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L’incidence des nouvelles régulations 

sur le financement de l’économie

• Des réformes indispensables… 

– Bâle 3, Solvency 2, taxes, réformes structurelles, etc.

• Mais quelle incidence sur les financements ?• Mais quelle incidence sur les financements ?

– Plus rares ?

– Plus difficiles ?

– Plus coûteux ? 

– Vers une désintermédiation financière ?

– Un développement du shadow banking ?



Plan de la présentation

• Quels conditions de financement à long terme ?

• Quel serait l’impact de la régulation sur ces 

conditions de financements ?

– Les règles de fonds propres

– Les règles de liquidité

– L’incidence fiscale

– Les réformes structurelles

• Too much finance?



Vieillissement de 

Financement des 

déficits publics

(effet d’éviction)

Politique 

monétaire 

contracyclique

A long terme, des difficultés pour le 

financement de l’économie

Equity gap

+ Pénurie d’actifs 
sans risque

Durcissement de 

la régulation 
(réglementation 

et fiscalité)

Vieillissement de 

la population

(ventes d’actifs 
risqués, recherche 

d’actifs sûrs)

Résorption du 

saving glut

(croissance des 
émergents)

Défiance vis-à-vis 

des marchés et du 

système financier



Le poids des facteurs structurels et 

réglementaires

• L’impact des facteurs structurels semble bien plus 

important que l’impact des changements 

réglementaires

– McKinsey : equity gap = 12 000 mds $ en 2020, dont 5% 

seulement dû aux nouvelles régulations

• Les changements réglementaires auront eux-mêmes 

un effet positif sur les facteurs structurels



Quels remèdes à la pénurie de 

financements ?

• Favoriser la création d’actifs qui permettraient de réduire la 

pénurie d’actifs sûrs 

– rétablissement des finances publiques, eurobonds, « actif carbone », etc.

• Réduire les incitations fiscales en faveur de l’endettement 

– abandon de la déductibilité fiscale des intérêts...

• Favoriser l’émergence d’investisseurs de long terme

• Encourager le développement financier des pays émergents

• La régulation financière elle-même !
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L’impact des nouvelles réglementations sur 

le coût et le volume de financement

• Quels ajustements à réaliser pour se 

conformer à la nouvelle réglementation ?conformer à la nouvelle réglementation ?

• Quels effets sur le coût des financements ?

• Quelles incidences sur l’architecture du 

système financier ? 



Etude d’impact de Bâle 3

• Quel effet sur la croissance ?
– Hausse du taux moyen des crédits de 40 à 50 pb

– Pas d’effet significatif sur la croissance

• Quels besoins en fonds propres ?
– 12 mds d’euros de fonds propres pour atteindre le 

minimum de 4,5 % de CET1 et 374 mds pour satisfaire minimum de 4,5 % de CET1 et 374 mds pour satisfaire 
à l’exigence de 7 % (G1)

– C’est 23% de moins que lors de la précédente 
évaluation 

– A comparer aux profits bancaires en 2011 : 356 mds 
d’euros

• Quels besoins en liquidités ?
– Déficit de 1 800 mds d’euros, contre 2 800 mds lors de 

la précédente évaluation



L’effet des exigences de liquidité sur le 

coût du crédit est complexe à évaluer

• Coût négligeable comparé au coût du renforcement des fonds 

propres car :

– l’augmentation des FP contribue à l’accroissement du NSFR 

(quand elle réduit la dette de CT)

– la proportion d‘actifs liquides réduit le RWA et donc – la proportion d‘actifs liquides réduit le RWA et donc 

diminue le coût d’accroissement des FP.

• Coût du NSFR estimé à 10 pb pour une augmentation de 1 % 

du ratio CET1 et 6 pb pour une augmentation de 4 % du ratio 

de fonds propres. 



L’incidence fiscale

• Taxe sur les transactions financières

– Une taxe pigouvienne ?

• Taxe sur les activités bancaires• Taxe sur les activités bancaires

– Etude d’impact (Cepii) : pas d’effet significatif sur 

la marge d’intérêt



The law of unintended consequences

• Robert K. Merton

• Dialectique règlementaire (E. Kane)

• Shadow banking ?

Innovation Crise

Régulation



Adaptation des banques aux nouvelles régulations 

et impact sur le financement de l’économie

• Les nouvelles régulations financières vont, 

certes, bridées le développement financier

• Quel système financier veut-on ?

• Toujours plus de finance signifie forcément • Toujours plus de finance signifie forcément 

plus de croissance ?

– Arcand et al. (2011), Cepii (2011, 2012) 

– Too much finance ?



The Great Leveraging

N
o

te
s 

a
n

d
 s

o
u

rc
e

: 
T

h
e

 s
a

m
p

le
 p

e
ri

o
d

 i
s 

1
8

7
0

–
2

0
0

8
. 

B
a

n
k 

lo
a

n
s 

a
re

 

lo
a

n
s 

b
y 

b
a

n
ks

 i
n

 a
g

g
re

ga
te

 t
o

 t
h

e
 n

o
n

fi
n

a
n

ci
a

l 
se

ct
o

r,
 e

xc
lu

d
in

g
 

in
te

rb
a

n
k 

le
n

d
in

g
 a

n
d

 f
o

re
ig

n
 c

u
rr

e
n

cy
 l

e
n

d
in

g
. 

B
a

n
k 

a
ss

e
ts

 a
re

 

e
q

u
a

l 
to

 t
h

e
 t

o
ta

l b
a

la
n

ce
 s

h
e

e
t 

si
ze

 o
f 

a
ll

 b
a

n
ks

 i
n

 a
g

g
re

ga
te

. 

B
ro

a
d

 m
o

n
e

y 
is

 M
2

 o
r 

a
 p

ro
xy

 t
h

e
re

o
f.

 D
a

ta
 a

n
d

 m
o

re
 d

e
ta

il
e

d
 

a
n

d
 T

a
yl

o
r 

(2
0

1
2

).

N
o

te
s 

a
n

d
 s

o
u

rc
e

: 
T

h
e

 s
a

m
p

le
 p

e
ri

o
d

 i
s 

1
8

7
0

lo
a

n
s 

b
y 

b
a

n
ks

 i
n

 a
g

g
re

ga
te

 t
o

 t
h

e
 n

o
n

fi
n

a
n

ci
a

l 
se

ct
o

r,
 e

xc
lu

d
in

g
 

in
te

rb
a

n
k 

le
n

d
in

g
 a

n
d

 f
o

re
ig

n
 c

u
rr

e
n

cy
 l

e
n

d
in

g
. 

B
a

n
k 

a
ss

e
ts

 a
re

 

e
q

u
a

l 
to

 t
h

e
 t

o
ta

l b
a

la
n

ce
 s

h
e

e
t 

si
ze

 o
f 

a
ll

 b
a

n
ks

 i
n

 a
g

g
re

ga
te

. 

B
ro

a
d

 m
o

n
e

y 
is

 M
2

 o
r 

a
 p

ro
xy

 t
h

e
re

o
f.

 D
a

ta
 a

n
d

 m
o

re
 d

e
ta

il
e

d
 

d
e

fi
n

it
io

n
s 

ca
n

 b
e

 f
o

u
n

d
 in

 S
ch

u
la

ri
ck

a
n

d
 T

a
yl

o
r 

(2
0

1
2

).



L’évolution des prêts bancaires en France 

sur longue période (en % du PIB)
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