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e nos jours, les banques centrales opérent au coeur d’un
D systeme financier tres fragile et tres volatil. N'ayant aucun

contrdle ou presque sur les aspects procycliques de ce systeme
lors des phases d’expansion, les banques centrales jouent aujourd’hui le
r6le de filet de sécurité lorsque des perturbations apparaissent, agissant
non seulement comme préteurs en dernier ressort pour les banques,
mais également comme teneurs de marché en dernier ressort et inves-
tisseurs en dernier ressort pour I'ensemble des marchés financiers
(Mehrling, 2010). Si cette hypothese avait besoin d’une nouvelle
confirmation apres la crise financiere mondiale de 2008, la crise de la
Covid et la « folle course aux liquidités » de mars 2020 l'ont en effet
confirmée. Sur la base du réle de filet de sécurité qu’elles jouent de facto
pour le systeme, les banques centrales occidentales ont procédé a des
injections massives de liquidités, recourant a des facilités de liquidités
d’urgence ainsi qu’a de nouvelles vagues d’assouplissement quantitatif

* Professeur associé, Centre d’études européennes et de politique comparée, Sciences Po Paris.
Contact : matthias.thiemann @sciencespo.fr.



192

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

pour rétablir la stabilité financiere (Schnabel, 2020). Plus frappant
encore, la Federal Reserve (Fed) est intervenue sur les marchés finan-
ciers au cours de la seconde quinzaine du mois de mars 2020 pour
acheter des stocks de courtiers-contrepartistes, accroissant ainsi son
portefeuille de bons du Trésor de 775 Md$ et son portefeuille de
créances hypothécaires (mortgage-backed securities, MBS) d’agences de
291 Md$ (Fleming ez al., 2020a). Ces programmes d’achats massifs
d’actifs mis en ceuvre en I'espace de deux semaines ont été quasiment
équivalents a ceux mis en ceuvre apres la crise financiere mondiale,
lorsque la Fed a porté son portefeuille total a 2,1 billions de dollars en
juin 2009 (contre 920 Md$ en décembre 2007).

La proposition centrale que je souhaiterais défendre dans cet article
est que ce dernier épisode met au jour une asymétrie dans le programme
politique adopté par les banques centrales pour prévenir I'instabilité
financiere : ce programme s’avére rapide et décisif en période de crise
(de la crise financiere mondiale a la crise de la Covid, il comporte a la
fois des mesures d’assouplissement quantitatif et des facilités de liqui-
dités d’urgence), mais lent et hésitant, pour ne pas dire inefficace, en
période de booms financiers. Cela a été le cas a partir de 2015, lorsque
certains instruments contracycliques de politique macroprudentielle se
sont révélés particulierement inefficaces, ont a peine été utilisés ou
n’existaient tout simplement pas (Thiemann, 2019). A mon sens, cette
relation asymétrique s’explique en partie par le fait que les banques
centrales n’ont aucun contrdle (ou un contrdle trés limité) sur le
comportement des acteurs du secteur du shadow banking (secteur
bancaire parallele), un secteur de I'intermédiation de crédit opérant
largement en dehors du contrdle prudentiel des banques centrales. Cela
se produit au moment méme ot les banques centrales ont d{ intervenir
de maniere explicite pour soutenir le syst¢tme de financement de mar-
ché, injectant des liquidités et « désengorgeant » par la méme le systeme
de la fourniture de liquidités au secteur privé en cas d’« événement de
liquidité extréme » (BoE, 2021).

En conséquence de cette mise en place asymétrique des politiques de
stabilité financiere, les banques centrales se retrouvent aujourd’hui dans
une configuration intenable : elles sont contraintes d’intervenir en tant
que teneurs de marché et investisseurs en dernier ressort dans un
systeme financier dont elles ne contrélent pas les tendances expansion-
nistes. L’accroissement de leurs bilans, qui découle de cette tentative de
réduire davantage les instabilités financieres, conduit les acteurs socié-
taux 4 demander de plus en plus fréquemment a ce qu’ils soient utilisés
a d’autres fins que le sauvetage du systeme financier, dans la mesure ot
on peut faire valoir que les risques systémiques s’étendent au-dela du
systéme financier (par exemple, changement climatique). Les banques
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centrales se retrouvent donc a un tournant déterminant pour leur
évolution institutionnelle. Cet article propose, comme moyen d’abor-
der ce probleme, d’accorder aux banques centrales un contréle plus
large sur le comportement procyclique du systeme du shadow banking
avant une crise ou, au contraire, de réduire le filet de sécurité du
systtme de financement de marché.

Cette configuration asymétrique nous invite a revenir brievement
sur la croissance du financement de marché avant la crise et sur les
efforts en matiere de réforme de la réglementation macroprudentielle
de ce systeme du shadow banking tels qu’ils ont été envisagés immé-
diatement apres la crise financiere de 2007-2008. Nous montrerons
comment leur mise en ceuvre limitée a laissé aux banques centrales la
responsabilité d’un systeme financier qu’elles ne sont guere en mesure
de réguler. Nous expliquerons ensuite comment ce systeme de finan-
cement de marché a manifestement manqué de résilience face au choc
de la Covid et donnerons des détails sur les évolutions réglementaires
les plus récentes et sur la probabilité limitée qu’elles modifient cette
configuration. Nous conclurons enfin par quelques recommandations.

LA CROISSANCE DU SYSTEME DU SHADOW BANKING
AVANT LA CRISE ET SES EFFETS PROCYCLIQUES

Au cours des trois décennies ayant précédé la crise financiere de 2007
a émergé un systtme d’intermédiation de crédit qui fonctionnait en
dehors du périmetre de la régulation bancaire, mais dont les banques
formaient le centre (Claessens et Ratnovski, 2015). Ce systéme, qui
correspond en fait 2 un « financement sur le marché monétaire de préts
sur le marché des capitaux » (Mehrling ez a/., 2013), établissait un lien
entre des trésoreries communes fermées au risque mais riches en liqui-
dités et des investisseurs favorables au risque tels que les fonds spécu-
latifs, pauvres en liquidités. Cette chaine d’intermédiation, qui a sou-
vent placé les sociétés de holding bancaire au centre (Pozsar er l.,
2010), fonctionnait par le biais des marchés des opérations de pensions
et des investisseurs intermédiaires, tels que les fonds communs de
placement monétaire, qui promettaient une sécurité absolue aux inves-
tisseurs. Pour y parvenir, des précautions de sécurité qui associaient
des pratiques de valorisation boursiere a des liquidités de finan-
cement étaient mises en place (par exemple, dans les pratiques de décote
des pensions livrées), rendant le systeme sujet a de fortes boucles de
rétroaction procycliques entre liquidités de marché et liquidités de
financement (Brunnermeier et Pedersen, 2009), a la fois en périodes
favorables et en périodes défavorables (Adrian et Shin, 2010). La crise
financiere de 2007-2008, qui s’est traduite par un désengagement

193



194

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

massif vis-a-vis de ce systeme du shadow banking (Gorton, 2010), a mis
en évidence les aspects procycliques du systeme et sa dépendance a un
soutien public.

En période de crise, les boucles de rétroaction procycliques entre
valorisation boursi¢re des actifs et endettement ont donné naissance a
une crise de liquidités majeure en 2008, laquelle a conduit a un
désendettement massif dans le systeme du shadow banking (ibid.). Afin
de contrer cette tendance, les banques centrales ont fourni des facilités
de liquidités d’urgence pour soutenir 'ensemble des marchés et des
instruments impliqués dans la production de crédit, y compris les fonds
communs de placement monétaire et le marché des pensions, endos-
sant ainsi le réle de teneurs de marché en dernier ressort (Mehrling,
2010). L'opération de sauvetage par les banques centrales avait pour
objectif principal de donner une impulsion majeure a la mise en place
d’initiatives réglementaires apres la crise ; toutefois, comme je le mon-
trerai dans ce qui suit, rien ou presque n’a été obtenu en termes de
limitation des boucles de rétroaction procycliques inhérentes a ce
systeme d’intermédiation de crédit.

EFFORTS EN MATIERE DE REFORME
MACROPRUDENTIELLE : UNE TACHE INACHEVEE
(2009-2015)

En réponse a la crise, le G20 a chargé des organismes de réglemen-
tation, sous la direction du Conseil de stabilité financiere (Financial
Stability Board, FSB) nouvellement formé, de concevoir une réforme
du systeme financier qui en renforcerait la résilience tout en luttant
contre ses tendances procycliques (G20, 2009). Par conséquent, la
premiére phase des efforts de réforme post-crise avait pour objectif de
renforcer la résilience du systtme bancaire et de réduire le role des
sociétés de holding bancaire dans le systeme du shadow banking. En ce
sens, les réformes peuvent étre considérées, dans une large mesure,
comme un succes, du moins a la lumiere de la récente crise de la Covid
(Schnabel, 2020). La seconde phase de réformes ciblait les aspects
procycliques du systeme du shadow banking (ESE, 2009 ; CGES,
2010). Ces efforts de réforme peuvent quant a eux étre considérés, dans
une large mesure, comme un échec, comme 'a montré la crise de la
Covid (Schnabel, 2020). L’opposition des régulateurs de marchés ainsi
que des difficultés de coordination internationale entre régulateurs
prudentiels ont eu pour conséquence que les efforts de réforme visant
a réduire les risques de liquidité inhérents au secteur des fonds com-
muns (en particulier les fonds communs de placement monétaire) et au
marché des pensions n’ont pas eu les effets escomptés.
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En ce qui concerne les fonds communs de placement monétaire, la
SEC (Securities and Exchange Commission) a refusé en 2012 d’enté-
riner les vastes efforts de réforme qui leur étaient destinés, ces efforts de
réformes dilués laissant largement intact le caractere paritaire de ces
fonds (Thiemann, 2018). Des tentatives de remédier au caractére
procyclique du marché des pensions, en imposant a la fois des décotes
plus élevées tout au long du cycle et des majorations contracycliques des
décotes (CGES, 2010 ; FSB, 2012), ont rencontré une résistance de la
Fed, préoccupée par des problemes d’arbitrage réglementaire et par la
difficulté de la mise en place d’une action internationale coordonnée
(Thiemann ez al., 2018). Au final, ces réformes ont tout juste imposé
une décote tout au long du cycle si minime qu’elle n’était pas contrai-
gnante. De la méme fagon, le projet d’'imposer de telles mesures de
décote aux contreparties centrales, devant étre établies et modifiées par
les régulateurs, a fait face a la résistance des régulateurs de marchés,
aboutissant au final  la simple requéte réglementaire faite aux contre-
parties centrales de veiller & ce que leurs systemes de gestion des risques
ne soient pas procycliques (tel que prévu par le reglement EMIR ;
ibid.), n’accordant par conséquent aux régulateurs aucune capacité
d’influencer directement les développements procycliques, a la fois
pendant les phases de progression et pendant les phases de ralentisse-
ment.

Paradoxalement, les seuls efforts en mati¢re de réforme réglemen-
taire ayant eu une incidence marquée sur le systeme du shadow banking
ont été ceux ayant affecté les activités des grandes sociétés de holding
bancaire opérant en son sein (par exemple, concernant leur role en tant
que filets de sécurité du marché des billets de trésorerie adossés a des
actifs ou leur role de vendeurs de produits dérivés, remplacés par la
compensation obligatoire des produits dérivés standard par le biais des
contreparties centrales). En ce qui concerne le marché des pensions,
deux nouvelles réglementations mises en place par Bale III, a savoir le
ratio de financement stable net (NSFR, net stable funding ratio) et le
ratio de levier, ont particulierement impacté le réle des grandes banques
agréées sur le marché des pensions. Ces mesures ont rendu coliteux
Iaccroissement des liquidités par le biais de la prise en pension de titres
pour les courtiers-contrepartistes en termes d’espace de bilan, limitant
quelque peu la capacité de ces teneurs de marché privés a tenir les
marchés en toutes circonstances (Liang et Parkinson, 2020). Ces
mesures réglementaires, qui ont provoqué plusieurs épisodes de tur-
bulences sur les marchés a court terme (d’abord en octobre 2014, puis
en septembre 2019) ont nécessité plusieurs interventions des banques
centrales en tant que teneurs de marché en dernier ressort, avec la

Banque d’Angleterre (Bank of England, BoE) jouant un réle particu-
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lierement proactif dans ce développement (Carney, 2013, tel que cité
dans Birk et Thiemann, 2020). Dans ’ensemble, ces liens croissants des
banques centrales avec le marché des pensions, a la fois en tant
qu’absorbeurs des excédents de liquidités au moyen de la prise en
pension de titres pour les fonds communs de placement monétaire et
en tant que fournisseurs de liquidités pour les courtiers-contrepartistes,
ont signifié que les facilités de trésorerie fournies par les banques
centrales occidentales au systtme de I'intermédiation financiere non
bancaire sont devenues encore plus explicites.

En dépit du succes plutde limité des efforts de réforme, qui n’ont
donné aux banques centrales aucun contrdle ou presque sur la dimen-
sion procyclique de I'intermédiation financiere non bancaire, le FSB a
déclaré en 2015 avoir largement accompli sa mission de « transfor-
mation du secteur du shadow banking en un secteur du financement
de marché résilient ». Sans surprise, compte tenu du déséquilibre entre
la rigueur des mesures réglementaires s’appliquant au secteur bancaire
et le laxisme de celles s’appliquant au systeme du shadow banking,
expansion du crédit dans le systéme financier entre 2010 et 2020 a
principalement eu lieu dans le systtme du shadow banking. En parti-
culier, le secteur des fonds spéculatifs et des fonds d’investissement a
presque triplé son portefeuille d’actifs liés au crédit au cours de
cette période, avec un total de 11 billions de dollars en 2020 (FSB,
2021a, p. 8). Ce systeme du shadow banking désormais étendu, les
réformes limitées et les soutiens croissants des banques centrales
allaient étre mis a I'épreuve par les événements de liquidités de
mars 2020 faisant suite au déclenchement de la crise de la Covid
(ESB, 2020).

LA CRISE DE LA COVID ET LA FOLLE COURSE
AUX LIQUIDITES

Lors des événements liés a la Covid, la résilience du secteur du
financement de marché s’est avérée insuffisante (BoE, 2021), les
banques centrales ayant di intervenir en recourant aux liens directs
nouvellement établis par le biais des facilités du marché des pensions,
mais aussi en réinstaurant les facilités de liquidités d’urgence mises en
place lors de la crise de 2008 et en initiant de nouvelles vagues
d’assouplissement quantitatif. Ces événements, qui ont eu lieu lors de
la troisitme semaine du mois de mars 2020 et que I'on connait sous le
nom de « folle course aux liquidités » (FSB, 2020), peuvent étre décrits
comme une crise classique de liquidités, lors de laquelle la demande
soudaine de liquidités a exercé de fortes pressions sur le systeme finan-
cier. Par conséquent, les fonds communs de placement monétaire ont
fait face a d’'importantes demandes de rachat, et le marché des pensions
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s’est pour ainsi dire retrouvé engorgé, les courtiers-contrepartistes refu-
sant de tenir les marchés parce qu’ils étaient submergés par la demande
(Liang et Parkinson, 2020, p. 6).

Au final, ce sont les achats d’actifs directs par les banques centrales
plut6t que les mesures de liquidités d’urgence ou les facilités de pension
qui ont apaisé le marché dans cette situation (BoE, 2021). Les inter-
ventions déterminantes incluent 'achat de plus de 670 milliards
d’actifs en mars 2020 par la Fed, libérant ainsi les bilans des courtiers-
contrepartistes (Schrimpf ez al., 2020, p. 6) ; le programme d’achats
d’urgence face a la pandémie (pandemic emergency purchasing program,
PEPP) de la BCE, d’'un montant de 750 Md€, annoncé en mars 2020 ;
et les achats par la Banque d’Angleterre de valeurs garanties par I'Etat
pour un montant de 200 Md£ au cours du méme mois (House of Lords,
2021). Ces efforts ontlargement porté leurs fruits, comme le confirment
derécents rapports consacrés al’événement (76d. ; Altavilla ezal., 2021) '
Ces événements ont mis au jour une nouvelle fois I'inévitable filet de
liquidités fourni par les banques centrales au secteur de I'intermédiation
financiere non bancaire, mais ont également montré que 'ampleur du
soutien dépasse tres vraisemblablement les facilités de pension et néces-
site plutdt des achats directs d’actifs par les banques centrales.

CONSIDERATION ET PERSPECTIVES
REGLEMENTAIRES ACTUELLES

A la suite de ces événements, des réformes institutionnelles visant les
liens des banques centrales avec le systtme de I'intermédiation finan-
ciere non bancaire ainsi qu'un débat portant sur I'élargissement des
réformes réglementaires ont eu lieu (FSB, 2021a). Conformément a la
tendance de liens toujours plus explicites avec le systtme de I'intermé-
diation financiére non bancaire, la Fed a transformé ses facilités de
pension d’urgence en facilités de pension permanente en juillet 2021,
offrant de s’engager durablement dans des transactions de pension avec
les courtiers-contrepartistes et les banques commerciales. Des experts
associés a la Fed continuent de débattre sur 'extension de cette facilité
au secteur non bancaire ainsi que sur I'élargissement du réle des
contreparties centrales sur les marchés des pensions (Liang et Dulftie,
2020 ; Parkinson, 2020), ce qui renforcera vraisemblablement un peu
plus le role de cette infrastructure critique. Enfin, un assouplissement
permanent du ratio de levier pour les courtiers-contrepartistes est
actuellement a I'étude.

Cependant, de récents débats entre banques centrales indiquent que
ces changements pourraient étre insuffisants, et que le financement
de marché pourrait bien nécessiter un soutien des banques centrales
s'étendant au-dela de ces facilités de pension. Ainsi que la Banque
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d’Angleterre le précise dans un récent rapport sur la résilience du
secteur du financement de marché, « [a ou ces facilités se sont avérées
efficaces pour favoriser la résilience et prévenir les tensions entre les
banques, elles n’ont pas été suffisantes pour faire face a 'ampleur des
tensions ayant touché le systtme financier dans son ensemble, et en
particulier les institutions financi¢res non bancaires. Les achats d’actifs
mis en ceuvre dans le cadre de 'assouplissement quantitatif étaient
nécessaires pour restaurer efficacement la stabilité monétaire et finan-
ciere. D’autres grandes banques centrales ont pris des mesures analo-
gues pour lutter contre les dysfonctionnements de marché au sein des
principaux marchés » (BoE, 2021).

Cela suggere aux auteurs qu’il pourrait étre nécessaire d’étendre les
liquidités directement au secteur non bancaire afin de contrer les
« événements de liquidités extrémes », ce qui les conduit a considérer
I'option d’acheter ou de vendre directement au secteur non bancaire,
plutdt que se lancer dans un assouplissement quantitatif général (ibid.).
L’institutionnalisation de ce réle, plutdt que sa mise en ceuvre ponc-
tuelle, requerrait que les banques centrales spécifient ex ante des taux et
des conditions d’acces applicables au secteur non bancaire, qui
devraient étre suffisamment larges pour juguler d’éventuels chocs de
liquidités tout en limitant la prise de risque excessive ainsi que les
risques pour les bilans des banques centrales (ibid.). Comme le
montrent ces conditions, la mise en place d’une telle mesure, qui
institutionnaliserait le role des banques centrales en tant qu’investis-
seurs en dernier ressort, serait un formidable exercice d’équilibriste eu
égard 2 la gestion du compromis entre aléas moraux liés a la prise de
risque privée et efficacité du soutien apporté par les banques centrales.

Dans le contexte de ces considérations se posent deux questions : dans
quelle mesure les banques centrales controlent-elles la tendance a
Iexpansion du crédit du secteur de l'intermédiation financiere non
bancaire et quelle incidence leur soutien aurait-il sur ces tendances
(aléa moral) ? Si ses tendances expansionnistes demeurent hors de
leur controle, comme Cest le cas aujourd’hui, les banques centrales
devraient chercher a éviter de soutenir ce secteur, dans la mesure ol
acceptation de ces pratiques expansionnistes exposerait leurs bilans a
des risques considérables et croissants. En revanche, si les banques
centrales décidaient d’étendre les filets de sécurité a ces acteurs, elles
devraient demander la mise en ceuvre d’importantes réformes visant a
réduire la fragilité du systeme de production de crédit basé sur le marché
et I'élargissement de leurs capacités prudentielles afin d’imprimer le
rythme de la création de crédit, y compris aux contreparties centrales.

Une telle expansion devrait étre accompagnée d’une expansion de la
surveillance et du contrdle réglementaires exercés sur ces entités non
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bancaires et sur le marché des pensions, ce qui ne s’est absolument pas
produit apres 2008. Les efforts de réformes devraient inclure des
réformes rigoureuses des fonds communs de placement monétaire pour
limiter considérablement la convertibilité paritaire des dépdts de fonds
communs de placement monétaire. La o1 plusieurs de ces mesures de
réforme sont actuellement considérées aux niveaux national et inter-
national (FSB, 2021b ; FSOC, 2021), les banques centrales devraient
faire preuve de circonspection quant a I'adoption effective de ces
mesures. Nombre de ces efforts de réforme éraient déja envisagés en
2012, mais n’ont pas été mis en ceuvre en raison d’une résistance de la
SEC et du lobby du secteur des fonds communs de placement moné-
taire. Se pose alors la question suivante : I'expérience de la crise de la
Covid modifie-t-elle cet état de choses ?

Les banques centrales devraient également chercher a obtenir le droit
d’imposer d’importantes décotes tout au long du cycle et une majora-
tion des fonds propres contracycliques aux décotes sur le marché des
pensions, une demande qu’elles ont formulée apres la crise (CGEFS,
2010). De tels outils permettraient aux banques centrales de gagner un
certain controle sur les expansions de crédit procycliques dans le sys-
teme du financement non bancaire, a la fois en périodes de progression
et en périodes de ralentissement. De la méme fagon, un role plus
important des contreparties centrales dans la compensation du marché
des pensions est recommandé et, la encore, se pose la question du
contrdle sur les exigences relatives au calcul des marges procycliques de
ces acteurs, a la fois en période de reprise conjoncturelle et en période
de ralentissement conjoncturel. En Iétat actuel des choses, les banques
centrales jouent aujourd’hui de facro le role de soutien de trésorerie pour
ces infrastructures critiques, dont elles ne controlent ni ne supervisent
directement le comportement la plupart du temps. Si ces réformes ne
se produisent pas et que le filet de sécurité est tout de méme étendu,
elles risquent de poursuivre une dynamique qui les a amenées a devenir
P'ultime soutien d’un systeme financier dont elles ne contrélent plus la
dynamique.

NOTES

1.En ce qui concerne assouplissement quantitatif, le rapport de la House of Lords établit que
« l'assouplissement quantitatif est un outil particulierement efficace pour stabiliser les marchés finan-
ciers... un outil de politique monétaire efficace lorsqu’il est déployé en périodes de crise, lorsque les
marchés financiers sont dysfonctionnels ou en détresse » (House of Lords, 2021, p. 19). De la méme
maniére, la BCE, en réexaminant son programme d’achats d’urgence face 4 la pandémie, déclare que le
« PEPP a permis d’éviter une escalade des risques extrémes associés 2 des mécanismes d’amplification
financiere procycliques » (Altavilla ez al., 2021, p. 29).
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