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Introduction

Christophe Boucher*
Michel Boutillier**
Vincent Bouvatier**
Patrick Kouontchou***
Urszula Szczerbowicz****

La crise mondiale qui s’est ouverte en 2007 a montré la nécessité de renouveler
le cadre de la régulation alors essentiellement microprudentiel en lui ajoutant une
dimension macroprudentielle. L’objectif est de corriger plusieurs défaillances de
marché qui font que le risque du systéeme financier n’est pas seulement I’lagrégation
des risques individuels de ses institutions. Le risque qui pése sur le systeme finan-
cier est aussi systémique au sens ou il dépend également des interdépendances
et des interactions complexes qui unissent ses composantes. Notre introduction
a ce dossier thématique propose un bref apercu de I’état des connaissances et
des débats sur la mesure du risque systémique et la politique macroprudentielle.

INTRODUCTION

The global crisis, which began in 2007, has shown the need to renew the
framework of microprudential regulation essentially by adding a macroprudential
dimension. The objective is to correct several market failures that make the risk in
a financial system mostly an endogenous risk, resulting from the collective behavior
of financial institutions and agents, and not only the aggregation of individual
risks. Our introduction to this special issue provides a brief overview of the state
of knowledge and debate on the measure of systemic risk and the macroprudential
policy.

Classification JEL : GO1, G21, G32, G38.

* A.A.Advisors-QCG (ABN AMRO), Variances et Université de Lorraine (CEREFIGE). Corres-
pondance : UFR DEA, {le du Saulcy, 57045 Metz Cedex 01, France. Courriel : christophe.boucher@
univ-lorraine. fr.

** EconomiX, Université Paris Ouest Nanterre La Défense et CNRS. Correspondance :
EconomiX, Université Paris Ouest Nanterre La Défense, 200, avenue de la République, 92001,
Nanterre Cedex. Courriels : michel.boutillier@u-paris10.fr ; vbouvatier@u-paris10.fr

*** Variances et Université de Lorraine (CEREFIGE). Correspondance : Université de Lorraine
(CEREFIGE), UFR DEA, Ile du Saulcy, 57045 Metz Cedex 01. Courriel : patrick.kouontchou@univ-
lorraine.fr

***% CEPIL. Correspondance : 113, rue de Grenelle, 75007, Paris. Courriel : urszula.szczer-
bowicz@cepii.fr

Les organisateurs de cette journée (Christophe Boucher et Michel Boutillier) remercient Ber-
trand Maillet et la société A.A.Advisors-QCG ainsi que la Revue économique et le CEREFIGE pour
leurs soutiens financiers ; Pierre Morin pour avoir insufflé le principe de la manifestation ; et I’en-
semble des participants a cette journée. Nous remercions également les présidents des sessions,
Catherine Bruneau, Jean-Noé€l Ory et Laurence Scialom, pour leur diligence et leur relecture. Les
auteurs restent bien entendu responsables des idées et erreurs éventuelles de ce document.

469

Revue économique — vol. 66, N° 3, mai 2015, p. 469-480



Revue économique

Le 11 avril 2014, a Metz, ’université de Lorraine accueillait une dizaine de
chercheurs européens, et presque autant de commentateurs, pour une journée
d’étude consacrée au risque systémique et aux politiques micro et macropruden-
tielles. L’un des objectifs de cette journée était d’initier une nouvelle forme de
contributions pour la Revue économique sous la forme de la publication de ce
dossier issu de la journée d’étude et de ses débats, sur une thématique au cceur a
la fois de la recherche économique et des débats de politique économique.

La crise mondiale amorcée en 2007, d’abord financiére puis économique et
sociale, a conduit a un profond réexamen des politiques macroéconomiques et
de la régulation financiére. La stabilité financiére est devenue un objectif en
soi pour la politique économique, et d’importantes réformes de la régulation
financiére se sont mises en place. Les nouveaux accords de Bale III proposent
des exigences de fonds propres plus élevées et différenciées selon les établisse-
ments ainsi que 1’ introduction de nouveaux outils tels que des ratios de liquidité.
D’autres réformes, qui affectent les activités bancaires et financicres ainsi que
le systéme bancaire paralléle, sont en cours (taxes sur les transactions finan-
cicéres, union bancaire européenne, surcharges en capital pour les institutions
financiéres systémiques).

La crise a conduit a un nouvel intérét pour la politique « macroprudentielle »
avec comme objectif de maitriser le « risque systémique ». Cette politique recourt
ainsi principalement aux outils prudentiels, dans une optique macroéconomique,
pour limiter le risque que des perturbations dans la fourniture des services finan-
ciers essentiels puissent avoir de graves répercussions sur 1’économie réelle
(CSF, FMI et BRI [2011]).

L’intérét porté a la politique macroprudentielle s’explique par la reconnaissance
que la régulation microprudentielle (telle que Bale I et II) est nécessaire mais
pas suffisante pour garantir la stabilité d’ensemble du systéme financier. D’abord,
certains aspects de la régulation microprudentielle, qui cherchent a protéger les
institutions individuelles, peuvent paradoxalement déstabiliser le systéme finan-
cier dans sa totalité (Hanson ez al. [2011]). Par exemple, les ratios de fonds propres
fixés indépendamment du déroulement du cycle d’activité peuvent étre une source
de risque systémique. Ces ratios peuvent pousser les institutions a vendre des actifs
risqués et a se désendetter dans les mauvais états de la nature plutdt qu’a augmenter
leurs fonds propres pour satisfaire aux ratios prudentiels.

Ensuite, I’attention portée aux institutions individuelles néglige la dimension
endogene des risques pesant sur le systéme financier qui résulte du comporte-
ment collectif des agents et des institutions financieres. De Nicolo et al. [2012]
identifient trois grandes classes d’externalités a 1’origine de cette endogénéité
des risques : i) les externalités liées aux complémentarités stratégiques qui
conduisent les institutions financieres a prendre des risques excessifs ou des
positions communes lors des phases hautes du cycle financier ; ii) les externalités
liées aux ventes forcées (fire sales) qui se déroulent lorsque 1I’ensemble des insti-
tutions financiéres liquident leurs positions entrainant la chute des prix des actifs
et la fragilisation des bilans des intermédiaires financiers dans les phases de
contraction du cycle financier ; et iii) les externalités liées aux interconnexions
entre institutions, causées par la propagation des chocs frappant initialement une
institution systémique ou par 1’existence d’effets de réseau financier.

Cet article propose de dresser un rapide état des lieux des principales discus-
sions qui animent la recherche économique sur le risque systémique et les
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politiques macroprudentielles!. Il présente, par 12 méme, les différentes contri-
butions a cette journée d’étude dont la plupart figurent dans ce dossier publié
par la Revue économique.

La suite est organisée de la fagon suivante. La section qui suit discute la
mesure du risque systémique. Une section intermédiaire présente les outils
macroprudentiels et les premiéres estimations empiriques de leur efficacité. La
derniére section présente les premiers résultats des modeles macroéconomiques
et discute des débats autour de la gouvernance de la politique macroprudentielle.
Quelques mots indiquent en conclusion quelles sont, a notre avis, les principales
perspectives de recherche.

MESURER LE RISQUE SYSTEMIQUE

Les deux dimensions du risque systémique

Deux dimensions sont généralement distinguées lorsqu’il s’agit de mesurer
le risque systémique : la dimension temporelle et la dimension transversale.
Ces deux dimensions du risque systémique structurent aussi les objectifs des
politiques macroprudentielles.

Dans sa dimension temporelle, il convient de rendre compte de 1’accumu-
lation de déséquilibres financiers au fil du temps et la procyclicité du systeme
financier. Il s’agit, d’une part, de mettre en évidence les signaux avancés de
crise (ex ante) permettant de saisir les déséquilibres et les fragilités en forma-
tion. D’autre part, de jauger la gravité des tensions une fois que celles-ci se sont
manifestées (ex post) par des échelles de turbulence et de tension.

Dans sa dimension transversale, il convient de mesurer les interrelations entre
les différents marchés et entre les différentes institutions financiéres pour rendre
compte des expositions communes, de la concentration des risques, des relations
de crédit a un moment donné. Evidemment, ces deux dimensions ne sont pas
indépendantes I’une de ’autre : ’accroissement des expositions communes et
la concentration des risques sont directement liés a la position dans le cycle et a
I’ampleur de celui-ci.

Face au trés grand nombre d’indicateurs quantitatifs qui ont été proposés pour
mesurer le risque systémique suite a la crise financiére de 2008, 1’article d’Oli-
vier de Bandt et de ses coauteurs, dans ce dossier, fait un bilan des indicateurs
disponibles dans la littérature économique et financiere. Ils distinguent (i) les
indicateurs portant sur des institutions, a la fois sur la base de données de marché
et de données comptables ou réglementaires ; (ii) les indicateurs portant sur
les marchés financiers et les infrastructures ; (iii) les indicateurs mesurant les
interconnexions et les effets de réseau, domaine ou la recherche est trés active,
et (iv) les indicateurs synthétiques. Tous ces indicateurs sont évalués de fagon

1. D’autres sujets non abordés ici sont aujourd’hui débattus tels que les mécanismes de
résolution des défaillances d’institutions (Claessens et al. [2011]), le design des stress tests, le design
de I’'union bancaire ou les implications pour le risque systémique des flux de capitaux, de la politique
mongétaire et de la politique budgétaire (Ostry et al. [2011] ; De Nicolo et al. [2010] ; Mooij [2011]).
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critique, et des voies d’amélioration sont proposées en vue d’une meilleure
compréhension du risque systémique.

Un effort particulier a été consacré a I’identification des institutions d’impor-
tance systémique. L objectif est de leur appliquer des mesures de supervision
spécifiques qui visent a la fois a réduire les risques posés par ces institutions et
a limiter I’aléa moral qui résulte de la garantie publique implicite? que regoivent
les institutions parfois pergues comme « trop grosses, trop complexes et/ou trop
interconnectées pour faire faillite ». Encore faut-il identifier ces institutions.

Les institutions d’importance systémique

Pendant longtemps, identifier les institutions d’importance systémique reve-
nait a apprécier la taille du bilan des banques dans une logique de type « too
big to fail ». Mais la crise de 2007-2008 a montré que les établissements trop
interconnectés faisaient peser également un risque sur le systeme financier dans
son ensemble. Plusieurs mesures ont ainsi ét¢ proposées pour mesurer le risque
systémique des institutions financiere et évaluer, par la méme, la fragilité des
institutions?.

Deux approches sont généralement distinguées. Celle fondée sur I’informa-
tion publique des prix de marché qui a le mérite d’étre relativement transparente
(car reproductible par les économeétres financiers) et qui permet d’obtenir des
mesures disponibles quasiment en temps réel*. L autre approche repose sur des
informations privées (comptables et/ou réglementaires). La premicre approche
a concentré ’essentiel des efforts de recherche.

L’article de Benoit, Hurlin et Pérignon [2014], présenté lors de la journée,
propose une analyse critique a la fois théorique et empirique de trois des mesures
principales de risque systémique fondées sur des données de marché (la MES,
la covar et la SRISK). Les auteurs identifient les conditions sous lesquelles ces
mesures permettent d’obtenir des diagnostics convergents/divergents quant au
risque systémique porté par les institutions financieres. IIs montrent, par ailleurs,
que ces récentes mesures de risque dites « systémiques » reflétent au final des
caractéristiques financiéres et comptables bien connues de la littérature finan-
cicre et bien peu systémiques (la var, le beta, I’effet de levier).

Il s’agit 1a d’une premiere critique de ces mesures proposées. En effet,
certaines de ces mesures n’apparaissent que comme des reformulations de la
Var des institutions (a une sensibilité au portefeuille de marché prét). Or la crise
a montré la fragilit¢ des estimations de la vVar qui souffrent de risques d’esti-
mation et de spécification importants (Boucher et al. [2014]). Ces différentes
mesures ne permettent pas d’identifier, de manicre systématique, les mémes

2. Cette garantie implicite se traduit aussi par une subvention implicite pour les institutions
systémiques. Cet avantage en termes de cout de financement est évalué a environ 60 points de base
avant la crise et a 80 points de base apres la crise (Ueda et Weder di Mauro [2013]).

3. La BRI propose cinq criteres pour définir une institution d’importance systémique : sa taille,
ses interconnexions avec d’autres institutions, la difficulté pour d’autres institutions de prendre le
relais en cas de défaut, son caractére transnational et, enfin, sa complexité.

4. Voir, par exemple, le v-Lab de 1’Université de New York (vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk)
et I’initiative du GRI dédié au risque systémique (Www.systemic-risk-hub.org) pour un apercu du
suivi de plusieurs mesures de risque systémique en temps réel.
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institutions financieres du fait de I’hétérogénéité¢ des méthodologies utilisées.
Comment, des lors, appliquer des régles prudentielles efficientes a partir d’indi-
cateurs incohérents ?

Laseconde limite de ces mesures est liée a leur validation statistique. Plusieurs
classements d’institutions d’importance systémique coexistent en effet sans qu’il
n’existe de critére statistique ou économique permettant de valider I’un ou I’autre
de ces classements ou de ces mesures.

La troisi¢éme limite concerne 1’applicabilité de ces mesures. Le risque systé-
mique ne se limite pas aux seules banques mais concerne I’ensemble des institu-
tions financieres (les compagnies d’assurances, les fournisseurs d’infrastructures
de marché, les gérants d’OPCVM, etc.) Or, la plupart des mesures ont été congues
pour des banques cotées.

A Tinverse, la mesure du risque systémique & partir d’informations privées
est peut-étre plus fouillée, mais la difficulté a consolider un certain nombre de
positions la rend particulierement sensible au risque de modele. Par ailleurs, on
peut supposer un comportement stratégique de la part du régulateur, au sens de la
théorie des jeux, qui se retrouve en quasi conflit d’objectifs lorsqu’il doit évaluer
le risque systémique et la fragilité des institutions financieres. Celui-ci est pris
entre la tentation d’étre sévere pour étre crédible (pour éviter un nouveau cas
Dexia par I’EBA) et la tentation de ne pas 1’étre pour éviter de créer lui-méme un
scénario de stress.

Enfin, quelle que soit I’approche retenue pour identifier une institution systé-
mique, publier officiellement une liste d’institutions systémiques n’est-il pas
contre-productif ? Cette publication, qui rend plus explicite un sauvetage en cas
de défaillance, exacerbe potentiellement le probléme d’aléa moral (Bongini et
al. [2015]). Moenninghoff et al. [2014] montrent ainsi que la désignation offi-
cielle des banques comme « systémiquement importantes » a été suivie par une
augmentation de leur valeur de marché.

LES INSTRUMENTS MACROPRUDENTIELS
ET LEUR EFFICACITE

La boite a outils macroprudentielle

La boite a outils macroprudentielle est assez fournie puisque le FMI répertorie
trente-quatre instruments utilisés a travers le monde (Fm1 [2011]). Borio [2010]
distingue, d’un co6té, les mesures destinées a empécher le risque systémique de
s’accumuler dans le temps que I’on peut décrire comme des mesures allant a
contre-courant (la surcharge en capital contracyclique, le provisionnement dyna-
mique et le plafonnement du ratio prét/valeur des banques ou du ratio dette/
revenu des ménages), de celles visant a accroitre la résilience des institutions et
du systéeme financier en cas de crise (surcharge de fonds propres selon le caractere
systémique d’une institution, surcharge de liquidité, stress fests harmonisés)’.

5. Une autre distinction (Blanchard et al. [2013]) s’opére entre les mesures qui limitent la prise
de risque des créanciers (provisions dynamiques, capital contracyclique, limites aux expositions, etc.)
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Hormis quelques exceptions comme les ratios prét/valeur ou le provision-
nement dynamique, la plupart des outils macroprudentiels correspondent a des
instruments microprudentiels auxquels on ajoute une composante variable dans
le temps ou ajustable selon que I’institution est systémique ou pas.

Ces outils ne sont pas tous nouveaux. L’utilisation d’instruments micropru-
dentiels a des fins macroprudentielles est relativement fréquente dans les pays
émergents, en particulier en Asie avec les limites sur le ratio prét/valeur. Elliott
et al. [2013] notent également le recours a des instruments assimilables aux
outils macroprudentiels par les Etats-Unis durant tout le XX® siécle, notamment
lors de différents épisodes de déséquilibres financiers. Enfin, les politiques de
contrdle du crédit et de répression financiére, adoptées entre la fin des années
1940 et les années 1970 dans les pays du systeme de Bretton Woods qui ont favo-
risé la liquidation des dettes publiques, peuvent s’apparenter, dans une certaine
mesure (1’objectif de stabilité financiére n’était que secondaire), a des politiques
macroprudentielles (Reinhart et Sbrancia [2011]).

Les estimations empiriques de leur efficacité

Les recherches empiriques, essentiellement réalisées sur les pays émergents,
tendent a montrer que la réglementation macroprudentielle des banques réduit
la procyclicité du systeme financier. Lim ez al. [2011], a partir de données agré-
gées, et Claessens et al. [2013], a partir de données de panel de 2 800 banques,
montrent que certaines mesures macroprudentielles permettent de réduire 1’effet
de levier. En revanche, certains instruments peuvent s’avérer peu efficaces
(comme les ratios de fonds propres contracycliques) et d’autres (comme les
restrictions sur la distribution des profits) s’avérent méme contre-productifs en
aggravant les mauvais états de la nature.

Pierre Pessarossi et Laurent Weill, dans ce dossier, utilisent la premiére régle-
mentation d’exigences de fonds propres sur les banques en Chine en 2004 pour
analyser I’impact exogene des exigences de fonds propres sur I’efficience des
banques. Ils mesurent I’efficience des banques chinoises sur un échantillon de
cent banques sur la période 2004-2009. Les auteurs observent que des exigences
accrues de fonds propres favorisent 1’efficience des banques et renforcent son
effet bénéfique sur la stabilité financiére.

Ces premieres estimations laissent toutefois encore de nombreuses questions
ouvertes. Faut-il utiliser ces instruments ensemble ou séparément ? Quelle est
leur combinaison optimale ? Les exigences de fonds propres doivent-elles varier
avec le cycle ou de fagon discrétionnaire ? Quels sont leurs effets induits non
initialement anticipés ? Surtout, quel est le niveau optimal des instruments et en
particulier des fonds propres ?

Enfin, comme le remarque Yellen [2011], il est difficile de tirer des conclu-
sions des expériences d’autres pays en termes de réglementation macropruden-
tielle principalement pour deux raisons. D’une part, I’efficacité¢ d’un outil de

et celles qui réduisent la capacité d’emprunt des débiteurs (plafonnement des ratios de prét ou de
dette). Enfin, Galati et Moessner [2013] distinguent les instruments fondés sur les prix (comme
les pondérations en fonction des risques) et les instruments fondés sur les quantités (comme le
plafonnement du ratio prét/valeur).
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réglementation macroprudentielle n’est pas indépendante du cadre institutionnel
du pays dans lequel il est mis en ceuvre, rendant toute généralisation hasardeuse.
D’autre part, bien que les expériences existantes en termes de réglementation
macroprudentielle soient nombreuses, les recherches évaluant I’efficacité de ces
réglementations sont encore a un stage précoce et devraient plutot fournir des
résultats dans les années a venir.

Une illustration intéressante de la prise en considération du cadre institu-
tionnel, incluant la variété des systemes de gouvernance, et de 1’intérét des
travaux a développer autour de 1’efficacité comparée des réglementations est
fournie dans ce dossier par I’é¢tude de Nadia Saghi-Zedek et d’Amine Tarazi.
Avec des observations portant sur les banques européennes pour la période
2002-2010, ces auteurs montrent en effet que les régulateurs et les superviseurs
bénéficieraient d’une meilleure prise en compte de la structure de la gouvernance
des banques lorsqu’il s’agit d’améliorer la résilience des banques.

REPRESENTATIONS MACROECONOMIQUES
ET GOUVERNANCE

Les modéles macroéconomiques

Depuis la crise de 2007-2008, plusieurs contributions ont proposé¢ d’enri-
chir les modeles d’équilibre général dynamique stochastique (ou, en anglais,
Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE) pour intégrer une description
plus riche de I’articulation entre 1’intermédiation financiére et les fluctuations de
I’activité. Comparée aux modeles plus traditionnels, cette nouvelle génération de
modeles DSGE propose des équilibres multiples et permet d’analyser différentes
formes de non-linéarité et de frictions. Ces contributions vont fournir le cadre de
modeles plus ambitieux qui cherchent a évaluer la politique macroprudentielle
(et parfois aussi la politique monétaire) permettant de réduire la procyclicité du
systéme financier et ainsi le colt des crises financieres.

En particulier, la littérature sur le canal du capital bancaire ¢tend aux inter-
médiaires financiers le mécanisme de I’accélérateur financier (Bernanke et al.
[1999]). Les fluctuations de la richesse nette des banques affectent leurs condi-
tions de financement et leur offre de crédit (Curdia et Woodford [2010])°.

Si ces modeles permettent de saisir de quelle maniére les chocs financiers
exacerbent les cycles du crédit et les récessions, la plupart d’entre eux n’incor-
porent que des chocs exogenes et ignorent I’effet de levier endogéne (Christiano
et al. [2013] ; Gertler et Karadi [2011]).

Au contraire, ’article de Boissay et al. [2013], présenté lors de la journée,
modélise les retournements endogenes du cycle d’activité réelle en autorisant
d’importantes non-linéarités comme un gel du marché interbancaire. Dans ce
modele, quand une séquence des chocs d’offre favorables et non permanents
frappe 1’économie, les ménages accumulent des actifs en prévision de futurs

6. D’autres formes de frictions financiéres seront considérées dans les modeles DSGE tels que le
canal de la prise de risque (Gertler et al. [2012]).
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chocs en alimentant ainsi 1’offre excessive de crédit et la baisse des taux d’in-
térét. Le degré d’efficience des banques n’est pas publiquement observé et les
taux bas incitent les banquiers moins inefficients a détourner une partie de fonds.
Il existe une valeur seuil de taux d’intérét en dessous duquel les banques ne se
prétent plus et le marché interbancaire gele. Ce modele montre que les conditions
de crédit trop souples en temps normal préparent le terrain pour la prochaine
crise. Cependant, la crise bancaire, dans cet article, vient de 1’épargne excessive
des ménages, alors que I’endettement des ménages constitue aussi un risque
important (Bliylikkarabacak et Neven [2010]), surtout dans le domaine de I’im-
mobilier (Mian et Sufi [2011]). Les auteurs ne modélisent cependant pas encore
explicitement les politiques macroprudentielles.

L’article de Clerc et al. [2014], présenté lors de la journée, s’intéresse a la
modification des exigences en fonds propres réglementaires des banques en
fonction du cycle économique. Le modele s’inscrit dans un cadre ou les crises
résultent de chocs économiques et financiers exogénes’. La spécificité de ce
modele, au-dela d’intégrer un secteur bancaire réglementé et différents types de
crédits (aux entreprises ou aux ménages), est d’accorder une grande importance
a la mod¢élisation du risque de défaut de trois catégories d’agents : les banques,
les entreprises et les ménages.

Les deux principaux résultats mis en avant sont, d’une part, que des ajuste-
ments contra-cycliques des exigences réglementaires en fonds propres ont un
effet stabilisateur sur I’économie et, d’autre part, qu’une exigence réglementaire
minimale en fonds propres a un niveau faible amplifie les effets de certains
chocs (de productivité par exemple). L implication de ces résultats est donc que
la combinaison d’un niveau élevé d’exigences réglementaires en fonds propres
avec des ajustements contra-cycliques de ces exigences est une bonne pratique
réglementaire.

Les auteurs mettent assez peu en avant les ordres de grandeur des effets de
la politique macroprudentielle analysée. Leur démarche ne permet pas d’entrer
dans la « guerre des chiffres » opposant généralement le « lobby bancaire » et
les « régulateurs » suite a un projet de renforcement du cadre réglementaire?.
Méme si, en général, Clerc ef al. [2014] estiment utile d’imposer des niveaux
de fonds propres ¢élevés, ils montrent également que la sur-utilisation de ce type
d’instruments peut engendrer une redistribution sous-optimale de la richesse,
ainsi qu’un volume de crédit excessif ou, au contraire, insuffisant.

S’ils présentent des avantages, les instruments macroprudentiels posent aussi
certains problémes. D’abord, comme nous 1’avons vu, les modeles théoriques et
les preuves de ’efficacité des politiques macroprudentielles sont peu nombreux.
Ensuite, les canaux de transmission n’ont pas encore été intégralement explorés,
ce qui implique que les instruments macroprudentiels peuvent étre contournés
ou produire des effets non désirés.

7. Angeloni et Faia [2013] ont modélisé le risque bancaire endogene et les phénomeénes de
panique bancaire résultant d’un endettement élevé, et ont analysé les effets macroéconomiques du
risque bancaire, montrant ainsi I’intérét, en termes d’équilibre général, des coussins contracycliques.

8. La publication en 2010 des accords de Bale III fournit un bon exemple. L’étude d’impact
avancée par la Fédération bancaire frangaise [2010] attribue a la mise en ceuvre de Bale III des cotts
trés élevés, notamment en termes de perte de croissance du PIB. Les chiffres avancés par les études
d’impact réalisées « du coté des régulateurs » sont, quant a eux, beaucoup plus modérés (voir, par
exemple, Macroeconomic Assessment Group [2010] et Angelini ez al. [2011])
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Certains instruments macroprudentiels peuvent étre considérés comme
complémentaires, voire méme substituables aux instruments de la politique
monétaire (Cecchetti et Kohler [2012]), dans la mesure ou ils transitent par les
mémes canaux de transmission (Beau et al. [2012]).

Bien que les autorités monétaires et macroprudentielles tendent a atteindre
deux objectifs distincts — respectivement, la stabilité des prix et la stabilité finan-
ciere —, la politique menée par [’une aura inévitablement des effets (involontaires)
sur 1’objectif recherché par I’autre.

Maintenir des taux d’intérét bas sur une période prolongée en cas de forces
désinflationnistes peut faire redouter le développement de déséquilibres finan-
ciers par le canal de la prise de risque. Ce risque peut alors étre géré par la
politique macroprudentielle en ciblant le développement du crédit ou du marché
immobilier par exemple (Farhi et Tirole [2012]).

Dans ce contexte, un dispositif institutionnel visant a coordonner les deux
types de politique, monétaire et macroprudentielle, permettrait d’optimiser les
résultats obtenus. A partir d’un modéle DSGE, Angelini et Faia [2013] montrent
que la meilleure combinaison consiste en des ratios de fonds propres contracy-
cliques et une réponse de la banque centrale sur les prix d’actifs ou le levier des
banques.

Deux conceptions s’opposent néanmoins en ce qui concerne la coordination
des politiques monétaire et macroprudentielle et 1’utilisation du « taux d’intérét »
pour lutter contre 1’instabilité financiere. L approche dite « intégrée » du policy-
mix considére que le taux d’intérét permet d’agir sur la stabilit¢ monétaire et
de fagon ponctuelle sur la stabilité financiere en complément des instruments
macroprudentiels. L’approche séparée considére, au contraire, une séparabi-
lit¢ des deux politiques. La politique monétaire est consacrée uniquement a
la stabilit¢é monétaire et la politique macroprudentielle a la stabilité financiere
conformément au principe de Tinbergen selon lequel il est nécessaire de disposer
d’autant d’instruments que d’objectifs.

Emmanuel Carré et ses coauteurs réalisent, dans ce dossier, une méta-analyse
de vingt-trois modeles DSGE permettant d’observer les modalités du policy-mix
entre la politique monétaire et la politique macroprudentielle. Ces modeles ont
en commun d’incorporer des instruments macroprudentiels et de représenter
la politique monétaire au moyen d’une régle de Taylor augmentée d’un terme
de déséquilibres financiers. Leurs résultats suggerent que le type d’instruments
macroprudentiels choisis influence de manicre significative le policy-mix
entre politique monétaire et politique macroprudentielle et que ce policy-mix
est d’autant moins « intégré » que la régle de politique monétaire accorde de
I’importance a I’inflation.

Pour conclure I’introduction a ce dossier consacré au risque systémique, la
crise a montré que le risque qui pése sur le systéme financier dans son ensemble
n’est pas simplement I’agrégation de risques individuels, mais qu’il est aussi et
peut-étre surtout un risque endogene ou systémique, qui résulte du comportement
collectif des agents et des institutions financicres.
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La littérature sur I’efficacité des outils macroprudentiels en est encore a ses
balbutiements et n’a, jusqu’a aujourd’hui, fourni que des indications limitées aux
décisions politiques. Depuis quelques années, toutefois, des efforts importants
ont ét¢ réalisés pour incorporer la politique macroprudentielle dans un cadre
analytique qui permet de comprendre comment les instruments macropruden-
tiels sont susceptibles d’influer sur les incitations des agents et le bien-étre social.
Toutes les formes de défaillances et tous les canaux de transmission n’ont pas
encore ¢été intégralement explorés, ce qui implique que les instruments macro-
prudentiels peuvent étre contournés ou produire des effets non désirés.

A ce jour, plusieurs questions restent ouvertes concernant en particulier : i) la
mesure et ’identification des institutions systémiques, ii) la coordination de la
politique monétaire et de la politique macroprudentielle, iii) le périmétre de cette
nouvelle régulation (les institutions financi¢res systémiques non bancaires),
iv) les implications fiscales et budgétaires des outils proposés qui permettent de
limiter les colts supportés par la sphere publique suite a des chocs financiers et
v) le niveau précis des fonds propres a exiger des institutions financieres systé-
miques pour limiter le probléme des établissements trop gros pour faire faillite.
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