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EDITORIAL

La crise mondiale a engendreé un vaste
mouvement de « re-réglementation ».
11 s agit de mieux contréler les risques
pris par les intermédiaires finan-

ciers, en particulier les banques, de
mieux prévenir et contenir les risques
systemiques, d’accroitre la transpa-
rence de ['information, de réduire les
conflits d’intéréts... plus généralement
de remettre la finance au service de

[ 'économie réelle (I'investissement, la
croissance et I 'emploi).

Dans les travaux de refondation de

la finance figure en premiére ligne le
dispositif Bale Ill. Ce dernier exige de la
part des banques des ratios de solvabilité
plus éleves, le respect de deux ratios
de liquidité et d'un coefficient de levier:
1 se veut moins déstabilisant (moins

« pr o-cychque »), et vise a rétablir la
confiance grdce a un meilleur controle
des risques.

Quels effets sur le financement de
["économie réelle, donc en définitive sur
la croissance et I'emploi ? Les réponses

apportées dans ce rapport sont
contrastées, puisqu ‘elles vont d'un im-
pact jugé somme toute marginal a une
vive ingquiétude sur I'évolution des taux
d’intérét et 'acces aux financements.
Par-dela les divergences, il faut relever
un questionnement partagé sur le finan-
cement des PME ou des collectivités
locales dans le monde de Bdile I11.

L’Europe doit tout faire pour entrainer
dans cette « re-réglementation » les
autres régions du monde. Il y a la un
enjeu de concurrence loyale au plan
international, mais aussi un signal sur
la volonté politique de tirer ensemble
les le¢ons d'une crise mondiale inac-
hevée a ce jour:
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dans le nouveau contexte

reglementaire

Rapport de Jézabel Couppey-Soubeyran, Olivier Garnier

et Jean-Paul Pollin

En réponse a la crise, des réformes
financiéres sont en cours qui visent a
soumettre les banques a des exigences
prudentielles renforcées. Confor-
mément aux accords de Bile 111, les
banques devront détenir des fonds
propres en plus grande quantité et de
meilleure qualité, devront aussi veiller
a la stabilité de leurs ressources et a la
liquidité de leurs actifs. Autres acteurs
importants du financement de 1’éco-
nomie, les assurances devront elles
aussi respecter des exigences accrues
de fonds propres (Solvabilité II). In-
dispensables pour renforcer la stabilité
des systeémes financiers, ces réformes
exigent des efforts d’ajustement de la
part des établissements financiers et
auront vraisemblablement un impact
sur le financement des économies. Le
rendront-elles plus difficile, plus rare,
plus coliteux ? Doit-on craindre une
désintermédiation des financements et
un report des risques que les banques
et les assurances ne pourront plus
prendre vers des épargnants beaucoup
moins enclins en Europe qu’aux Etats-
Unis a réaliser des placements longs et
risqués ? Ou bien encore un report des
risques vers d’autres acteurs moins sur-
veillés, auquel cas le shadow banking
que le régulateur cherche a réduire s’en
trouverait au contraire accru ? C’est a
ces questions que ce rapport entend
répondre.

Avant d’analyser I’impact que pour-
raient avoir les nouvelles réglementa-
tions sur le codt, le volume et la struc-
ture des financements, le rapport débute
par un premier chapitre dans lequel

Jézabel Couppey-Soubeyran examine
les facteurs structurels qui sont suscep-
tibles d’influencer en profondeur les
modalités du financement dans les pays
avancés ainsi que dans les pays émer-
gents. Le creusement de I’écart entre
la demande et I’offre de financements
par action (« equity gap »), le vieillis-
sement démographique et le moindre
appétit pour le risque qu’il suscitera
trés vraisemblablement, la forte quéte
d’actifs sans risque et la perspective,
une fois la crise passée, d’une politique’
monétaire probablement plus contracy-
clique, péseront sur le cofit et le volume
du financement de long terme. Face a
ces tendances qui risquent de rendre le
financement de I’économie plus rare
et plus cher, I’enjeu d’une plus grande
stabilité financiere est crucial. Dans
un systéme financier mieux maitrisé et
contrdlé, on peut en effet s’attendre a
ce que la pénurie d’actifs sans risque
soit moindre (en raison d’une moindre
demande d’actifs sans risques et d’une
offre plus large) et a ce que les inves-
tisseurs soient moins réticents a détenir
des actifs dont ils estiment les risques
mieux évalués. Les tensions haus-
siéres sur le colit du capital pourraient
aussi étre réduites par une meilleure
articulation des politiques monétaire
et prudentielle. Le renforcement de la
stabilité financiere passe inévitablement
par celui des régles micro- et macro-
prudentielles. Ainsi donc, ces nouvelles
régles pourraient aider a déjouer des
tendances structurelles qui, si rien n’est
fait pour les contrer, affecteront lour-
dement les modalités du financement.
Cette incidence positive des nouvelles



régles prudentielles pour le financement
de I’économie est bien sOr a mettre en
balance avec les difficultés d’ajuste-
ment qu’elles occasionneront pour les
établissements qu’elles concernent.

Dans le chapitre 2 du rapport, Jean-
Paul Pollin s’attache précisément a
examiner I"impact a moyen-long terme
des nouvelles exigences réglementaires
(tout particuliérement celles issues des
accords de Bale Ill dans le domaine
bancaire), sans omettre les problémes
de transition que celles-ci pourront
induire a plus court terme. L’objectif
n’est pas de juger de la pertinence des
Accords de Bale I11, ni des arguments
qui lui sont opposés. 11 est plutot d’éva-
luer I"importance des ajustements a
réaliser pour se conformer a la nouvelle
réglementation, ainsi que les effets sur
le colit des financements et finalement
les transformations qui pourraient en
résulter sur 'architecture du systéme
financier.

Hormis I’étude de I'lIF jugée peu
crédible en raison d’hypothéses trés
discutables (notamment celle portant
sur le colt du capital), les nombreuses
études qui se sont efforcées d’estimer
I"influence de la nouvelle régulation
bancaire sur le colt du crédit et la crois-
sance a moyen-long terme, concluent
toutes a un trés faible impact. Une
augmentation de 4 a 5 points de pour-
centage du ratio de « fonds propres
durs » (soit un doublement du ratio
« Common Equity Tierl » — CET1)
n’éleverait le taux moyen des crédits
que de 40 & 50 points de base, et le
taux de croissance du PIB ne faiblirait
que de 0,1 a 0,2 point de pourcentage.
Encore ces chiffres sont-ils obtenus
sous des hypothéses trés prudentes
et il importe de souligner que le coiit
en termes de croissance potentielle a
pour contrepartie des crises financiéres
moins fréquentes et moins graves.

Les visions trés pessimistes diffusées
par la profession bancaire sur les
conséquences de la nouvelle régulation
ne sont donc nullement justifiées pour
Jean-Paul Pollin. Selon lui, si I’on doit
critiquer les Accords de Béle Ill, c’est
plutdt pour leur excessive prudence.
Drailleurs, les études qui se sont risquées
a comparer les colts et bénéfices de ni-
veaux de capitaux propres plus ou moins
élevés trouvent en général que le ratio
optimal de CET1 sur actifs se situe au-
dela de 10 %. Les exigences de Bale 111
sont bien inférieures a cet optimum.

Cela n’exclut bien évidemment pas
a court terme des colts d’ajustement
(inélasticité des ressources, inertie des
« business models »...) qui peuvent
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entrainer une contraction du crédit et
donc un freinage temporaire de I'ac-
tivité, d’autant que les marchés ont
imposé une accélération du rythme de
mise en place du nouveau dispositif.
Ce processus accéléré de recapitali-
sation des banques et de réduction de
leur risque de liquidité a ou aura des
conséquences naturellement différentes
selon les pays et les établissements.
Mais globalement, il ne semble pas
poser de difficultés insurmontables si
[’on en juge par la rapidité avec laquelle
il se poursuit, selon ce qu’indiquent les
études d’impact et les communications
des banques.

Les exigences de liquidité seront plus
délicates a satisfaire. Mais, la aussi,
["ajustement a progressé. Cela s ob-
serve notamment au niveau du rapport
crédits/dépots que les exigences de
liquidité obligent a ramener a un niveau
proche de 100 %. En France, ce ratio
s’est beaucoup amélioré, passant de 130
a 115 % environ en trois ou quatre ans.
En outre, le ratio de liquidité de court
terme (liquidity coverage ratio) sera
trés probablement révisé car toutes les
expositions souveraines ne constituent
plus des actifs liquides de haute qualité
depuis la crise des dettes souveraines
en zone euro.

Quoi qu’il en soit, dans le chapitre
2, Jean-Paul Pollin ne souscrit pas a
I’idée que la nouvelle réglementation
ait été et puisse étre a I’origine d’un
« credit crunch » touchant globalement
les économies européennes. Il recon-
nait cependant que la Banque centrale
européenne a joué dans ce contexte
un rdle d’accompagnement trés utile
par ses opérations de refinancement a
moyen terme et en maintenant ses taux
directeurs a des niveaux trés faibles. I
reste a voir si la fin de ces politiques
accommodantes ne soulévera pas de
nouvelles difficultés. Car le probléeme
du financement long des banques fran-
caises reste posé, du fait de la concur-
rence des produits d’assurance-vie et
peut-étre aussi de Solvabilité I qui
pourrait réduire 1’achat d’actions et de
dettes bancaires par les assureurs.

Sur ce point, il apparait difficile de
proposer la création de nouveaux pro-
duits d’épargne bancaire sans risquer
d’amplifier la décrue déja bien amor-
cée de I’assurance-vie. En revanche,
il faut recommander aux pouvoirs
publics d’examiner attentivement les
conséquences de toute initiative qui
viendrait ponctionner les ressources
stables des banques. Il faut aussi veiller
a ce que les rémunérations, nettes de
prélevements fiscaux, des produits
d’épargne garantissent un avantage aux
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placements longs. Plus généralement,
toute mesure incitant au développement
de I’épargne de long terme, méme si
celle-ci ne se retrouve pas directement
dans les bilans bancaires, sera favorable
au financement de |’économie.

Au total, pour Jean-Paul Pollin, rien
n’indique que les nouvelles réglemen-
tations vont bouleverser la structure du
financement de I’économie. Selon lui,
il est douteux que les variations des
conditions de crédit qu’elles impliquent
modifient significativement le partage
entre banques et autres intermédiaires
financiers ou entre banques et marchés.
D’autant que les grandes entreprises ont
depuis longtemps « désintermédié »
leurs financements, tandis que les mé-
nages resteront fatalement dépendants
des banques pour leurs crédits.

Deux groupes d’agents pourraient, en
revanche, étre candidats a un recours
plus large aux financements de marchés :

* les PME-ETI mais ["argument
n’est pas nouveau et |’ observation
montre que ces entreprises ne
souffrent pas en France d’un han-
dicap de capitalisation par rapport
a I’étranger. On peut admettre que
cet argument a aujourd’hui plus
de poids du fait de la nécessité de
financer des investissements et
des secteurs innovants mais rien
ne montre que des émissions obli-
gataires par ce type d’entreprises
pourraient se faire a des conditions
de taux plus favorables que celles
du crédit bancaire ;

* le financement des collectivités
locales risque quant a lui de souffrir
davantage, voire méme faire |’objet
d’un rationnement de la part des
banques. On peut donc s’attendre
a ce qu’elles recourent plus vo-
lontiers a I"avenir a des émissions
obligataires en solo ou de fagon
groupée. Cela ne leur permettra
sans doute pas de retrouver des
conditions de financement aussi
favorable que par le passé (du fait
de la montée de 'endettement
public et des contraintes de bud-
get qu’elles vont enfin connaitre),
mais peut-étre y trouveront-elles
I’opportunité de réduire le cot de
leurs emprunts.

Dans ces deux cas, il est souhaitable
que les pouvoirs publics prennent les
dispositions législatives, réglemen-
taires, institutionnelles qui facilitent
ces opérations de désintermédiation.
Diverses propositions ont été faites en
ce sens. Ce n’est pas cependant ce qui
provoquera I’avénement d’un nouveau
modele de financement.



L’éventuel développement de la titri-
sation pose des problémes plus com-
pliqués. La vente de portefeuilles de
crédits, initiés par des banques, a des
institutions non bancaires (le shadow
banking) conduit en effet a soustraire
les risques de ces portefeuilles a la
régulation. Or, la crise a montré que
le transfert de risques de crédits au
shadow banking tend a accroitre le
risque systémique dans la mesure ot il
augmente les interconnexions au sein du
systéme financier, ainsi que leur opacité.

Cet apparent paradoxe (la régulation
accrofit I'instabilité par ’arbitrage
réglementaire qu’elle suscite) ne doit
pas étre un prétexte pour remettre en
cause le renforcement de la régulation.
Il signifie au contraire qu’il est urgent
de se préoccuper de la régulation du
shadow banking afin d’en maitriser
I'importance et le caractére déstabili-
sant. Des travaux sont en cours sur ce
point et diverses propositions ont été
faites. Les projets réglementaires de
cloisonnement dans le cadre de la loi
Dodd-Frank aux Etats-Unis, du rapport
Vickers au Royaume-Uni, du rapport
Liikanen en Europe et plus récemment
de nouvelle loi bancaire et financiére
en France envisagent chacune a leur
maniere de réduire les liens entre la
banque de détail et les diverses insti-
tutions constituant le shadow banking.

Si I’on peut se convaincre que la nou-
velle régulation ne provoquera pas
globalement de rationnement du crédit
ni d’explosion de son codt, il est fort
probable qu’elle touchera différemment
les types de financement selon leurs
risques, leur maturité, leur destination.
Le durcissement des exigences régle-
mentaires doit entrainer une extension
de la gamme des conditions de crédit.
Plus précisément, le phénomeéne de-
vrait toucher les investissements et les
secteurs les plus risqués (notamment
la recherche et développement, les
entreprises innovantes...), les in-
vestissements a maturité longue (les
infrastructures) et les financements des
exportations. Cette différenciation des
conditions de crédit est en elle-méme
une évolution souhaitable, puisqu’elle
devrait inciter les banques a mieux
sélectionner, tarifer et gérer les risques.
Mais dans la mesure ol ces finance-
ments concernent des activités qui
présentent des externalités et sont gé-
nératrices de croissance potentielle, une
intervention publique en ce domaine est
parfaitement justifiable.

On sait que I’intervention de I'Etat
dans le financement de I’économie a
toujours été et reste trés importante.
Elle mobilise de nombreux moyens

d’actions : canaux et organismes spé-
cialisés (CDC. OSEO, FSI, Coface..
et désormais aussi la Banque pubhque
d’investissement), fiscalité, subventions
et bonifications, garanties publiques. ..
Mais, I’intervention de I’Etat dans le ﬁ-
nancement n’a pas vocation a répondre
a toutes les défaillances de marché ou
aux difficultés structurelles de I’écono-
mie. Plus encore dans une situation de
difficultés budgétaires, il est essentiel
de savoir au nom de quels principes et
de quels objectifs ces interventions sont
engagées. L"idée d’une prise en charge
de certains risques bien identifiés que
les marchés ou le systéme bancaire ne
peuvent et ne doivent pas supporter,
pourrait servir de ligne directrice.

A cet égard, on peut penser utile :

» de mieux articuler les moyens
d’actions. En ce sens, I'idée d’un
pole de financement public peut
amener a une meilleure répartition
des taches. et a des interventions
plus cohérentes ;

= d’évaluer de fagon plus systéma-
tique I"efficacité des institutions et
des dispositifs par lesquels passe
Iaction de I’Etat dans le systéme
financier ;

= d’éviter la multiplication des lieux
de décisions. Par exemple, on peut
se demander dans quelle mesure et
sous quelle forme il est souhaitable
de donner aux collectivités locales
un role dans ce domaine. De ce
point de vue, une régionalisation
de la Banque publique d’investis-
sement qui conduirait a impliquer
les collectivités locales dans la
distribution des financements se
révélerait fort peu opportune.

Enfin, la mise en place de nouveaux
ratios réglementaires ne suffira pas a
garantir la stabilité et ’efficience du
systéme financier. Au-dela de la régu-
lation du shadow banking déja évoquée,
il faudra parachever les dispositifs de
« résolution » des difficultés bancaires,
afin de mieux traiter le dilemme du
too big to fail. C’est ce que prévoit en
France le projet de nouvelle loi bancaire
et financiére. Restera a aborder la régu-
lation de la concurrence bancaire qui a
été soigneusement mise de c6té durant
la crise, alors méme que celle-ci a accru
la concentration déja forte du secteur.
Ces différentes perspectives d’actions
pourraient avoir un effet significatif sur
la structure et les conditions du finance-
ment de I'économie. Un effet peut-étre
plus sensible que celui, somme toute
modéré, des nouveaux Accords de Bile.

Dans le chapitre 3, Olivier Garnier en-
visage un impact plus marqué des nou-
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velles réglementations et s attend a une
déformation sensible de la structure du
financement de I’économie. 11 s’attache
au préalable a confronter 'actif et le
passif du bilan agrégé des secteurs non
financiers en France, dans I’ensemble
de la zone euro et aux Etats-Unis afin
de mettre en évidence un déséquilibre
originel du marché de I’épargne plus
marqué en France et dans la zone euro :
bien plus quaux Etats-Unis, la maturité
du passif des agents non financiers est
beaucoup plus longue que celle de leur
actif. L’Europe a de ce fait un besoin
de transformation des ressources des
épargnants plus important. Or, les nou-
velles exigences prudentielles rendront,
d’apres Olivier Garnier, ce besoin plus
difficile a satisfaire.

A ce besoin de transformation répond
un ensemble d’institutions financiéres
(établissements de crédit, assurances
et fonds de pension, autres institu-
tions). Parmi ces institutions, seules
les banques, dont le poids est trois fois
plus élevés en Europe qu'aux Etats-
Unis (en proportion du PIB), effectuent
une transformation positive d’échéance
consistant a emprunter court pour préter
long et cette transformation bancaire
est de beaucoup plus grande ampleur
dans la zone euro (et en France) qu’aux
Ftats-Unis. Les montants transformés
dans les bilans bancaires représentent
de I'ordre de 120 a 130 % du PIB dans
la zone euro et en France, soit respecti-
vement plus de 10 000 et plus de 2 000
milliards d’euros & comparer a un pour-
centage moitié moindre aux Etats-Unis.

Dans le cas de la France. et a la diffé-
rence des deux autres cas présentés, le
besoin de transformation résultant de
la position des agents non financiers
résidents est renforcé par le fait que le
reste du monde est aussi, vis-a-vis de
la France, emprunteur net a long terme
alors qu’il est préteur net a court terme, ce
qui accroit le manque d’épargne longue.

En raison de ce besoin de transformation
plus marquée, le financement des éco-
nomies des pays d’Europe devrait selon
Olivier Garnier davantage péatir des nou-
velles régles prudentielles et en particulier
des exigences de liquidité. Ces nouvelles
contraintes devraient dés lors fagonner un
nouveau modele de financement.

Au niveau de chaque banque considérée
isolément, les stratégies vers lesquelles
poussent ces évolutions sont assez fa-
cilement identifiables :
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« pour la banque de détail, la priorité
sera de subordonner davantage la
distribution du crédit a la collecte
de dépdts. en en raccourcissant
aussi la maturité ; ceci va no-
tamment inciter les banques a
réduire les activités de préts qui
ne procurent pas de dépdts (crédit
a la consommation), & promouvoir
I"offre de dépots a terme et peut-
étre aussi a proposer des produits
d’épargne longue ;

» pour la banque de financement
et d’investissement, par nature
déficitaire en liquidité, 1’adapta-
tion des modeles devra étre plus
radicale. S agissant des activités de
financement, les activités les plus
colteuses en liquidité vont étre
fortement restreintes (collectivités
locales, infrastructures/grands
projets...). De maniére générale,
les banques de financement et
d’investissement vont chercher a
immobiliser moins d’actifs dans
leurs bilans, ce qui devrait conduire
a une généralisation du modéle
« originate and distribute » : dis-
tribution par refinancement obliga-
taire, utilisation de covered bonds,
développement des émissions
obligataires high yield pour les
entreprises classées en catégorie
« spéculative »...

L’agrégation macroéconomique de
telles stratégies individuelles toutes
similaires et simultanées est probléma-
tique. Pour illustrer les différents types
possibles de bouclage macro-financier
sur les structures d’épargne et de finan-
cement, Olivier Garnier construit trois
scénarios simples mettant en relation
les bilans du secteur bancaire et du
secteur non financier :

» le premier scénario, délibéré-
ment extréme, suppose que pour
s’adapter aux nouvelles contraintes
prudentielles et financieres, les
banques n’ont pas la capacité de
lever davantage de ressources
stables (capital, dette a long terme,
dépdts). Elles doivent donc amélio-
rer leur solvabilité et leur liquidité
par contraction de leur bilan avec
une baisse encore plus marquée
des préts bancaires (qui permet
une hausse de la détention de titres
liquides). En outre, la chute du
crédit bancaire entraine elle-méme
une baisse des dépots bancaires ;

+ le deuxiéme scénario illustre un
autre cas extréme opposé du pré-
cédent. Au lieu de réduire leurs
préts, les banques s’ajustent en
levant davantage de ressources

Consci I

d'MNnalyse
écononiiqu

stables (capital, dette a long terme
et dépdts) et en investissant ces
ressources accrues dans des obli-
gations du Trésor ou des titres a
court terme ;

* le troisiéme scénario envisage une
combinaison d’ajustements a taille
des bilans bancaires inchangés.

Au total, ces trois scénarios montrent
que les ajustements des bilans bancaires
ne pourront se faire sans trop pénaliser
le financement a long terme de I"écono-
mie que si plusieurs types d’ajustement
s’opérent parallélement du coté du
secteur non financier :

* accroitre la part de I'épargne a long
terme (y compris dépdts bancaires
a long terme) en proportion de
I’épargne financiere totale, afin que
la réduction de la capacité de trans-
formation du secteur bancaire ne se
fasse pas par diminution de I’inves-
tissement productif a long terme ;

» trouver de nouvelles solutions de
financement (en substitution des
préts bancaires) pour les emprun-
teurs n’ayant pas ou difficilement
la capacité d’émettre directement
de la dette sur les marchés.

S’ensuivent plusieurs types d’enjeux :

* des enjeux de politique de
I’épargne : il faudra chercher a ac-
croitre le volume total de I’épargne
a long terme, ce qui implique de
développer davantage |’éducation
financiére et de ne pas alourdir la
fiscalité de 1’épargne au détriment
des placements risqués ou a long
terme. Olivier Garnier considére a
cet égard que I’évolution récente et
en cours de la fiscalité de I’épargne
en France va complétement a re-
bours de ce qui serait souhaitable
pour promouvoir I’épargne de long
terme. L'imposition des revenus et
plus-values mobiliéres au baréme
de I'impdt sur le revenu, tout en
laissant exonérée une bonne partie
de 1’épargne contractuelle a court
terme, conduit a des taux de préleé-
vements (y compris prélévements
sociaux) tout a fait dissuasifs non
seulement sur les actions mais aus-
si sur les obligations et les dépots
bancaires a terme. Il y a donc une
forte incohérence entre I’évolution
de la politique fiscale de I’épargne
et celle de la réglementation pru-
dentielle sur les banques.

» des enjeux d’acces aux marchés
obligataires pour les PME et les
entreprises de taille intermédiaire
(ETI) : une premiere solution
réside dans le développement du
marché obligataire a haut rende-
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ment en euro, qui est resté jusqu’ici
relativement étroit. Toutefois, 1’ac-
cés a ce marché nécessite pour I’en-
treprise d’étre notée par une agence
et d’émettre pour des montants de
taille suffisante (d’au moins une
centaine de millions d’euros). Une
autre solution serait de développer
les placements privés, qui ne né-
cessitent pas de notation et peuvent
se faire pour des montants mini-
maux plus limités (d"un peu moins
de 50 millions d’euros), comme
cela existe aux Etats-Unis (« US
Private Placement »). L’extension
des « covered bonds » aux crédits
aux PME constitue également une
voie intéressante.

* des enjeux de stabilité finan-
ciére : le régulateur devra veiller
a d’éventuels problémes de report
du risque sur les épargnants, sur
les entreprises, sur le shadow
banking. Olivier Garnier souléve
ici la question de la compatibilité
entre la politique menée par les
régulateurs du coté banques-assu-
rances, d’une part, et celle menée
en matiére de protection des épar-
gnants, d’autre part. En effet, cette
derniére cherche de plus en plus a
éviter le « misselling » aupres des
investisseurs non avertis, rendant
plus difficile la vente de produits
financiers « risqués », alors que les
évolutions auxquelles on peut s"at-
tendre selon lui impliqueront des
épargnants qu’ils soient & méme
de supporter davantage de risques.

Les analyses présentées dans les
chapitres 2 et 3 divergent donc sensi-
blement quant a I'ampleur de la désin-
termédiation et des reports de risque
(des banques vers d’autres acteurs
financiers ou non financiers) attendus.
L’explication de ces divergences tient
avant tout aux hypothéses retenues
par chacun pour caractériser les ajus-
tements qui vont pouvoir s’opérer.
Olivier Garnier retient une perspective
de court terme dans laquelle les struc-
tures de financement sont supposées
relativement inertes. A court terme,
les actifs comme les passifs sont assez
peu substituables les uns aux autres
et I'offre d’épargne est peu élastique.
Jean-Paul Pollin retient, quant a lui,
une perspective de moyen-long terme,
dans laquelle I’ offre d’épargne peut, au
contraire, étre supposée plus élastique,
et les actifs et passifs financiers plus
aisément substituables. Logiquement,
les colits d’ajustement sont plus im-
portants a court terme qu’ils ne le sont
a moyen-long terme, une fois les effets
de transition passés.



L’horizon retenu entraine également
une différence de perception quant a la
nature des ajustements qui vont s’ opé-
rer. L’analyse présentée par Olivier
Garnier compare différents scénarios
de bouclage macro-financier sous le
seul angle des quantités, sans étudier
quels ajustements des prix pourraient
conduire a long terme a tel scénario plu-
tot qu’a tel autre ; en particulier, la pos-
sibilité de rationnement quantitatif du
crédit n’est pas exclue, au moins a court
terme. En revanche, I’analyse de Jean-
Paul Pollin part des prix plutdt que des
quantités. Dés lors que le bouclage se
fait par les prix, il y a tout lieu de penser
que le prix du risque peut et méme doit
augmenter pour certaines catégories
d’actifs (sauf a supposer que le risque
était parfaitement bien tarifé avant la
crise, hypothése pour le mieux difficile
a soutenir). L’ajustement par les prix
réduit la perspective d’un rationnement
du crédit que provoqueraient les nou-
velles exigences réglementaires. Un
prix du crédit mieux ajusté au risque
va aussi dans le sens d’une meilleure
sélection et d’une meilleure gestion
des risques, et donc d’une plus grande
stabilité du systéme financier.

Par ailleurs, comme le montrent Jean-
Paul Pollin et Olivier Garnier a partir
d’exemples chiffrés, I"appréciation du
colit d’ajustement aux nouvelles régle-
mentations est trés sensiblement diffé-
rente selon que 1’on combine un plus
ou moins grand nombre de variables.
Par exemple, au lieu de jouer fortement
sur un seul levier, les banques peuvent
améliorer leurs ratios de solvabilité
en les combinant tous a la marge : un
peu plus de dépots et de fonds propres,
allongement de la maturité de la dette,
un peu plus d’actifs liquides non risqués
et un peu moins d’actifs risqués, etc. En
I"occurrence, la seconde option semble
la plus souhaitable.

En outre, les efforts d’ajustement
entrepris pour augmenter les fonds
propres contribueront a réduire ceux
nécessaires pour se conformer aux
exigences de liquidité : par exemple,
plus de fonds propres réduit la part
des dettes de marché et augmente la
capacité a satisfaire le NSFR : plus
de fonds propres de meilleure qualité
(CET1) augmente la part des réserves
d’actifs liquides et facilite le respect
du LCR. Réciproquement d’ailleurs,
I"augmentation des réserves d’actifs
liquides participe a I’augmentation des
fonds propres durs (capital + réserves).
La prise en compte de ce recouvrement
partiel entre les efforts d*ajustement des
fonds propres et les efforts d ajustement
de la liquidité réduit d’autant le codt

associé a |’effort d’ajustement global.
Toutefois, pour Olivier Garnier, cette
combinaison d’ajustements n’est pas
nécessairement possible si le secteur
non financier considéré dans son en-
semble n’a pas, au moins a court terme,
la capacité d’absorber plus de risques
dans son bilan (via I’achat d’actions et
de dettes longues bancaires et la cession
de titres plus courts et moins risqués).

Pour toutes ces raisons, les colts d’ajus-
tement sont estimés plus élevés dans
I’analyse d’Olivier Garnier que dans
celle de Jean-Paul Pollin. Ce dernier
insiste, par ailleurs, sur I’excés de prise
de risque et la mauvaise allocation
des financements qui caractérisaient
la situation d’avant crise. Dans cette
perspective, il n’est pas anormal et il
est méme souhaitable que le volume de
risque diminue par rapport a son niveau
d’avant-crise. Cela relativise I"ampleur
des transferts de risques vers les enti-
tés non bancaires (dont les entreprises
et les épargnants) qu’Olivier Garnier
envisage, au contraire, comme une
conséquence trés probable de I'impact
de Bile I11 sur le bilan des banques
(la diminution du risque dans le bilan
des banques ayant pour contrepartie, a
besoins de financement inchangés du
secteur non financier, un risque accru
dans le bilan de ce dernier). Quoi qu’il
en soit, si I"objectif du régulateur est
d’abaisser le volume global de risque de
I’ensemble du systeme financier, et pas
seulement celui porté par les banques,
il devra, ainsi que le reléve Jean-Paul
Pollin, se montrer particuliérement
attentif a I’activité du shadow banking
et soumettre le vaste ensemble d’entités
financiéres qui y participent a un en-
cadrement. L’encadrement du shadow
banking est une condition nécessaire
au rétablissement de la titrisation
comme instrument de refinancement
des banques. Dans le cas contraire,
les risques bancaires continueront de
pouvoir étre transférés sur des entités
qui n"auront aucune obligation de cor-
rectement les gérer. Le renforcement
des exigences de fonds propres relatives
aux opérations de titrisation prévu dans
Bile 111 devrait toutefois contribuer a
limiter ces transferts.

Enfin, le colt net d’ajustement envisagé
dépend bien entendu des bénéfices
attendus de la réglementation quant a
I’amélioration de la stabilité financiére.
Plus la situation d*avant-crise est per-
¢ue comme instable et dommageable
pour I’économie réelle et plus le bé-
néfice qu’on attribue a la correction de
I"instabilité est important, avec un cot
net d’ajustement d’autant plus faible
pour I'ensemble du systéme financier.
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Olivier Garnier s’intéresse a 1’impact
du resserrement réglementaire sur la
structure des bilans bancaires et non
bancaires et ne se prononce pas sur
le coiit net de ce resserrement. 11 note
toutefois que le gain espéré en termes
de stabilité financiére pourrait étre di-
minué s’il y avait in fine un report des
risques de financement de 1’économie
(y compris en termes de transformation)
vers les épargnants et les entreprises. En
revanche, I’analyse colts-bénéfices a
laquelle se livre Jean-Paul Pollin dans
le chapitre 2 le conduit a la conclusion
que les bénéfices du durcissement ré-
glementaire I’emportent largement sur
les coits, du moins au niveau auquel
ont été fixées les exigences de capital
et de liquidité.

Néanmoins, en dépit de ces diver-
gences, les préconisations retenues
dans les chapitres 2 et 3 ne sont finale-
ment pas trés éloignées :

= onretiendra en particulier la néces-
sit¢ d’encourager et de ne surtout
pas décourager (notamment par
des mesures fiscales inappropriées)
I"épargne de long terme au risque
sinon d’accentuer les difficultés
de financement de la zone euro.
Avec toutefois un bémol du coté
de Jean-Paul Pollin concernant les
produits bancaires d’épargne lon-
gue qui risqueraient de déstabiliser
I"assurance-vie davantage qu’elle
ne I'est déja ;

* tous deux évoquent également la
nécessité de faciliter la désinter-
médiation des financements des
PME-ETI, méme si Jean-Paul Pol-
lin émet des doutes quant a I’avan-
tage en termes de coiits d’emprunt
que ces entreprises pourront en
retirer. Olivier Garnier souligne
néanmoins que les PME devraient
continuer a bénéficier d’un bon
acces aux préts bancaires dans la
mesure ol elles sont aussi globa-
lement pourvoyeuses de dépots
stables. En revanche les entreprises
de taille intermédiaire (ETI) pour-
raient étre plus affectées.

Les préconisations d’Olivier Garnier se
situent toutefois davantage du c6té de
solutions de marché visant a accompa-
gner la désintermédiation qu’il estime
inévitable. Celles de Jean-Paul Pollin
ménagent une attention plus grande
au role que peut jouer I'Etat dans le
financement en précisant cependant
qu’il s’agit davantage de mutualiser
certains risques, de cibler certains types
de financement bien identifiés que de
suppléer aux difficultés structurelles
des acteurs a besoin de financement. |
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