
Dix ans, dé jà. La pla nète s’ap prête à «fê ter» en 2017 le dixième an ni ver saire de l’ex plo sion de la bulle
des sub primes, dont l’éco no mie mon diale peine tou jours à se re le ver. De puis, gou ver ne ments et au to ri tés fi ­
nan cières n’ont qu’une ob ses sion: évi ter une ré ci dive. Les JP Mor gan, Deutsche Bank ou BNP Pa ri bas sont
sur veillés d’aus si près qu’un opé ré du coeur en salle de ré ani ma tion. Des cap teurs sont po sés à chaque re ­
coin de leur bi lan afin de me su rer d’éven tuelles ten sions sur la li qui di té, ca rences en fonds propres et pous ­
sées de fièvre sur les por te feuilles de risques.

Le sys tème fi nan cier en est­il plus sûr qu’au pa ra vant ? Même pas. « Les risques globaux qui me nacent la
sta bi li té sont pro ba ble ment aus si éle vés que par le pas sé», ana lyse sans il lu sion un rap port pu blié le 16 no ­
vembre2016 par le Groupe des Trente, très chic cé nacle d’émi nents an ciens ban quiers cen traux ou ré gu la ­
teurs. Certes, les banques sont plus so lides, mais il y a « une crainte que la me nace sur la sta bi li té fi nan cière
se  soit dé pla cée des banques vers  le  “sha dow ban king” », pointe  le  cercle de  ré flexion. Cette «  fi nance de
l’ombre », ou fi nance pa ral lèle, rap pelle la cé lèbre pu bli ci té des an nées 1980 pour un so da «do ré comme l’al ­
cool », dont le «nom sonne comme un nom

d’al cool », mais qui n’en est pas. Ces banques «Ca na da Dry» n’ont rien de se crètes. Ce sont des as su ­
reurs, des hedge funds, des fonds com muns de créances ou en core des fonds mo né taires, au tant d’en ti tés qui

Fonds d’in ves tis se ment et as su reurs em pruntent et prêtent sans être sou mis au même
contrôle pru den tiel que les banques. Cette fi nance pa ral lèle, qui pe sait 36 000 mil liards de
dol lars en 2014, fait­elle cou rir un risque de crise sem blable à celle des subp
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peuvent em prun ter et prê ter de l’ar gent, comme le fe raient des banques, mais qui n’en sont pas et ne sont
donc pas sou mises au même contrôle pru den tiel.

UN ROUAGE IN DIS PEN SABLE
La pa lette est large et hé té ro gène. Ce la va de Len dix, la plate­forme de fi nan ce ment par ti ci pa tif qui a oc ­

troyé 46 mil lions d’eu ros de prêts à des PME en 2016, à Bla ckRock, le pre mier ges tion naire d’ac tifs mon dial,
qui gé rait plus de 5100 mil liards de dol lars (4827mil liards d’eu ros) au 30 sep tembre2016, soit près de deux
fois le PIB de la France! En no vembre 2015, le Con seil de sta bi li té fi nan cière – une ins tance ba sée à Bâle et
char gée par  le G20 de ren for cer  la  so li di té du sys tème  fi nan cier mon dial –  in di quait que cette  fi nance de
l’ombre, sus cep tible de «faire pe ser un risque sur la sta bi li té fi nan cière », at tei gnait 36 000 mil liards de dol ­
lars en 2014, deux fois le pre mier PIB mon dial, celui des Etats­Unis.

At ten tion, tou te fois, à ne pas som brer dans la ca ri ca ture. Au dé but du mois d’oc tobre 2016, les té lé spec ­
ta teurs de L’Emis sion

po li tique, sur France 2, avaient eu la sur prise de voir Jé rôme Ker viel – le tra deur condam né pour une
fraude ayant coû té près de 5 mil liards d’eu ros à la So cié té gé né rale – in ter pel ler le can di dat à la pri maire de
la droite, Alain Jup pé, en ces termes : « Il n’y a au cune ré gle men ta tion sur les tech niques du sha dow ban ­
king. » C’est faux. « Nous n’avons rien d’un élec tron

libre », s’agace Thi bault de Saint Priest, as so cié gé rant du groupe fi nan cier Aco fi, qui a col lec té 2,3 mil ­
liards d’eu ros au près d’in ves tis seurs ins ti tu tion nels pour dis tri buer des prêts. « Nous obéis sons à une ré gle ­
men ta tion  dra co nienne.  En  tant  que  so cié té  de  ges tion  de  por te feuilles,  nous  sommes  ex trê me ment  sur ­
veillés, à la fois par nos in ves tis seurs et par l’Au to ri té des mar chés fi nan ciers (AMF), qui contrôlent la com ­
pé tence de nos équipes ou la qualité de nos sys tèmes. »

Il ne faut pas l’ou blier non plus, cette fi nance non ban caire consti tue un rouage in dis pen sable à l’éco no ­
mie, au mo ment où les éta blis se ments de cré dit tra di tion nels, de plus en plus contraints par la ré gle men ta ­
tion pru den tielle, af falent leur bi lan et sont ré ti cents à prê ter aux en tre prises. La po li tique mo né taire ul tra­
ac com mo dante me née par  les banques cen trales ac cen tue  le mou ve ment de  trans fert: dans un en vi ron ne ­
ment de taux nuls, voire né ga tifs, les fonds de pen sion et as su reurs raf folent des pro duits de dette d’en tre ­
prises, qui offrent en core de beaux ren de ments.

C’est bien tout le pa ra doxe, les re mèdes de la crise ont ac cen tué le poids du sha dow ban king, qui avait
pour tant été dé si gné comme le prin ci pal vec teur de conta gion lors de la crise des sub primes. Le terme, in ­
ven té en 2007 par Paul McCul ley, un éco no miste de Pim co, ci blait alors un cir cuit de fi nan ce ment très pré ­
cis,  celui du mar ché  im mo bi lier amé ri cain. Dans cette grande usine dans  la quelle des prêts hy po thé caires
consen tis aux mé nages étaient re cy clés en ins tru ments fi nan ciers com plexes, qua si ment toute la chaîne de
trans for ma tion échap pait à la vi gi lance des ré gu la teurs.

Les  ex perts  avaient  bien  iden ti fié  la  mon tée  in quié tante  d’ins tru ments  comme  les  dé ri vés  de  cré dit,
mais, faute de trans pa rence, beau coup pen saient qu’ils fa vo ri saient une dis per sion des risques, fa çon puzzle.
Dès  lors,  si  un  dé faut  ve nait  à  se  ma té ria li ser,  ju geaient  ces  op ti mistes,  ce la  tou che rait  certes  un  grand
nombre d’ac teurs fi nan ciers, mais fai ble ment, et per sonne n’en mour rait…

Ce la ne s’est pas pas sé ain si. D’abord, parce que le risque fi nal s’est avé ré beau coup plus concen tré que
pré vu  sur  cer tains  ac teurs,  comme Bear  Stearns  ou Leh man Bro thers.  En suite  parce  que  la  vague  de  dé ­
faillances a pro vo qué, par ef fet do mi no, une crise de confiance ai guë qui a ge lé le fonc tion ne ment même des
échanges entre banques. « S’il y a une leçon à re te nir de la crise, c’est la vi tesse à la quelle les ap por teurs de
cré dit à court terme re tirent leurs fi nan ce ments », a rap pe lé Da niel Ta rul lo, membre du Con seil des gou ver ­
neurs de la Ré serve fé dé rale amé ri caine.

RE CEN SE MENT DES AC TEURS SYS TÉ MIQUES
Bonne nou velle, « les formes de cré dit qui ont joué un rôle com plexe en 2007 ont presque



dis pa ru »,  sou ligne Adair Tur ner,  l’an cien pa tron du ré gu la teur  fi nan cier bri tan nique, qui a pi lo té ces
tra vaux du Groupe des Trente. On ne de vrait plus en tendre par ler des CDO (Col la te ra li zed Debt Obli ga tions)
et  autres mons truo si tés qui ont  conta mi né  les bi lans des banques du monde en tier. Les nou velles  formes
d’in ter mé dia tion ap pa raissent moins ris quées.

La mau vaise nou velle, c’est que d’autres poches de risques ont sur gi. L’une des grandes pré oc cu pa tions
des ex perts porte sur la mon tée en puis sance de la fi nance pa ral lèle en Chine. Les en tre prises des pays émer ­
gents ont  em prun té à  tour de bras,  sou vent  en dol lars,  en  court­cir cui tant  les banques,  sou vent avec  leur
com pli ci té. Que se pas se rat­il quand les taux re mon te ront ? Dès 2010,  le G20 réuni à Séoul de man dait au
Con seil de

« LES RISQUES GLOBAUX QUI ME NACENT LA STA BI LI TÉ SONT PRO BA BLE MENT AUS SI ÉLE VÉS
QUE PAR LE PAS SÉ », SOU LIGNE UN RAP PORT DU GROUPE DES TRENTE

sta bi li té fi nan cière (Fi nan cial Sta bi li ty Board, FSB) de s’at ta quer aux risques qui se dé ve loppent en de ­
hors  du  sys tème  ban caire.  «Le  G20  des mi nistres  des  fi nances  veut  pro gres ser  vers  une  ré gu la tion  plus
stricte des mar chés fi nan ciers, en par ti cu lier concer nant

le sha dow ban king », a de nou veau plai dé  l’Al le magne, qui a pris,  le 1er dé cembre2016,  la pré si dence
tour nante du G20.

L’un des  grands  chan tiers  en  cours  vise  à  re cen ser  les  ac teurs  sys té miques – dont une  éven tuelle dé ­
faillance  se rait  de  na ture  à  en traî ner  un  chaos  pla né taire  par  ef fet  do mi no.  Ob jec tif  :  leur  im po ser  des
contraintes strictes de ca pi tal ou de re por ting. Cha cun garde en tête cette fa meuse réunion d’ur gence du 23
sep tembre1998,  dans  le  bu reau du  gou ver neur de  la Fed de New York. Les pa trons des  grandes banques
d’in ves tis se ment  avaient  été  som més  de  vo ler  au  se cours  du  hedge  fund  LTCM,  dont  la  faillite  avait  de
grandes chances de pro vo quer un krach sur les mar chés obli ga taires.

Les grands as su reurs ont ba taillé dur pour y échap per mais le Con seil de sta bi li té fi nan cière a fi ni par
éta blir une liste de 9 com pa gnies sys té miques, où fi gure  le  fran çais Axa. Les gé rants d’ac tifs, en re vanche,
comme Bla ckRock, ont réus si à convaincre le bras ar mé du G20 qu’ils n’avaient pas be soin de ren for cer leur
ca pi tal, puisque le risque fi nal de leurs por te feuilles est por té par les in ves tis seurs.

Le Con seil, tou te fois, a émis en juin une liste de re com man da tions vi sant à ren for cer no tam ment la li ­
qui di té de ces ins ti tu tions. Les dis cus sions sont loin d’être ache vées avec les gé rants d’ac tifs. Mais ceux­ci ne
sont pas les seuls dans le col li ma teur. De fa çon iro nique, Bla ckRock a d’ailleurs en joint le FSB de s’in té res ser
de près à la so li di té toute re la tive des chambres de com pen sa tion, ac teurs es sen tiels pour le bon fonc tion ne ­
ment des mar chés.

RÉ GLE MEN TA TION OU AS SOU PLIS SE MENT
En pa ral lèle,  les au to ri tés fi nan cières amé ri caines et eu ro péennes cherchent à ré gle men ter ac ti vi té par

ac ti vi té. En  oc tobre,  les Etats­Unis  ont  ain si  ré for mé  les  règles  du  jeu des  fonds mo né taires –  qui  re pré ­
sentent 2700 mil liards de dol lars. En Eu rope, la nou velle ré gle men ta tion Mar chés fi nan ciers et in fra struc ­
tures (MIF 2) doit en trer en vi gueur en jan vier 2018. «Alors que MIF 1 n’im po sait la trans pa rence que sur
les  quelques mil liers  d’ac tions  ad mises  aux  né go cia tions  sur  un mar ché  ré gle men té  eu ro péen  (en vi ron  6
000), MIF 2 étend cette exi gence à des cen taines de mil liers d’ins tru ments fi nan ciers, en par ti cu lier obli ga ­
taires et dé ri vés », in dique l’AMF. Les écarts de li qui di té sont sur veillés comme le lait sur le feu. Est­il rai ­
son nable pour des fonds d’of frir aux épar gnants la pos si bi li té de re ti rer à tout mo ment leurs ca pi taux, quand
des mois sont sou vent né ces saires, par exemple, pour vendre un im meuble ? Un dé but de pa nique a tou ché
le Royaume­Uni, dé but juillet 2016, après le vote du Brexit, lorsque des grands ac teurs de la ges tion ont sus ­
pen du les ra chats de parts dans leurs fonds consa crés à l’im mo bi lier com mer cial bri tan nique, en rai son d’un
« manque de li qui di té im mé diate ». L’af faire en est res tée là. Mais en août 2007, l’as sè che ment sou dain du
mar ché se con daire des CDO avait  in ci té BNP Pa ri bas à ge ler  les re traits sur trois de ses si cav mo né taires,



dont les por te feuilles re gor geaient de ces pro duits toxiques. Cette dé ci sion avait son né of fi ciel le ment le dé ­
but de la crise fi nan cière…

Bref,  la route s’an nonce longue et dif fi cile. La vo lon té af fi chée par Do nald Trump, dès son élec tion en
no vembre  à  la pré si dence des Etats­Unis,  d’as sou plir  la  loi Dodd­Frank a  fait  l’ef fet  d’une douche  froide.
Cette ré gle men ta tion vo tée en 2010, sous l’im pul sion des dé mo crates, vi sait no tam ment à ré duire les liens
entre la fi nance pa ral lèle et les banques, afin d’évi ter que l’une ne conta mine l’autre, comme ce fut le cas en
2007­2008.

Sa chant que les Etats­Unis re pré sentent 40 % du sha dow ban king, cette po si tion du pré sident élu pour ­
rait bien son ner le glas de la co opé ra tion mon diale en ma tière de ré gu la tion fi nan cière. Dans la fou lée, les
Eu ro péens et les Ja po nais ont fait bloc pour em pê cher le Co mi té de Bâle, le ré gu la teur ban caire in ter na tio ­
nal, de res ser rer en core le car can pru den tiel im po sé aux banques. Sur fond de guerre éco no mique, au cune
ju ri dic tion n’a en vie de han di ca per son propre sys tème fi nan cier si les autres lâchent la bride. Ce n’est pour ­
tant pas le mo ment de bais ser la garde. Faute de quoi, la fi nance de l’ombre pour rait bien, à nou veau, faire
trem bler le monde.

« S’IL Y A UNE LEÇON À RE TE NIR DE LA CRISE, C’EST LA VI TESSE À LA QUELLE LES AP POR ­
TEURS  DE  CRÉ DIT  À  COURT  TERME  RE TIRENT  LEURS  FI NAN CE MENTS  »  DA NIEL  TA RUL LO
membre du Con seil des gou ver neurs de la Fed


