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a nouvelle architecture financiére internationale définie en juin

1999 sous I'égide du G7 et mise en ceuvre, depuis, par le FMI

constitue la réponse politique apportée aux crises systémiques
des années 1990. Il s’agit de moderniser I'architecture des marchés
financiers dans les pays émergents et de conforter les moyens de préven-
tion et de gestion des crises a I'’échelle internationale. Mais la question de
la prévention des crises ne se réduit pas a la surveillance macroéconomi-
que si les mouvements de défiance ou les attaques spéculatives s’appa-
rentent a des paniques financiéres et répondent a des fragilités enchas-
sées dans les structures de la finance mondiale contemporaine : role-clé
des financements courts renouvelables en devises, forte concentration
parmi les créanciers bancaires internationaux, transformations d’échéances
élevées, forte volatilité des collatéraux, corrélations croissantes des prix
d’actifs sur les marchés émergents...

D’ou l'intérét des politiques de prévention macro-prudentielle de
nature a introduire des incitations ou des régles permettant d’améliorer
le traitement dynamique du risque systémique. Mais avant d’examiner
les formes que pourraient prendre de telles politiques, il convient de
revenir, au préalable, sur les sources de déclenchement des crises finan-
ciéres internationales. La crise asiatique a en effet conduit les économis-
tes a redéfinir les facteurs de vulnérabilité aux crises, en allant au-dela des
déséquilibres macroéconomiques retenus dans les modeles dits de pre-
miere et de deuxieme génération, en élargissant les variables explicatives
aux faiblesses des systemes bancaires et financiers, et en privilégiant
I’'occurrence de crises d’illiquidité internationale.

* CEFI, Centre d’économie et de finances internationales, UMR 6126, CNRS-Université de la
Méditerranée.
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LES MODELES THEORIQUES DE CRISES FINANCIERES
INTERNATIONALES DANS LES ANNEES 1990

C’est apres la crise asiatique de 1997 qu’apparaissent les modeles de
crise de change dits de troisieme génération. Cette inflexion touche
d’abord la nature des chocs ou des déséquilibres susceptibles d’enclen-
cher une attaque spéculative puisque I'on privilégie désormais I'imper-
fection de I'information sur les marchés financiers et la fragilité des
systémes bancaires, plut6t que les distorsions macroéconomiques.

Crises jumelles et illiquidité internationale

Avec le concept de crise jumelle, la littérature offrait déja des analyses
associant crises de change et crises bancaires. Mais cela s’opérait surtout
sur le plan empirique, dans I'extension des indicateurs d’alerte aux fragili-
tés financieres, par exemple en intégrant parmi les facteurs potentiels de
crise le montant des crédits bancaires rapportés au PIB ou les engagements
extérieurs des banques. On admet désormais que les déséquilibres bancai-
res peuvent provoquer un basculement d’opinion de vaste ampleur qui
s'étend au marché des changes. Cela peut répondre a I'apparition de
désajustements d’échéances dans les bilans bancaires ou bien a des chocs
touchant ponctuellement les collatéraux, par exemple en présence de
I’éclatement d’une bulle sur les marchés d’actifs ou d’une bulle sectorielle
(immobilier, microprocesseurs...). Ces perturbations engendrent alors des
problemes d’illiquidité bancaire qui deviennent le vecteur d’une propaga-
tion systémique par le jeu de boucles auto-aggravantes : crise de liquidité,
soit en réponse au surinvestissement, soit a cause d’une inversion conjonc-
turelle ou de faiblesses sectorielles ; contexte macroéconomique offrant
plusieurs scénarios contradictoires ; modification brutale des anticipations
collectives ; retrait des capitaux étrangers et extension contagieuse ; crise
de solvabilité ; chute de I'activité...

Du coup, I'une des particularités des modéles de troisiéme génération
apparait nettement : ce ne sont plus des modéles de crises de change
stricto sensu, liés a des distorsions de change, et suscitant des tensions sur
le marché des devises. Leur objet est plutot de spécifier une dynamique
d’instabilité financiére ou bancaire, sur la base de modeles initialement
congus en économie fermée, qu’il s’agisse de modeles de run bancaire
ou de modeles de désajustements d’échéances au sein des bilans ban-
caires, mais en intégrant de nouvelles ramifications avec le marché des
changes.

La pluralité des facteurs de crises

Compte tenu de I’étendue des mécanismes d’instabilité financiére ou
bancaire, les modéles de troisieme génération vont ainsi retenir des
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facteurs de déclenchement des crises trés divers : endettement externe
excessif, lié & un phénomene d’aléa moral ; run bancaire, en substituant
aux déposants domestiques les créanciers internationaux ; dégradation
des bilans bancaires ou des bilans des entreprises, en fonction de la
structure d’appariement par échéances entre créances et engagements ;
bulles sur les prix d’actifs et crises de bilan. Dans tous les cas, la crise de
change et la dépréciation qui en est I'aboutissement s’apparentent a
un effet collatéral, voire a un symptéme, au sein d’une crise financiere
plus étendue, tout en jouant un réle important dans I'amplification du
choc et son extension a I'ensemble de I’économie, via les réactions de
politique économique et les effets de contagion, mécaniques ou psycho-
logiques.

Au-dela du déplacement de I'analyse vers la sphere bancaire, ce qui
caractérise également ces approches, c’est la place qu’occupent les mou-
vements internationaux de capitaux, non seulement dans le déroule-
ment concret de la crise de change, apres le choc bancaire ou financier,
mais surtout, en amont, dans les entrées excessives de capitaux. Ce sont
les afflux de capitaux bancaires ou les investissements massifs de porte-
feuille qui ont fragilisé les économies émergentes, tant a I'échelle des
marchés financiers domestiques que sur le plan réel. Ce sont ces afflux
d’épargne qui se trouvent a la source des tensions bancaires internes,
puis au cceur du renversement des anticipations qui déclenche, in fine,
la crise. C’est ce qui explique gu’une trés large part des modeles de crises
de change de troisiéme génération s’apparente a des modeéles d’illiquidité
bancaire en situation d’information imparfaite.

Exces du crédit, illiquidité, défiance généralisée et mouvement de
panique... Tels sont les ingrédients du déclenchement de la crise de
change systémique.

LE DECLENCHEMENT DE LA CRISE SYSTEMIQUE

Comment s’opere le changement de régime qui provoque le
basculement d’opinion et le passage de la phase d’euphorie a la phase de
détresse, pour reprendre I’expression de Kindleberger (1978) ?

Chocs exogenes versus instabilité endogene

Cette question bénéficie souvent de réponses ad hoc mobilisant des
causes exogenes. De Bandt and Hartmann (2000) établissent un distin-
guo entre les chocs idiosyncratiques qui affectent une seule institution
ou un seul actif et les chocs systématiques qui touchent de fagon
commune I'ensemble des acteurs et des marchés financiers. Dornbusch
(2001) souligne combien la situation d’un systéme bancaire national
peut changer en trés peu de temps, typiquement si une concentration
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d’engagements, par exemple dans I'immobilier, se révélent subitement
trop risqués apres une hausse des taux d’intérét, surtout s’il S’agit de préts
courts renouvelables ou encore si, subitement Ia encore, les créditeurs
internationaux changent de scénario, se préoccupant désormais de fragi-
lités macroéconomiques jusqu’alors totalement négligées. Artus (2000)
note qu’en présence d’équilibres multiples interviennent des sauts, d’un
équilibre sans crise & un équilibre avec crise, en réponse a une modifica-
tion brutale des anticipations pouvant répondre a deux types de causes
possibles : en référence aux modeles a la Obstfeld, si apparait un nouvel
état des anticipations quant aux politiques économiques futures ; ou
encore, dans la lignée des modéles a la Masson, en présence d’anticipa-
tions de défaut sur la dette extérieure. Mais a chaque fois, le changement
brutal des anticipations est exogene, comme le run bancaire dans le
modele canonique de Diamond and Dybvig, et reste donc inexpliqué.

En revanche, chez Aglietta (2001), ou parmi les économistes post-
keynésiens qui ont transposé & I’économie ouverte les schémas d’analyse
de Minsky, le renversement d’opinion qui conduit de I'euphorie a la
crise présente un caractére endogeéne et se trouve associé aux interactions
entre cycle du crédit et fragilités financiéres. Cette approche trouve ses
sources dans I’histoire de la pensée monétaire. Dés 1802, Thornton
décrivait parfaitement les risques croissants de solvabilité bancaire qu’oc-
casionne I'over-banking, en I'occurrence I'exces de crédit et de spécula-
tion lorsque I'état de confiance s’étend et que les taux d’intérét restent
inférieurs aux taux de profit espérés. Cette situation alimente la crois-
sance sans que les banques puissent toujours évaluer correctement la
solvabilité des emprunteurs. L’emballement du crédit encourage a I'ex-
cés la spéculation, puis la hausse des prix, ce qui réduit les taux d’intérét
réels et alimente a nouveau le processus cumulatif. On est évidemment
tres proche, ici, de Wicksell et ¢’est un mécanisme endogeéne qui conduit
avec une probabilité croissante a I'inflation, a la contraction des affaires
et a la crise bancaire dés que la spéculation s’inverse et suscite une crise
de liquidité.

Procyclicité du crédit et montée des risques

Ce type de mécanisme, qui associe au cycle du crédit une instabilité
endogene de la finance, est récemment réapparu dans la littérature
contemporaine autour du theme de la procyclicité des comportements
bancaires et de la montée endogene des risques, en particulier a la BRI.
Il s’agit de comprendre pourquoi le risque financier (risque de non-
recouvrement des créances bancaires, risque d’effondrement des prix
d’actifs) se trouve sous-estimé pendant les phases de boom et d’euphorie,
ce dont témoignent, parmi les banques, la faiblesse des spreads, la
croissance excessive des encours, I'inflation artificielle des collatéraux, la
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réduction des provisions, et, a I'inverse, pourquoi ce risque se trouve-
t-il surestimé dans les phases de ralentissement ou de retournement de
I’activité économique ? C’est en ce sens que les systémes financiers
engendrent, tout a la fois, des effets procycliques sur I'output et une
accentuation de I'instabilité financiere, occasionnant une prolongation
des phases d’expansion mais aussi une augmentation de la sevérité et
de la durée des retournements, associée aux difficultés et aux crises
bancaires.

Au cceur d’une telle dynamique figure I'évaluation trés imparfaite du
risque global. Les institutions financieres sont en effet beaucoup plus a
méme d’estimer le risque relatif des différentes catégories de titres ou
d’institutions, voire de pays, a I’échelle internationale, qu’elles ne sont
capables d’évaluer le risque systématique adossé a I’évolution globale du
cycle des affaires. Au plan microéconomique, cela s’explique par un
ensemble de biais cognitifs comme la myopie face au désastre, la sous-
estimation des risques de chocs massifs a probabilité trés faible mais non
nulle, la surestimation de la mémoire accordée aux événements les plus
récents. On est alors rameneé aux facteurs constitutifs du risque systémi-
que et a la succession de vagues d’optimisme ou de pessimisme excessif.

Dans la phase haute du cycle, le crédit s’étend, les prix des actifs et des
collatéraux bancaires s’envolent et la confiance débridée se trouve Iégiti-
mée par une rentabilité financiere élevée. Du coup, les provisions pour
risques n'augmentent pas, voire se réduisent, alors méme que c’est au
cours de cette phase que les comportements les plus risqués se multi-
plient et que le risque global s’accentue, porté par les asymétries d’infor-
mation. Comme le notait Minsky (1982), la fragilité financiére est
toujours dissimulée parce qu’elle est engendrée au cours de la phase
d’euphorie. C’est un scénario dont la pertinence, pour les pays en
développement, a été maintes fois attestée sur le plan empirique, les
crises bancaires ou les crises jumelles apparaissant au terme de périodes
de forte croissance domestique ou de boom du crédit. Lorsque les
inflexions se manifestent, au niveau des prix d’actifs mobiliers ou
immobiliers, quand les débiteurs dévoilent leur fragilité, alors une
défiance excessive peut intervenir et déclencher la panique, phase dans
laguelle vont se combiner et s'auto-alimenter les crises de liquidité et de
solvabilité, mais aussi, pour des pays émergents endettés en devises, la
crise de change systémique.

La propagation des fragilités financieres et bancaires
vers les pays émergents

On s’est beaucoup interrogé sur les causes du développement massif
des mouvements de capitaux a court terme vers les pays émergents, tout
au moins jusqu’en 1997, et sans doute cette dynamique explosive et les
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crises qui l'ont bien souvent accompagnée sont-elles liées au choc
structurel de la libéralisation financiére, tout particuliérement en Asie.
Mais dans le méme temps, certaines études récentes ont permis de
souligner combien la dynamique des flux bancaires internationaux vers
les émergents et, plus encore, le déclenchement des crises bancaires ou
des crises jumelles dans ces pays, relevaient tres largement de facteurs
externes, en I’occurrence de déterminants situés pour une part significa-
tive parmi les pays développés.

Ainsi, dans une étude récemment menée a la BRI (Jeanneau et Micu,
2002), il apparait qu’au cours de la période 1986-2000 les causes
externes (push factors), comme la croissance élevée des pays les plus
développés, mesurée par I'output gap, ou la forte liquidité des systémes
bancaires occidentaux, ont joué un réle important et procyclique dans
la taille des mouvements de capitaux bancaires vers les pays émergents,
a coté des déterminants internes (pull factors) que sont les rendements
boursiers ou la croissance de I'output domestique. La relation est plus
significative pour les préts bancaires européens ou japonais et pour les
flux agrégés, a court terme et a long terme, qu’elle ne I’est pour les préts
des banques américaines ou pour les flux bancaires a court terme. Il y
aurait donc une forme de diffusion internationale de la croissance
économique et du climat des affaires des pays développés en direction de
certains pays émergents, via les mouvements internationaux de capi-
taux. Ces afflux d’épargne ont ainsi alimenté la croissance réelle des pays
concernés, tout particulierement en Asie, mais ils ont aussi participé a
I'apparition de phénoménes de bulle spéculative sur les marchés d’actifs
locaux. Cela peut résulter de la profitabilité élevée des banques occiden-
tales, en phase de haute conjoncture, de nature a les encourager a
prendre plus de risques, en I'occurrence en augmentant leurs engage-
ments avec des débiteurs des pays émergents qui ont ainsi bénéficié
d’une convention financiere optimiste (Aglietta, 2001). Mais on voit
bien qu’au-dela de la montée endogene des risques que le crédit interna-
tional, surtout s’il est libellé en devises, tend a engendrer, une telle
connexion conduit a placer le risque de crise de change systémique sous
la menace d’un retournement des conditions macroéconomiques ou
financieres des pays créanciers, surtout si le tarissement de ces flux vient
affaiblir la crédibilité des engagements de change. Or, s'il est une
relation bien établie a propos des déterminants des crises de change ou
des crises bancaires parmi les pays en développement, c’est bien celle qui
les associe aux contractions de la politique monétaire dans les pays
industrialisés, principalement aux Etats-Unis, et donc aux augmenta-
tions touchant les taux d’intérét occidentaux (Eichengreen et Mody,
1998 ; Frankel et Roubini, 2001).

Ainsi, a I'instabilité endogeéne de la finance domestique s’ajoute une
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autre source d’incertitude, liée a la globalisation financiére, dont on
congoit facilement qu’elle s’avére particulierement difficile a mesurer, &
prévoir, et donc a provisionner, méme pour les institutions financieres
les plus efficientes. Les politiques de prévention des crises financieres
internationales n’en sont que plus nécessaires.

VERS UNE PREVENTION MACRO-PRUDENTIELLE
Les principes

Si elle vise la prévention de I'ensemble des risques associés aux
activités financieres, la réglementation prudentielle peut répondre a
deux objectifs distincts : assurer la sécurité des institutions financieres
individuelles et, par la, des systemes bancaires, afin de protéger les
déposants ou les investisseurs en présence d’accidents individuels ;
stabiliser le systeme monétaire et financier dans sa dimension globale,
voire macroéconomique, et, donc, contenir le risque systémique. Ces
deux volets recouvrent étroitement les deux types de chocs suscepti-
bles de mettre en difficultés les institutions financieres : les chocs
idiosyncratiques et les chocs systématiques. Or, malgré I'intérét de la
redéfinition en cours du ratio international de solvabilité des banques,
le ratio MacDonaugh, I'essentiel des systémes prudentiels répondent
encore a la premiére fonction et ne semblent pas en mesure de limiter
les effets procycliques et déstabilisants précédemment décrits. C’est ce
qui justifie I'intérét recemment porté, tant au FMI que, surtout, a la
BRI, aux préventions macro-prudentielles de nature a introduire des
incitations ou des regles de provisions qui présenteraient un caractére
contra-cyclique et qui amélioreraient le traitement dynamique du
risque.

Au sens propre, « la finalité d’une approche macro-prudentielle est de
limiter le risque de détresse financiére impliquant des pertes significati-
ves en termes d’output réel pour I'’économie tout entiére. Celle d’une
approche micro-prudentielle est de limiter le risque de détresse finan-
ciere pour des institutions individuelles, indépendamment de leur
impact sur le reste de I’économie » (Borio, 2002, p. 3).

Vis-a-vis des politiques prudentielles usuelles, le changement de
perspective est donc tres net et dépasse largement la technique de super-
vision ou de réglementation financiére : le risque qu’il s’agit de réduire
est explicitement présenté comme étant de caractére tres largement
endogéne et dynamique, se traduisant par des situations de stress ou de
crise, non seulement parmi les institutions financieres, mais aussi a
I’échelle macroéconomique. L’ambition est bien de contenir le risque
systémique en limitant les forces procycliques et les sources de fragilité
financiére. Une telle politique de prévention macro-prudentielle des
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crises exige alors plusieurs types de corrections au sein des dispositifs de
supervision et de réglementation.

Les inflexions a apporter aux dispositifs prudentiels

Sur un premier plan, il s’agit d’introduire la dynamique macroécono-
mique dans la quantification du risque de crédit en considérant que
I’évolution preévisible du cycle des affaires, mais également celle des prix
d’actifs, en présence d’une bulle par exemple, rétroagiront nécessaire-
ment sur la qualité des créances, ce que les méthodes usuelles négligent.
Une formule possible consisterait a intégrer dans la mesure du risque de
crédit certains indicateurs d’alerte, qualifiés de macro-prudentiels, dont
on sait empiriquement qu’ils préfigurent la montée des vulnérabilités et
des probabilités de détresse future (déviations cumulées vis-a-vis du
trend pour le ratio crédits privés/PIB, pour les prix d’actifs ou le niveau
d’investissement).

Sur un second plan, I'idée est de renforcer les provisions minimales
pour risques dans les périodes de haute conjoncture, alors méme que les
institutions financiéres ont tendance a les alléger et que les agences de
notation, de la méme maniere, s’averent peu sensibles a la cyclicité de
I"activité tant que celle-ci reste soutenue. A I'inverse, il conviendrait d’en

@ autoriser la diminution, dans une certaine limite, lors des phases de @
ralentissement. Il s’agirait donc de limiter les effets d’emballement et,
surtout, de renforcer les capacités futures de résilience lorsque les
conditions globales d’activité se seront détériorees. Ainsi, Goodhart
(2001) propose de relier les normes prudentielles a la croissance, et non
pas au niveau, du crédit ou des prix d’actifs. Dans un autre registre, des
asymétries pourraient intervenir quant aux exigences de fonds propres
imposées a certaines institutions dont la taille ou la place dans les
relations interbancaires accorderaient une responsabilité particuliére
dans la propagation systémique d’un choc. Elles pourraient étre assujet-
ties a des normes plus rigoureuses en capitaux propres, en fonction de
leur contribution marginale au risque systémique, ce qui est une fagcon
de compenser I'aléa de moralité associé a un statut de too big to fail.
Enfin, des changements apportés aux regles comptables d’évaluation des
portefeuilles de préts des banques, actuellement recensés a leur valeur
historique, permettraient d’introduire un pré-provisionnement pour
risque de non-recouvrement sans détériorer la rentabilité bancaire, ce
qui éviterait, les provisions trop tardives, et surtout, ce qui atténuerait 1a
encore la procyclicité quand on connait la propension des banques a
accroftre leurs préts quand leurs bénéfices sont élevés, et, a I'inverse, a les
ralentir quand leur profitabilité diminue.

En théorie, le nouvel accord de Béle est supposé pouvoir répondre a
ces principes en augmentant les exigences en fonds propres au moment
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d’un boom et en les réduisant en phase de ralentissement ou de réces-
sion. Dans le cadre du Pilier 1, cela sera rendu possible par le caractére
évolutif de I'appréciation des risques de crédit. Mais cela suppose que les
procédures d’évaluation internes ou externes respectent la logique macro-
prudentielle et retiennent un horizon de prévision suffisamment long
pour intégrer les phases de retournement, ce qui n’est pas assuré. Telle
est la finalité du Pilier Il, justement, que de procéder a I’examen
prudentiel des méthodes d’évaluation interne des banques. Mais a
I’lheure actuelle, les méthodes d’évaluation de la qualité des portefeuilles
de créances vont dans un sens inverse : le risque de crédit calculé
diminue en période d’expansion et augmente pendant les phases
conjoncturelles a la baisse.

Une mise en ceuvre urgente mais difficile dans les é&conomies
émergentes

S’agissant des effets de la réforme sur les transferts de fonds en
direction des pays émergents, des que le nouvel accord de Béle Il sera
opérationnel, les banques internationales seront amenées a restructurer
leurs portefeuilles de créances en fonction de cette nouvelle donne, et
cela se fera trés probablement au détriment des emprunteurs émergents,
souverains ou privés, les plus mal notés, avec des effets induits sur les
spreads. Pour les pays émergents membres de 'OCDE (Mexique, Tur-
quie, Corée), dont la pondération dans I'actuel ratio Cooke est de
0 %, dans un systeme avec notation externe celle-ci passerait a 50 ou
100 %, selon les ratings, et pourrait aller jusqu’a 150 % pour les autres
émergents les plus mal notés. On peut donc s’attendre a une pénalisa-
tion des crédits bancaires vers les émergents, couplée au renforcement
probable de la part des obligations émergentes. Cela pourrait ainsi
limiter les sources d’instabilité financiére qu’induisent, on I'a vu, les
afflux massifs de capitaux, notamment sous la forme de flux bancaires &
court terme libellés en devises. En ce sens, la réforme MacDonaugh
pourrait activement contribuer a la prévention des crises financiéres
internationales a condition que les sources macro-prudentielles de stress
soient réellement prises en compte, soit dans les méthodes d’évaluation
interne, soit par les agences de notation.

Ces mesures s'appliqueront tout autant aux banques des pays créan-
ciers gqu’aux établissements des pays en développement. On peut donc
en attendre un meilleur controle des risques, au sein des émergents. Mais
les difficultés sont considérables lorsque I'on vise I'application de nou-
velles normes financieres dans ces pays. Cela met en cause des pratiques
d’allocation des crédits peu transparentes, et cela suppose que I'on
développe les procédures de controle interne, que I’on crée des instances
de supervision disposant des compétences requises, autant de conditions
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qui pourraient exiger de longs délais, au-dela des difficultés politiques &
ne pas négliger. D’autant qu’en fonction de I'expérience récente des
crises bancaires ou des crises jumelles, une sur-réglementation prudentielle
pour les pays émergents pourrait se justifier. 11y a la, par conséquent,
une tache de longue haleine qui rend d’autant plus urgente I'amorce de
sa mise en application.
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