit&sde renforcer son suivi et sa
réglementation. Ills ont confié cette mission au €&inde la stabilité financiére (CSF) qui a
publié, le 27 octobre 2011, un premier rapport corgmt une liste de recommandations
visant ce secteur. Le SBP y est défini comme ¢fmédiation de crédit impliquant des
entités et des activités en dehors du systeme bbaméglementé =»

A fin 2013, le CSFévalue les actifs cumulés du SBP a 1¥7d%PIB cumulé des pays du
G20 et 24 % des actifs du secteur financier, st mle 71 200 milliards de dollars. Les
Etats-Unis, la zone euro et le Royaume-Uni hébérgerux trois 80 % de ces actifs du SBP.
Cette mesure du CSF tend toutefois a surévaluapditance réelle du SBP car elle agrege
les bilans de toutes les entités pouvant en faréepselon les cing fonctions économiques
établies par le CSF, méme si dans les faits, oedad’entre elles n'assurent pas des fonctions
d’intermédiaires financiers ou le font en étantrsmes a une autorité de contréle. Une
fonction économique fait I'objet de I'étude dés e]l€é realise un des quatre risques liés a
I'activité d’intermédiation de crédit & savoir :ttansformation d’échéances, la transformation
de liquidite, le transfert du risque de crédit'etilisation d’un effet de levier.

En pratique le CSF évalue le shadow banking ercteffi@t d’abord une approche par entité
pour délimiter un périmeétre large du SBP, compretaus les intermédiaires financiers, qui
ne sont pas des établissements de crédit et quepteavoir des activités d’intermédiation de
crédit en les rapprochant de cing fonctions écoqass.

Fonction économique Entités
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3un pourcentage proche du plus haut niveau agair®007 avec un SBP qui représentait 124 % du B$8pelys du G20.



L’approche par activitpour mesurer le shadow banking constitue un camgaé essentiel a
I'approche par entité. L'intérét de I'approche patité est de disposer d’'un périmétre précis
des organisations potentiellement impliquées danSBP et ainsi de disposer de données
statistiques. Mais le risque est de surestimeatagu SBP. Ainsi, une large part des activités
des sociétés de gestion n’est aucunement liée & EBpproche par activité part des
pratiques, des transactions et échappe ainsi écaeil. Le rapport Turner de 200#finit le
périmetre du systéeme bancaire paralléle commediabie de pratiques financiéres mises en
place et proposées par des structures non bancairfaisancieres (banques d’investissement
ou sociétés de gestion, notammenthiedge funds) alors méme qu’elles impliquent le champ
bancaire. Ces trois pratiques hybrides sont tradtion, le « repo » et la gestion alternative.

- Lachaine de la titrisation est une premieresitiation de cette hybridation de produits.
A l'origine, il y a le crédit octroyé par une bamgu_e passage de I'espace bancaire a
I'espace de la finance dote le produit bancairedges< qualités financieres que sont la
liquidité et le transfert des risques.

- Le marché du repo est aussi une hybridation deméanterbancaire ouvert désormais
aux organisations bancaires et financieres (assesanhedges funds, OPCVM
monétaires). La présence des banques qui peuveefisancer auprés de la banque
centrale et qui détiennent des titres convoitédigations d’Etat) assure & ce marché
de la liquidité.

- Le dernier exemple d’hybridation est celui deddeefunds. Les hedges funds sont des
entités financieres qui proposent de hauts rendenpammis par la prise de positions
risquées. Pour maintenir leurs rendements, lesehdyls jouent sur I'effet de levier
en empruntant auprés de prime brokers filiales aleqbes et interviennent sur des
segments risqués notamment sur les dérivés dd.crédi

La grande majorité des transactions du SBP estsactiurt terme. Les risques d'illiquidité ou
de concentration forte de contrepartie doivent détne appréciés si possible en temps réel.
Les données par entité ou périodique agregentnfesmations et peuvent sous-estimer les
risques réels.
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