

















QUESTION 53 :








Après avoir rappelé la définition des « 3D » propre au monde bancaire, vous expliquerez en quoi la distinction entre intermédiation bancaire et financière est désormais caduque.
































L’expression des « 3D » a été inventée par Henri Bourguinat dans « Finance Internationale » et a été particulièrement à la mode dans les années 80 et 90, période où elle a touché les pays industrialisés. Les « 3D » , Désintermédiation, Décloisonnement, Déréglementation, sont à la racine du phénomène de globalisation financière. On peut a posteriori y ajouter un 4e D : Dématérialisation, par l'intermédiaire du développement rapide des technologies de l'information dans les années 90.


Après avoir donné une définition des « 3D » et ses conséquences, nous montrerons que, du fait de l’évolution de l’activité bancaire induite par les 3D, la distinction entre intermédiation bancaire et financière est devenue désormais caduque.





I : Les « 3D » ?


Sous l'influence des différents acteurs, le FMI et la Banque mondiale (consensus de Washington, 1989), ainsi que de la Communauté européenne (les « quatre libertés » de l'Acte unique, 1986) les marchés ont subi à la fin du XXe siècle une triple évolution - « les 3 D » - L’objectifs principal étant de permettre une meilleure distribution des capitaux entre pays pour développer une croissance mondiale en reliant ceux qui ont un besoin de capitaux et ceux qui sont en excédents.


A °) DEFINITION :


Autrefois, les entreprises en besoin d’argent, se tournaient auprès du système bancaire qui leur accorder les crédits demandés. Aujourd’hui, les grandes entreprises n’ont pratiquement plus recours à cela ; elles s’adressent plutôt aux marchés des capitaux, où elles peuvent emprunter ou placer de l’argent sans limite, où elles le souhaitent quand elles le souhaitent. Par exemple par l’émission d’actions : c’est ce que l’on appelle la désintermédiation. Les banques ne servent plus d’intermédiaire.





Le décloisonnement des marchés consiste en la suppression des frontières entre des marchés jusque-là séparés : ouverture à l'extérieur des marchés nationaux en premier lieu, mais également à l'intérieur de ceux-ci éclatement des compartiments existants: le marché monétaire (le marché de l’argent à court terme), le marché financier (le marché des actions, des obligations, qui est le marché des capitaux à long terme), le marché des changes (l’échange de monnaie). En réalité, dans le quotidien, pour l’acteur économique, celui qui investit, qui emprunte, recherche le meilleur rendement en passant d’un titre à un autre titre, d’une monnaie à une autre, d’un procédé de couverture contre le risque de change à un autre procédé de couverture de risque de change ; donc pour lui, il existe qu’un seul marché. Les banques sont aujourd’hui interconnectées et ce marché fonctionne 24h/24h en continue sur l’ensemble des places financières.





La déréglementation consiste à abolir les réglementations entravant la liberté dans les opérations financières internationales. Elle s’est progressivement généralisée à l’ensemble des pays industrialisés. S’appuyant notamment sur l’ouverture du système financier japonais en 1983-1984, sur le démantèlement des systèmes nationaux de contrôle des changes (1985 en France), sur la création du marché unique des capitaux (1990) et une certaine harmonisation des fiscalités en Europe. La déréglementation s’inscrit dans le cadre de la vague de libéralisation des mouvements de capitaux qui s’est répandue dans l’ensemble des pays.   





B°) LES CONSEQUENCES :


POUR LES BANQUES :


La globalisation financière est à l’origine du développement des marchés financiers et a entraîné une diminution importante de l’intermédiation traditionnelle (dépôts et crédits) au profit de nouvelles activités. Par exemple, le marché monétaire a donné naissance à des produits dont la liquidité se rapproche de celle des dépôts bancaires et dont la rémunération est identique voire supérieure (Sicav monétaires en France et Money Market Mutual Funds aux États-Unis). De même, le développement des marchés financiers (en France, création du second marché en 1983, ouverture du marché monétaire aux entreprises en 1985, création du nouveau marché en 1996) a non seulement offert aux déposants des placements liquides qui concurrencent les dépôts bancaires traditionnels, mais aussi des moyens de financement plus diversifiés aux entreprises et moins couteux.


Ainsi, la part des crédits dans l’actif des banques réunies au sein de l’Association française des banques (dites banques AFB) est passée de 84 % en 1980 à 38%  en 2002 (Plihon 2006). Sur cette même période, la part des dépôts dans le passif des banques AFB est passée de 73%  à 27%.


Face à ce constat les banques n’ont eu d’autre choix que de  s’adapter et ont du rapidement réagir en participant activement à cette nouvelle forme d’intermédiation. Banques et marchés financiers vont jouer désormais des rôles complémentaires, et non plus substituables, dans le financement de l’économie.





POUR L’ECONOMIE :


Outre le fait que La globalisation financière a fortement impulsé la croissance mondiale elle l’a aussi déstabilisé. L’économie réelle passe au second plan, l’instabilité financière augmente, et les politiques économiques sont sous contraintes. Elles sont sous contraintes car les capitaux circulent librement et se déplacent en fonction des rentabilités escomptées, les gouvernements doivent adopter des politiques attractives : des taux d'intérêt élevés, une inflation faible, la recherche d'une compétitivité coût, une réglementation avantageuse pour les investisseurs... �





II : L’évolution de l’activité bancaire


Les 3D ont généré un éclatement des frontières entre marché, participants et instrument rendant de plus en plus caduque la distinction entre intermédiation bancaire et intermédiation financière. L'activité des marchés permet à l'offre et à la demande de capitaux de se confronter directement sans passer par la médiation d'un intermédiaire financier (désintermédiation) et ce dans le but de généré une forte rentabilité. Cependant, les intermédiaires financiers, y compris les banques, sont présents sur les marchés à la fois comme offreurs et comme demandeurs de titres indifférenciés et non sur l'opération individualisée qu'est le crédit bancaire.








A°) Le développement des activités de marché et hors-bilan


a°) Les banques : principaux intervenants du marché de capitaux :


On note une modification profonde de l’activité des banques. Les banques sont devenues les principaux intervenants sur le marché de capitaux, et se financent de plus en plus en émettant des titres et financent de plus en plus l’économie en achetant des titres. En effet le marché des capitaux à court terme (le marché monétaire) est le marché de la liquidité. Les banques viennent s’y procurer les moyens d’équilibrer leur bilan


Parallèlement, les banques ont énormément développé leurs activités hors-bilan (placement de titres, lignes de crédit, garanties, contrats sur taux d’intérêt ou taux de change, swaps, options, etc.). Les intermédiaires financiers, notamment les banques, sont devenus des acteurs importants de ce marché global car les instruments de couverture des risques, les produits dérivés de crédit en particulier se sont multipliés. Ils peuvent ainsi assurer une meilleure allocation de l'épargne et accorder plus facilement des crédits


 De plus, sous l’effet de la concurrence, elles réalisent désormais une part importante de leurs recettes dans des activités de services dont la rémunération se fait sous la forme de commissions et non plus sous la forme de marges d’intermédiation. Les émissions d’actions, le lancement d’emprunts obligataires, la création de produits financiers, passe directement par le marché. Les opérateurs bancaires ou financiers, assure une certaine logistique, rassemble les ordres, et les transmet. 


En effet, la collecte de capitaux a un coût, ainsi que la recherche d’information et son traitement. Il est vrai aussi que l’épargnant « atomisé » n’a pas nécessairement le temps de se consacrer à la recherche sur le marché du meilleur emploi pour son épargne. Quant à l’entreprise qui souhaite émettre ou des actions pour ses fonds propres ou des titres obligataires pour sa dette à long terme, elle n’a peut-être pas ni les compétences, ni le temps, ni tout simplement la taille critique qui lui permet d’opérer seule la recherche des capitaux dont elle a besoin dans les meilleures conditions économiques et techniques. On constate assez aisément que l’absence d’intermédiation financière est une première limite à la désintermédiation. Les marchés n’étant pas efficients, l’intermédiation financière et bancaire s’impose alors.


La titrisation montre bien qu’il n’y a plus de distinction entre l’intermédiation bancaire et l’intermédiation financiére.


b°) Actifs bancaires négociables par le biais de la titrisation :


La titrisation (introduit en 1988 en France sous la forme de Fond Commun de Créances) fait partie des techniques de gestion de bilan dans la catégorie des techniques de gestion d'actif.  


Ainsi les banques émettrices des crédits créent des sociétés intermédiaires dans lesquelles ces crédits constituent les actifs et qui émettent en contrepartie des obligations qui constituent le passif. Les intérêts et les remboursements des crédits servent au paiement des intérêts des obligations émises et leur remboursement. Quant aux investisseurs il peut s’agir de ces mêmes banques, de fonds de pension…


La titrisation a pour objet et pour conséquence de transférer le risque du détenteur des créances aux marchés financiers.  Il ne s'agit plus seulement d'une circulation des créances, mais d'une diffusion des créances. Les marchés doivent rendre liquide les actifs titrisés.


Les risques de crédit qui étaient réservés aux banques avant la déréglementation peuvent ainsi être transférés à des investisseurs qui choisissent d'être exposés à ce risque. La crise des « supprimes » en 2007, s’est propagée à travers le monde par le biais de la titrisation. Les banques détentrices de fonds de placement composés de titres adossés à des subprimes, ont vu leurs actifs se déprécier suite à cette crise immobilière des Etats Unis.  


Cela soulève de redoutables interrogations sur les avantages et les inconvénients des procédures de titrisation, sur le rôle des innovations financières dans le transfert des risques et donc leur traçabilité, sur le contrôle interne des risques et l’organisation même des systèmes de contrôle prudentiel et de supervision bancaire, sur le dispositif général de régulation bancaire et financière…


 


CONCLUSION :


Depuis les années 80, l’économie mondiale à connu, suite à la libéralisation des marché « les 3D », un prodigieux développement des institutions et des marchés financiers, gérant des masses énormes de capitaux en quête d’une rentabilité forte. Il est à noter que nous pouvons parler aujourd’hui des « 5D » - Dématérialisation et désengagement de l’état vient compléter le concept.


Force est de constater que ces marchés financiers déterminent les taux de change, les taux d’intérêts et les conditions de financement des entreprises et des ménages. Toutefois on constate une alternance de krachs, la globalisation financière révèle que les marchés sont instables et cyclothymiques – la dernière crise en date 2007-2008 à mis en évidence l’aveuglement et l’absence de contrôle des marchés financiers et on peut se poser la question sur la viabilité des modes de fonctionnements de la Globalisation Financière.
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