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La désintermédiation du financement des entreprises est forte aux
Etats-Unis et progresse dans la zone euro.

Ceci conduit a s’interroger sur le réle des banques. En théorie, les
banques existent pour trois raisons :

= elles fournissent de la liquidité aux épargnants (les banques ont un
passif liquide et un actif illiquide) ; ceci génére structurellement un
risque de crise de liquidité des banques, d'ou la régulation,
lassurance des dépdts; les financements sur les marchés
financiers ne fournissant pas de liquidité ;

= elles détiennent une information de qualité sur les emprunteurs,
avec la relation de long terme qu’elles ont avec les emprunteurs ;
l'information disponible sur les marchés financiers concerne les
grandes entreprises, mais pas les petites ou moyennes
entreprises ;

= elles diversifient les risques, ce qui permet aux banques d’avoir un
passif sans risque (les dépdts) et un actif risqué (les crédits) ; le
financement sur les marchés financiers implique que le risque est
porté par les épargnants de base. La diversification des risques
macroéconomiques est bien sir plus difficile que celle des risques
microéconomiques, ce qui impose aux banques de disposer d’'un
coussin de fonds propres et ce qui impose I'assurance des dépots.

On pourra donc se passer des banques et désintermédier
complétement le financement de I'économie si :

= les épargnants de base acceptent une épargne illiquide et risquée ;
= linformation pour les épargnants devient aussi disponible en ce qui

concerne les petites entreprises, par exemple sur des plateformes
ou ces petites entreprises déposent leurs demandes de crédit.
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Désintermédiation du financement des entreprises et réle des
banques

La désintermédiation du financement des entreprises est forte aux Etats-Unis
(graphique 1a) et apparait dans la zone euro (graphique 1b).
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Ceci nous améne a poser la question suivante : peut-on se passer des banques ? Pour

répondre a cette question, il faut revenir a ce que sont en théorie les avantages
comparatifs des banques :

- la fourniture de liquidité ;
- la collecte d’information sur les emprunteurs ;

- la diversification des risques et la fourniture de dépdts sans risque.

Les trois avantages comparatifs des banques
1. Fourniture de liquidité

Les banques fournissent aux épargnants un actif financier liquide (les dépdts) et réalisent
des financements illiquides de I’économie (le crédit), graphiques 2a/b.
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Ceci permet aux épargnants d’avoir une partie importante de leur épargne qui soit liquide
(graphiques 3a/b), mais fait apparaitre un risque permanent de crise de liquidité pour les
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banques, d'ou les régulations (fonds propres, réserves de liquidité) et d’'ou I'assurance des

dépbts.

Graphique 3a
Etats-Unis : obligations, actions cotées et actifs
liquide s et monétaires aI'actif des ménages et des
entreprises (en%du PIB valeur)

Graphique 3b
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2. Détention d’information de qualité sur les emprunteurs

Les banques ayant des relations de long terme avec les emprunteurs, elles détiennent une
information de qualité sur tous les emprunteurs.

Traditionnellement, on considére que les marchés financiers fournissent de I'information
sur les grandes entreprises (par le rating), mais pas sur les petites entreprises.

3. Diversification des risques

Les banques ont des portefeuilles de crédit qui sont diversifiés (sectoriellement, entre
entreprises plus ou moins risquées), ce que les épargnants de base ne peuvent pas réaliser.
Ceci permet aux banques d’avoir un passif sans risque (les dépéts) et un actif risqué (le
crédit).

Lorsque le financement des entreprises est réalisé sur les marchés financiers, le risque de
défaut est porté par les épargnants de base.

Cependant, la diversification du risque par les banques vaut pour le
microéconomique pas pour le risque macroéconomique.

risque

S’il y a récession, il y a hausse des défauts des entreprises (graphique 4) et pertes pour les
banques (graphique 5).

Graphique 4 Graphique 5
Taux de défauthigh Yield (en %) Préts nonperformants (en%du total des préts)
Etats-Unis ——— Zone Euro Etats-Unis —— Zoneeuro

8 r8
15 r 15

7 7
13 r 13

6 -6
10 - 10 5 L5
8 r8 4 L4
5 S 3 L3
3 L3 2 L2
0 Sources : Datastream, NATIXIS 0 1 Sources : Datastream, NATIXIS 1

020304 050607080910111213141516 17181920 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 1213 14 1516 17 18 19 20




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Les banques peuvent offrir aux épargnants des dépéts sans risque d’une part parce qu’il y a
assurance des dépots, d’autre part parce qu’elles ont un coussin de sécurité de fonds propres.

Synthése : peut-on se passer des banques et désintermédier
complétement le financement des entreprises ?

Ce qui précéde montre qu’'on peut se passer des banques et désintermédier complétement
le financement des entreprises :

- si les épargnants de base acceptent une épargne illiquide et risquée; les
graphiques 3a et 3b montrent que c’est le cas aux Etats-Unis, mais pas dans la zone euro ;

- si linformation pour les épargnants devient aussi disponible pour les petites
entreprises, ce qui pourrait étre le cas dans le futur avec le développement des plateformes
de crédit.
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