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lLe shadow banking, littérale-
ment le « système bancaire de 
l’ombre », est un terme apparu 
pour la première fois en 2007(1). 
Son contour est diffus, mais 
on peut le définir simplement 
comme des activités d’intermé-
diation de crédit procuré par 
des entités en dehors du sys-
tème bancaire régulé(2). 
Certains banquiers amalga-
ment volontiers le shadow 
banking et la responsabilité de 
la crise de 2007 à la régulation 
bancaire(3) : cela revient à dire 
que c’est le gendarme qui crée le 
voleur et qu’il faut donc suppri-
mer le gendarme pour ne plus 
avoir de voleurs… Ou comment 
confondre cause et effet. C’est 
la dérégulation du système ban-
caire américain, entamée avec 
l’abolition de la régulation Q 
plafonnant les taux d’intérêt 
en 1980 et parachevée en 1999 
avec l’abandon de la séparation 
entre activités de dépôts et acti-
vités de marché (Glass Steagall 
Act de 1932), qui a entraîné le 
mouvement de désintermédia-
tion avec l’absence de traçabi-
lité à la source de la crise, et 
non pas l’inverse. En France, 

la déréglementation s’est faite 
en deux étapes principales, la 
loi Debré de juin 1966 (décloi-
sonnement entre banque de 
dépôts et banque d’affaires) et 
la loi Bérégovoy de janvier 1984 
(désintermédiation financière 
et déspécialisation des établis-
sements de crédit), ouvrant 
la voie au modèle de « banque 
universelle » privilégié par les 
établissements français.
L’émergence  du  sh a d o w 
banking date du milieu des 
années 90 (voir graphique 1, 
page  34), quand sa tai l le a 
commencé à dépasser cel le 
des banques d’intermédiation, 
pour atteindre un record de 
20 000 milliards de dollars au 
printemps 2008, soit plus d’une 
fois et demie la taille du sys-
tème bancaire américain régulé 
ou encore un tiers du PIB mon-
dial. Le développement excessif 
des dérivés de crédit, notam-
ment les CDS et les CDPC(4), 
a été le principal moteur de 
cette hypertrophie. Malgré la 
crise financière de 2007, le sha-
dow banking pesait encore 
16 000  milliards de dollars au 
printemps 2010, à comparer 

aux 13 600 milliards du système 
bancaire américain.
Alors que le système bancaire 
traditionnel repose sur la col-
lecte de dépôts au travers d’un 
réseau de guichets pour se 
financer (deposit funded hold 
to maturity lending), le sha-
dow banking se finance en 
bout d’une chaîne complexe 
d’intermédiaires (originate to 
distribute lending) qui émet-
tent des instruments négo-
ciables sur le marché monétaire 
(billets de trésorerie, ABCP/
asset backed commercial 
paper, repos/pension livrée, 
etc.) et sur le marché obliga-
ta ire (MTN/medium term 
notes, obligations, etc.) placés 
auprès d’OPCVM, compagnies 
d’assurance, caisses de retraite, 
prêteurs sur gages, véhicules 
de titrisation ad hoc (SIV(5)), 
fonds d’investissements à effet 
de levier (hedge funds), etc. 
(voir schéma 2, page 35).
Conséquence de la dérégulation 
du financement de l’économie, 
le shadow banking recouvre 
ainsi un spectre d’acteurs finan-
ciers très divers, d’une utilité 
économique allant du meilleur 
au moins bon : des OPCVM 
monétaires qui se financent 
uniquement sur fonds propres 
(société d’investissement « à 
capital variable », ou SICAV) 
aux hedge funds, dont cer-
tains ont usé et abusé de l’effet 
de levier de la dette procurée 
par le système bancaire régulé. 
Autant les premiers, résultant 
d’une spécialisation apportant 
des bénéfices économiques à 
l’économie réelle, devraient 
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être plus justement classés 
sous l’appellation de système 
bancaire « parallèle », autant les 
derniers, parasitant la dérégu-
lation, méritent leur appellation 
de « banquiers de l’ombre ».
Alors que les OPCVM moné-
taires américaines(6) ont enre-
gistré une forte décollecte, 
passant d’un plus haut de 
3 800 milliards de dollars en 
2008 à 2 700 milliards d’actifs 
sous gestion en juin 2011(7), les 
hedge funds sont revenus dès 
2010 à des encours supérieurs 
(2 000 milliards) à ceux d’avant 
la crise (voir graphique 3, 
page 35).
Les acteurs bancaires régulés, 
au travers de leurs organes de 
représentation auprès des pou-
voirs publics comme la FBF, 
appellent désormais à la régu-
lation du shadow banking, 
mais sans grande conviction. 
Car, d’une part, la majeure 
partie du système bancaire 
« paral lèle » (OPCVM, com-
pagnies d’assurance, caisses 
des retraites) est déjà régulée 
et, d’autre part, les véritables 
« banquiers de l’ombre » (SIV, 
hedge funds) sont des appen-
dices à part entière – voire les 
meilleurs clients – de certains 
de ces mêmes acteurs ban-
caires (par exemple, la BNP a 
racheté les activités de prime 
brokerage à Bank of America 
pendant la crise, et la Société 
Générale dédie des équipes de 
global coverage aux hedge 
funds, une clientèle impor-
tante pour la rentabilité de sa 
BFI). Certaines de ces banques 
ont utilisé toute la panoplie des 

produits « structurés » et des 
véhicules de titrisation comme 
outils de transformation débri-
dée pendant la période de mon-
tée en crise 2003-2007, tout 
autant à l’actif qu’au passif, 
mais de préférence en hors-
bilan. Ce qui était à l’origine 
une crise d’illiquidité du sha-
dow banking s’est propagé au 
système bancaire régulé – entre 
autres canaux de contagion – en 
retour de manivelle des lignes 
de crédit de back up consentis 
par ces mêmes banques aux 
SIV(8) : l’arroseur arrosé.
Alors, faut-il réguler le sha-
dow banking, notamment les 
hedge funds ? La réponse est 
clairement oui, mais certains 
soulignent que ce n’est pas 
souhaitable car cela ne ferait 
que délocaliser ai l leurs ces 
activités. Un argument qui, en 
forçant le trait, revient à dire 
qu’en réprimant les trafiquants 
de drogue ici, on ne les élimine 
pas, on déplace le problème à 
un autre endroit, autant les gar-

der à l’œil – et au chaud – près 
de nous… Autre possibilité : 
éliminer la demande de drogue 
pour effondrer le besoin d’offre. 
Traduite à l’univers bancaire 
régulé, cette solution consiste 
à couper simplement le cordon 
ombilical entre les banques et 
le shadow banking. 
Ecoutons l’économiste Michel 
Aglietta : « Avec la concentra-
tion supplémentaire du secteur 
financier qui a découlé de la 
crise, il y a une vingtaine de 
banques dans le monde inter-
connectées par leurs relations 
de contreparties qui compren-
nent le crédit interbancaire et 
les positions croisées hors bilan. 
Ces banques sont étroitement 
liées aux 200 plus gros hedge 
funds qui pèsent 80 % des actifs 
sous gestion des 8 000 à 10 000 
hedge funds  qu i ex istent 
aujourd’hui. Soit les banques 
d’affaires les détiennent, soit 
elles en sont les “sponsors”, soit 
elles sont leurs prime brokers 
et leur fournissent la liquidité, 
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1. DÉVELOPPEMENT DU SHADOW BANKING

Ce qui était 
à l’origine 
une crise 
d’illiquidité 
du shadow 
banking 
s’est propagé 
au système 
bancaire régulé 
en retour de 
manivelle des 
lignes de crédit 
de back up 
consentis par 
les banques 
aux SIV : 
l’arroseur 
arrosé.

Source : CNUCED, Réserve fédérale américaine.

E



53DOSSIER

OCTOBRE   NOVEMBRE   DÉCEMBRE 2011   ANALYSE FINANCIÈRE N° 41

BÂTIR LA FINANCE DE DEMAIN LE SHADOW BANKING, APPENDICE OPAQUE DU SYSTÈME BANCAIRE RÉGULÉ

AUTEUR CHRISTOPHE NIJDAM

le financement du levier, les 
services de recherche finan-
cière, la conservation des titres 
et la tenue des comptes. Vu le 
risque de contrepartie consi-
dérable, cet ensemble forme 
un risque systémique impor-
tant(9). » Ou encore le sociolo-
gue Paul Jorion : « Technique-
ment, il est facile de mettre en 
application ces mesures et de 
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2. SYSTÈME DU SHADOW BANKING 

circonscrire le shadow ban-
king. Il suffirait par exemple 
d’une injonction demandant 
aux chambres de compensa-
tion type Clearstream d’inter-
rompre les transactions finan-
cières entre la France et les îles 
Caïmans ou encore d’interdire 
les transactions financières 
inutiles comme les paris sur les 
fluctuations de prix(10). » Et Paul 
Jorion, hélas, d’ajouter : « Mais 
la tolérance politique et régu-
latoire accordée aux centres 
financiers off shore s’explique 
par une volonté politique d’offrir 
de l’optimisation fiscale et un 
positionnement concurrentiel 
aux entreprises locales vis-à-vis 
des entreprises étrangères. Et il 
n’est pas certain que la volonté 
politique soit présente car, tant 
en France qu’en Allemagne, les 
échéances électorales se prépa-
rent. » Rappelez-moi qui a dit : 
« Là où il y a une volonté, il y a 
un chemin… » ? M

Faut-il réguler 
le shadow 
banking ? 
La réponse 
est clairement 
oui. Traduite 
à l’univers 
bancaire régulé, 
la solution 
consiste à 
couper le cordon 
ombilical entre 
les banques 
et le shadow 
banking.
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