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a récente crise a mis en lumiere deux des principales lacunes de la

réglementation bancaire traditionnelle : la délimitation trop étroite

du périmetre des activités des banques réglementées et I'absence de
mécanismes visant a prévenir et a atténuer les crises systémiques. En
réaction, de nouvelles regles réglementaires couvrant le shadow banking
(systeme bancaire parallele) et la mise en ceuvre de politiques macropru-
dentielles ont émergé dans le but de pallier ces failles. Ces innovations, qui
représentent d’'importants défis du point de vue de la politique économi-
que, nécessitent une solide compréhension théorique des enjeux.

Cet article soutient que I'émergence de bulles joue un role clé dans la
formation endogene de déséquilibres financiers et qu’elle devrait faire partie
de la boite a outils théorique sur laquelle sappuie la réglementation. Par
conséquent, la compréhension du lien entre bulles et crises devrait mettre
en évidence les avantages et les inconvénients de certaines des mesures
réglementaires nouvellement proposées et, en particulier, la politique
macroprudentielle. En effet, ainsi que le soulignent Benes ez a/. (2014, p. 4),
« en termes de politique macroprudentielle, il s’agit de trouver un compro-
mis entre réduire les risques de crises financiéres trés coliteuses et minimiser
les colits des politiques macroprudentielles en temps normal ».

Aujourd’hui, de plus en plus de données empiriques attestent la
relation entre croissance excessive du crédit et fragilité financiere, de
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sorte qu’il est tentant de se concentrer sur le crédit et d’ignorer les bulles
afin de comprendre I'apparition endogene du risque systémique. Ce
serait une erreur dans la mesure ot une hausse du volume de crédit
pourrait résulter d’'une hausse de la demande (solvable) de préts ou de
loffre de crédit, lesquelles découlent de changements dans certaines
variables exogenes. En soi, 'évolution du crédit ne nous apprend rien
sur les moteurs qui le sous-tendent. Les bulles, en revanche, illustrent
une dynamique des prix des bulles directement liées a l'offre de crédit.

Cest pour cette raison que I'analyse des bulles est particulierement
intéressante. En effet, elle fournit un cadre dans lequel la demande et
Poffre de crédit, souvent garantis par le prix de I'actif, augmentent tous
deux en méme temps que les prix de cet actif. D’un point de vue de
politique économique, « les recherches portant sur les prix des actifs, le
crédit et 'intermédiation devraient permettre d’identifier les risques et
d’éclairer les décisions relatives aux cofits et aux avantages d’une déci-
sion potentielle de politique réglementaire ou monétaire cherchant a
répondre & une éventuelle bulle de prix des actifs » (Kohn, 2009).

Evidemment I'existence de bulles n’est pas la seule approche per-
mettant d’expliquer les cycles de crédit et les crises systémiques. Ainsi
d’autres approches telles que I'approche comportementale de I'évalua-
tion des préts (Berger et Udell, 2004), les changements conjoncturels
dans les normes de crédic (Low et Morgan, 2006 ; Maddaloni et
Peydrd, 2011) et les cycles de crédit (Kiyotaki et Moore, 1997 ;
Dell’Ariccia et Marquez, 2006) fournissent des justifications qui sont
pleinement compatibles avec les données empiriques existantes.

Les bulles peuvent étre modélisées de diverses fagons, et nous en
décrivons brievement certaines ci-apreés. Néanmoins il existe un clivage
majeur dans la littérature entre I'approche rationnelle et I'approche
comportementale de la modélisation des bulles. Les données empi-
riques sont compatibles avec les deux approches, bien que I'économie
expérimentale ait montré les limites du comportement rationnel dans
la mesure ot les bulles pouvaient se former méme dans des expériences
ayant un nombre fini de périodes d’échanges (Smith ez al., 1998).
Toutefois, lorsque I'objectif ultime est de tirer des legons en termes de
politique macroprudentielle, I'approche comportementale présente un
certain nombre de limitations qui la rendent irréaliste. Tout d’abord,
méme s’il est aisé de rejeter le comportement rationnel, il est plus
difficile de le remplacer par un modele spécifique de rationalité limitée
ou de comportement irrationnel. Ensuite, méme si un comportement
irrationnel spécifique est identifié comme étant représentatif des
préférences des consommateurs, la facon dont il convient d’élaborer
une mesure du bien-étre qui prend en compte le comportement
irrationnel n’est pas évidente. Dans la mesure ou il est essentiel, en vue
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d’établir des bases solides pour la politique macroprudentielle, de
disposer d’une fonction de bien-étre afin de comparer I'efficience des
différentes politiques, nous nous concentrerons exclusivement sur la
théorie des bulles rationnelles et sur ses implications en termes de
politique macroprudentielle.

La structure de I'article est la suivante : dans la premiére section, nous
examinons la littérature empirique existante qui associe les crises finan-
citres a 'expansion du crédit, a I'effet de levier et aux bulles. Dans les
deuxiéme et troisitme sections, nous étudions les principaux résultats
théoriques relatifs aux bulles. La quatri¢me section est ensuite consacrée
au role que les bulles peuvent jouer dans un marché caractérisé par
des frictions financieres. La cinqui¢me section se penche sur 'incidence
de lintermédiation financiere et la sixieme section explore les consé-
quences macroprudentielles de I'existence de bulles. La septieme sec-
tion apporte la conclusion.

CROISSANCE DU CREDIT, BULLES ET CRISES :
DONNEES EMPIRIQUES

L’analyse empirique des crises financieres montre que celles-ci sont
souvent précédées de périodes de booms du crédit et de bulles dactifs.
Les deux sont considérés comme des mécanismes indissociables de la
formation du risque systémique endogene, 'éclatement de la bulle
déclenchant une crise financiere. Dans la mesure ot ces contributions
constituent la toile de fond de toute analyse théorique des bulles
d’actifs, il est intéressant de passer en revue les données empiriques
existantes en la matiere.

Croissance excessive du crédit

Comme point de départ, la croissance du crédit devrait étre envi-
sagée dans le contexte du débat entre la these monétariste et la these du
crédit. En substance, la premiére pourrait étre associée a 'agrégation de
différents marchés financiers en un marché unique de fonds prétables ;
seul le marché monétaire importe, et les taux d’intérét sont le principal
déterminant des agrégats macroéconomiques. La these du crédit sup-
pose quant a elle que le crédit est la variable clé qui influe sur activité
économique.

Les données empiriques obtenues par Schularick et Taylor (2012)
montrent la pertinence de la these du crédit. Dans leur étude des
indicateurs monétaires, de crédit et macroéconomiques basée sur un
ensemble de données historiques couvrant quatorze pays entre 1870
et 2008, les auteurs montrent, dans un premier temps, qu'avant 1950,
la stabilité de ces séries est compatible avec la these monétariste et ne
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fait pas ressortir la nécessité d’analyser des agrégats de crédit plus
importants. Le crédit est simplement le poste d’actif figurant dans les
bilans et la monnaie sa contrepartie au passif. Dans un second temps,
ils constatent que la période post-1945 était caractérisée par des préts
et des actifs bancaires qui augmentaient en fonction du PIB, tandis
que la masse monétaire au sens large par rapport au PIB demeurait
stable. Lorsque le crédit a commencé a étre déconnecté de la masse
monétaire au sens large, il a pu croitre rapidement, par le biais d’un
endettement accru des banques.

Changement structurel dans le niveau d'équilibre des produits financiers

Jorda et al. (2014) décrivent la « financialisation » de I'économie et
la fagon dont elle est lide & un changement dans le réle de Iallocation
du capital dans ’économie, avec une part croissante de préts immobi-
liers (autrement dit, des préts bancaires garantis par un bien immobi-
lier) dans le total des crédits bancaires et une part décroissante de crédits
non garantis aux entreprises et aux ménages. Ils soutiennent également
que « les booms du crédit hypothécaire n’étaient que vaguement associés
aux risques de crise financiere avant la Seconde Guerre mondiale, mais
que le crédit immobilier est devenu un indicateur plus important de
fragilité financi¢re imminente apres la guerre ». De plus, ils montrent

b 2 M 2
que « 'ampleur et la structure des booms du crédit ont des conséquences
majeures sur la dynamique des cycles économiques ».

Un tel changement dans le portefeuille des intermédiaires financiers
n’implique pas une hausse du volume global du crédit. Dans un article
connexe, Jorda et al. (2013) procédent a I'analyse du lien entre déré-
glementation et croissance du crédit. Ils soutiennent qu'un boom du
crédit robuste et durable ne peut étre financé au moyen d’une aug-
mentation locale des dépots et des richesses (en particulier s’il n’est pas
déterminé par de tres solides facteurs fondamentaux) ; la liquidité
externe, ou la liquidité découlant d’une politique monétaire expan-
sionniste ou de I'innovation financiere (par exemple, la titrisation), doit
étre présente et interagir avec les cycles de crédit. En revanche, dans une
économie mondialisée avec une grande mobilité des capitaux, les cycles
de crédit et les flux de capitaux étrangers ont plutdt le potentiel de se
renforcer mutuellement que le contraire. L'importance des entrées de
capitaux étrangers est également soulignée par Dell’Ariccia ez al. (2012)
qui montrent que lors d’un boom, des déséquilibres se forment et la
balance courante se détériore d’un peu plus de 1 point de pourcentage
de PIB par an, de sorte qu'une hausse correspondante de la position
extérieure nette, qui inclut le financement des banques par des sources
étrangeres, est requise.
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Croissance du crédit et stabilité financiére

Dans I'analyse du lien entre croissance du crédit et stabilité finan-
citre, une définition précise des crises financieres et de la croissance
excessive du crédit doit étre proposée'. Bien que I'identification des
crises financitres et d’une croissance excessive du crédit comporte
inévitablement des imprécisions, il existe un consensus clair selon
lequel une expansion rapide du crédit est associée a une probabilité
accrue de récession ultérieure (Schularick et Taylor, 2012 ; Jorda ez /.,
2013 ; Drehmann et Juselius, 2014), et selon lequel la croissance du
crédit constitue un indicateur de crise financiere. (Jorda et 4l., 2015).
Reinhart et Rogoft (2009) parviennent a la méme conclusion, bien
qu’ils mettent 'accent sur le réle de la dette, a la fois publique et privée,
laquelle est corrélée a la croissance du crédit.

Malgré la convergence des résultats, leur utilisation pour guider la
politique macroprudentielle pose deux difficultés majeures.

Tout d’abord, méme si les booms du crédit sont manifestement un
corrélat préalable essentiel des crises financieres, I'analyse ne peut
/ . 5. , . ;1.
établir d’inférences de causalité fortes sur les effets nets du crédit.
D’apres les auteurs, parmi les explications possibles a ces effets figurent
les effets d’accélérateur financier, les problemes de surendettement et
les conséquences de I'évolution des anticipations.

Ensuite, bien que la probabilité d’une crise augmente apres un boom
du crédit, les résultats n 1mphquent pas que la majorité des booms du
crédit aboutissent 2 une crise. Ainsi que le rapportent Laeven et
Valencia (2012, p. 10) : « Sur 129 épisodes de crises bancaires pour
lesquels les données relatives au crédit étaient disponibles, 45 épisodes
(soit environ un sur trois) ont été précédés par un boom du crédit. »
Cette observation est confirmée dans I'analyse de Dell’Ariccia ez al.
(2012).

Dans la mesure ot le volume du crédit est une variable endogene,
étape suivante consiste a identifier les facteurs qui accroissent la
demande et offre de crédit. Comme nous ’avons mentionné, le volet
offre est justifié par les déséquilibres croissants signalés par Dell’Ariccia
et al. (2012) et par la hausse des apports de capitaux étrangers qu’ils
impliquent. La question de la demande est plus complexe. Elle peut
étre stimulée par des taux d’intérét plus bas, par des taux de croissance
élevés, qui nécessitent des investissements supplémentaires ou par des
niveaux élevés d’innovation et de progres technique. Les données
empiriques quant a elles pointent plutdt vers une hausse du crédit qui
se concentre dans I'immobilier. Par conséquent, I'introduction des
bulles comme pouvant justifier la hausse de la demande de crédit et
des prix de 'immobilier serait une explication possible. Dans ce cas,
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Pexistence de bulles devrait également permettre de prédire les crises
bancaires. Autrement dit, une croissance excessive du crédit pourrait
étre imputée au financement d’une bulle.

BULLES ET CRISES

Dans le rapport de Genéve portant sur I'analyse de la crise, Brun-
nermeier ez al. (2009, p. 32) soutiennent que « la plupart des crises
financieres sont précédées par des bulles de prix des actifs ». Par ailleurs,
outre la probabilité d’une crise, le cotit de la crise représente lui aussi
un enjeu clé. Jorda er al (2015) montrent que «lorsqu’elles sont
alimentées par des booms du crédit, les bulles de prix des actifs aug-
mentent les risques de crise financiére ; au moment ou elles
s'effondrent, elles ont tendance a étre suivies par des récessions plus
profondes et des reprises plus lentes ». Les bulles des prix de I'immo-
bilier financées par le crédit ont émergé comme un phénomene par-
ticulierement dangereux. Carvalho ez 4l (2012) observent également
que le ratio de la richesse au PIB (produit intérieur brut) aux Etats-Unis
avait augmenté avant la crise, ce qui est cohérent avec I'existence d’une
bulle affectant le numérateur, et non le dénominateur, du ratio.

L’analyse des bulles préte a controverse. Tout d’abord, comme I'ont
souligné & de nombreuses reprises Alan Greenspan et Ben Bernanke, il
est difficile de les identifier. En effet, d’un point de vue théorique, il est
aisé¢ de définir une bulle comme étant la différence entre le prix du
marché et la valeur d’'un parameétre fondamental. Pourtant les para-
metres fondamentaux dépendent des flux de trésorerie futurs attendus,
des primes de risque et de liquidité ainsi que d’autres variables parti-
culierement difficiles a prédire.

Du point de vue de la recherche empirique, la premiére difficulté
consiste a identifier une bulle, ce qui représente un énorme défi.
Différentes méthodologies pourraient étre appliquées. Une possibilité
serait de définir les booms des prix de 'immobilier comme des écarts par
rapport aux prix réels de 'immobilier, qui dépasseraient un certain seuil
spécifié par rapport a la tendance (Borio et Lowe, 2002 ; Detken et
Smets, 2004 ; Goodhart et Hofmann, 2008). Une autre solution,
proposée par Bordo et Jeanne (2002), serait de se concentrer sur les
écarts par rapport a la juste valeur a long terme. Une autre facon
d’identifier les bulles serait basée sur la différence entre les pics et les
creux (Helbling et Terrones, 2003 ; Helbling, 2005 ; Claessens ez al.,
2008). Enfin il est également possible de vérifier économétriquement
si une série de variables est ou non caractérisée, dans un régime, par un
comportement explosif (Phillips ez al., 2011 ; Phillips ez al., 2015) et
d’associer le comportement explosif a 'émergence d’une bulle ou d’une
situation d’exubérance (Anudsen ez al., 2014). Ces méthodologies
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peuvent étre combinées, comme le font Jorda ez al. (2015), afin d’éviter
de définir des bulles qui pourraient ne jamais éclater, ce qui pourrait
conduire 2 classer des hausses des prix de 'immobilier dues a des
évolutions dans les parametres fondamentaux comme étant des bulles.
Pour cette raison, ils assortissent leur définition a la condition qu’a un
moment donné, une importante correction des prix se produise.

En dépit des inconvénients que présente une telle multiplicité de
définitions, I'analyse empirique établit I'existence d’une corrélation
entre éclatement de bulles et crise financiere. Ainsi Claessens et al.
(2011) et Borio et Lowe (2012) suggerent que le cycle financier peut
étre décrit prudemment en termes de crédit et de prix de 'immobilier,
avec une croissance rapide de ces variables fournissant un important
indicateur d’alerte précoce d’éventuelles futures crises financieres.

LA THEORIE DES BULLES RATIONNELLES

Propriétés générales

Le prix d’équilibre d’une bulle est directement lié aux anticipations
des agents économiques. Dans le cadre d’anticipations rationnelles,
cette source potentielle d’indétermination est éliminée dans la mesure
ou elle impose une condition forte de cohérence interne. Lorsque des
agents neutres au risque ont acces a plusieurs actifs, les rendements
attendus qu’ils obtiennent a la suite de leur investissement dans
n’importe quel actif doivent générer le taux d’intérét prévalent 7,,;.
Cette condition, généralement appelée condition de non-arbitrage,
donne lieu 4 une équation récursive :

ol1 p, est le prix de l'actif, 4, le dividende et 7, le taux d’intérét. En réitérant
cette équation et en supposant, par souci de simplicité, que les taux
d’'intérét sont constants, nous obtenons une décomposition jusqu’a T :

_ Z @) Py
p=F e R r)":|

Lorsque T tend vers l'infini, le premier terme correspond a la valeur
fondamentale tandis que le second correspond a la valeur présente
d’un résidu et constitue une bulle. La décomposition permet de voir
que pour des actifs & horizon fini, par rétro-induction, p, = 0 pour
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T 2T, une bulle d’anticipations rationnelles ne peut exister dans un
marché financier parfait avec des agents homogenes (voir Allen ez al.,
1993). Pour des actifs a horizon infini, la valeur de 'actif correspond
a sa valeur fondamentale si et seulement si ce que l'on appelle
la condition de transversalité est satisfaite lim E |—21 |- 0
Toe (1 + 7)T 7

Lorsque la condition de transversalité n’est pas remplie, une multi-
plicité de solutions impliquant des bulles positives existe. Le cas
d’une bulle pure, dans lequel la valeur fondamentale est nulle parce que
d,1 = 0 suffit a illustrer ce point. En I'absence de contraintes supplé-
mentaires, il y a une infinité de solutions stationnaires non aléatoires
qui dépendent d’un prix initial arbitraire p : p, = po(1 + 7)". Lorsque le
taux d’intérét est nul, le prix est constant, lorsqu’il est négatif, le prix
décroit vers zéro et lorsque les taux d’intérét sont positifs, le prix tend
vers I'infini sous réserve que le taux de croissance de I'’économie soit
suffisamment élevé pour le soutenir.

L’équilibre des anticipations rationnelles sera limité par la faisabilité
et la libre disposition. Tout d’abord, si le taux d’intérét 7 est supérieur
au taux de croissance de 'économie, il ne peut y avoir de bulle dans la
mesure ou la contrainte de faisabilité est contournée 2 un moment ou
a un autre. (Les bulles dans un contexte d’offre nulle ne seront pas
confrontées a cette contrainte). Ensuite il ne peut y avoir de bulle
négative, puisqu’un prix négatif contredirait 'hypothese de la libre
disposition (ou de la responsabilité limitée)®.

Le terme E(p, , | + d,, 1) dans I'équation (1) pourrait étre rattaché
a la probabilité que la bulle éclate. Il convient de le noter en raison de
ses effets potentiels sur le prix de la bulle et sur le risque systémique.
Ainsi que l'ont souligné Blanchard et Watson (1982), lorsqu’une
bulle éclate (avec une probabilité égale 2 1 - ), ou lorsqu’elle connait
une hausse de prix avec une probabilité m, une bulle qui n’éclate

pas doit croitre 2 un taux 1 £ 7 _ | afin de satisfaire la condition de
M z z 1T
non-arbitrage et générer un rendement net attendu 7.

Evidemment, en plus de la condition de non-arbitrage, dans un
modele complet, le prix sera déterminé par les ménages, les entrepre-
neurs et les marchés financiers.

La contribution classique de Samuelson (1958) analyse le cas d’un
modele d’échange pur 4 générations imbriquées, dans lequel les jeunes
générations échangent avec les vieilles générations et obtiennent que les
bulles (monnaie) aient un prix positif en dépit de leur valeur fonda-
mentale nulle, en raison du réle qu’elles peuvent jouer dans le transfert
des ressources des générations futures aux générations actuelles sans
colit pour les premieres.
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Pourtant, dans son célebre article, Diamond (1965, p. 1126) établit
que lorsqu’on introduit la production, de sorte que «les individus
assurent leurs années de retraite en prétant aux entrepreneurs », les lois
du mouvement de I'économie deviennent plus complexes. Dans la
configuration classique, la jeune génération travaille et décide de ce
qu’il convient qu’elle épargne afin de consommer lorsqu’elle sera
vieille. Le taux d’intérét aux niveaux d’équilibre, 7,,;, le capital, £, et le
prix de la bulle p, découlent de maximisations des agents. A partir de
13, il est possible de déduire la consommation des agents, la fagon dont
ils transferent leur épargne d’une période a lautre et leurs salaires
d’équilibre si le travail est introduit.

Rationnement du crédit

Si les entrepreneurs ont un acces total au marché du crédit, alors, si
leur fonction de production est f(k,), ils fixeront leur production
marginale au niveau du taux d’intérét :

af (k)
7: 1 + }’Hl (2)
Si, au contraire, les entrepreneurs ont un acces limité au crédit, par
exemple parce que leurs préts doivent étre intégralement garantis,
alors :

E=F 3)

df (k.
=1, @

%

ol # peut étre fonction de la garantie de I'entreprise et de son futur
revenu pouvant étre fourni en garantie. Dans ce cas, il existe un prix
fictif pour le crédit que ne traduit pas le taux d’intérét. L’économie peut
ensuite alterner entre entreprises limitées dans leur acces au crédit et
entreprises non limitées dans leur acces au crédit, en fonction du niveau
global de I'épargne.

Une troisitme équation est requise pour clore le modele, et ce sera
Iéquilibre dans le marché du crédit intrapériode qui reliera 'épargne
d’une génération ou un type d’agent aux besoins en termes d’investis-
sement ou de consommation d’une autre génération ou d’un autre type

dagent: DG:E,p)=SGW.p) )

La demande de crédit D(7, 4, p,), ou la demande effective de crédit
lorsque la condition (3) est satisfaite et que les entreprises sont ration-
nées, viendra des entrepreneurs et des acheteurs endettés de la bulle.
L’offre de crédit S(r, W) résultera de I'épargne que la jeune génération
souhaite consacrer A sa consommation future ou d’intermédiaires
financiers qui, a leur tour, sont financés par des déposants. Bien que la
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limite de crédit n’affecte que la demande effective de crédit et que la
richesse (son salaire) de la jeune génération n’affecte que l'offre, les taux
d’intérét affectent les deux, tout comme le fait le prix actuel de la bulle,
dans la mesure ot cela pourrait conduire certains agents a décider de
cesser d’étre des épargnants nets pour devenir des investisseurs nets.

Dans sa plus simple expression, I'existence d’un actif sans risque avec
une offre suffisamment importante déterminera 7, ;1. Autrement,
Pactif sans risque pourrait étre disponible en quantité limitée et
Iépargne allouée a I'actif sans risque, a I'investissement productif et a
la bulle déterminerait le taux d’intérét d’équilibre.

Diamond (1965, p. 1126) montre qu’un équilibre concurrentiel avec
production peut étre inefficient dans la mesure ou les bulles peuvent
évincer I'investissement efficient et donner lieu 4 une inefficience dyna-
mique, « en dépit de 'absence de toutes les sources habituelles d’ineffi-
cience ». Analysant cette question, Tirole (1985) montre qu’il n’y a pas
de bulles rationnelles lorsque les taux d’intérét sont supérieurs au taux de
croissance. Par conséquent, les bulles ne peuvent émerger que dans des
économies dynamiquement inefficientes ot en I'absence de bulles, un
équilibre avec des faibles taux d’intérét peut exister de telle sorte que
—afin de transférer les ressources d’une génération a I'autre — le montant
du capital accumulé est tellement important que le cotit de I'investisse-
ment marginal dépasse le revenu marginal qu’il produit’. Un tel inves-
tissement diminue les ressources disponibles pour la consommation et
est dynamiquement inefficient dans la mesure ou le transfert de res-
sources d’une période a I'autre génere des gains tirés des échanges quelle
que soit la période considérée. Dans cette situation, les bulles sont pos-
sibles tout en étant attrayantes pour les investisseurs.

Le modele peut étre enrichi, de sorte a tenir compte des bulles sto-
chastiques, comme dans les travaux de Weil (1987), en particulier si la
bulle est déterminée elle-méme par des facteurs stochastiques exogenes,
tels que la technologie, le crédit ou, comme chez Froot et Obsfeld (1991)
qui explorent la formation de bulles sur le marché d’actions, en fonction
de la répartition des dividendes. Lorsqu’un équilibre stochastique est
envisagé, I'allocation dépend d’un état de nature résultant de chocs de
productivité et de liquidité. Dans ce cas, la fagon dont les anticipations
sont formées dépendra, dans un contexte d’anticipations rationnelles,
de la distribution de probabilité de I'état de nature, laquelle peut, par
exemple, étre stationnaire ou subordonnée a I'état de nature réalisé,
comme dans le cas d’une marche aléatoire.

BULLES ET RATIONNEMENT DU CREDIT

Bien que dans un marché sans frictions les bulles soient associées a
une inefficience dynamique, ce n’est pas nécessairement le cas
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lorsqu’elles jouent un rdle dans l'atténuation des imperfections de
marché. Woodford (1990) et Azariadis et Smith (1993) ont montré
que les frictions financiéres pouvaient assouplir les conditions de I'exis-
tence des bulles rationnelles. En présence de frictions financieres,
I’économie peut étre dynamiquement efficiente, et en méme temps, le
taux d’intérét sur les fonds empruntés peut étre inférieur au taux de
croissance de I’économie, comme cela apparait dans I'équation (4)
(supra). Autrement dit, le cotit implicite des fonds est supérieur au taux
d’intérét, alors que ce dernier peut étre inférieur au taux de croissance.
Les taux d'intérét peuvent étre faibles parce que la demande (garantie)
de fonds est faible et, somme toute, en raison d’un sous-investissement
dans un secteur productif. Par conséquent, les bulles sont possibles
méme lorsque I'économie est dynamiquement efficiente.

L’introduction de frictions financiéres aura une incidence sur les
trois équations qui déterminent I'équilibre du modele a générations
imbriquées : la condition de non-arbitrage, le coit marginal réel des
fonds, le taux d’intérét ou la contrainte de garantie, et 'égalité de I'offre
et de la demande sur le marché des fonds.

Ainsi, en présence d’un aléa moral, qu’il soit lié au choix de projet
des entreprises (Holmstrom et Tirole, 1997 et 1998) ou a la possibilité
d’une renégociation des paiements (Hart et Moore, 1994), lorsque les
préts ne peuvent étre accordés qu’en contrepartie d’'une garantie, les
bulles pourraient étre une source supplémentaire de garantie pour les
entreprises et amélioreraient I'efficience de I'allocation en fournissant
aux entrepreneurs des capacités de financement supplémentaires.
L’existence d’une bulle dans les actifs détenus par les entrepreneurs
completera la base de garanties sur la production future ou les actifs
tangibles de I'entreprise et augmentera le crédit et 'activité économi-
que. Le revers de la médaille est, en premier lieu, que I'éclatement d’une
bulle peut étre a I'origine d’une crise bancaire et, en second lieu, qu'une
bulle trop importante pourrait priver les entrepreneurs de 'avantage de
garanties supplémentaires si le crédit était principalement utilisé pour
annuler les engagements de dette de la période précédente, conduisant
a un effet d’éviction. Par conséquent, il peut exister un niveau optimal
pour la bulle qui maximise la production et la consommation a long
terme, et cette caractéristique aura, bien entendu, d’importantes consé-
quences pour la politique macroprudentielle.

Pour que les bulles aient une valeur en tant que source de garantie
future, il est nécessaire qu’elles soient détenues par les entrepreneurs au
moment ol ils ont besoin d’emprunter. Cela peut conduire a diffé-
rentes approches de modélisation.

Dans le modele de Farhi et Tirole (2012), il n’y a pas de consom-
mateurs et les entrepreneurs vivent pendant trois périodes. Ils naissent
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avec une dotation qu’ils épargnent, puis ils investissent lorsqu’ils
atteignent un 4ge moyen et parce que la production nécessite une
période, ils obtiennent les rendements de la production lorsqu’ils sont
vieux, ce qui leur permet de rembourser leur prét et de consommer. Il
n’y a pas de risque dans le processus de production, ni dans la dotation
et le taux de croissance est nul (normalisé a zéro). Pourtant, en raison
de I'aléa moral, les flux de trésorerie liés au projet ne peuvent étre que
partiellement fournis en garantie.

Lorsque les entrepreneurs sont jeunes, ils ont le choix entre trois
possibilités en termes d’épargne : (1) investir dans la liquidité
extérieure, qui s'apparente a un dispositif de stockage et qui produit
1 dans la période suivante, mais il s’agit la d’une offre limitée /, (2)
acheter la bulle ou (3) acheter des créances sur la production future
actuellement émises par des entrepreneurs d’4ge moyen. Ces trois
canaux fourniront du crédit autofinancé a lentrepreneur et feront
partie de S(r, W) dans I'équation (5) (supra). La demande de fonds
D( E , p,) sera déterminée comme une solution en coin par la
condition de rationnement du crédit (3). A I'équilibre, les trois canaux
d’épargne possibles généreront des rendements identiques, en raison
de la condition de non-arbitrage, de sorte que le taux d’intérét
dans (1) correspond 2 la fois au rendement de la liquidité extérieure
et a celui des créances sur la production future.

L’offre /associée a la technologie de stockage ainsi que 'offre de bulles
est donnée de maniere exogene et constitue la liquidité extérieure, dans
la mesure ot celle-ci n’est pas liée a la production future. La liquidité
intérieure est en revanche générée par des entrepreneurs et dépend donc
de leurs investissements actuels, lesquels déterminent leur production
future. Dans la mesure ol 'acces aux fonds est fonction de la garantie
pouvant étre admise en nantissement, une liquidité extérieure plus
importante implique un niveau plus élevé de production, lequel, 2 son
tour, implique des garanties plus élevées et un volume de préts plus
important. Par conséquent, les bulles peuvent attirer I'investissement.

L’équilibre déterminera ensuite le taux d’intérét dans I'économie
par le biais de I'équilibre dans le marché des fonds, puisque les
entrepreneurs d’Age moyen investissent les emprunts des jeunes entre-
preneurs. La condition de non-arbitrage (1) est satisfaite ici pour les
trois actifs disponibles et la contrainte de garantie permet de clore le
modele.

Plusieurs types d’équilibre peuvent ensuite apparaitre.

Tout d’abord, un équilibre sans bulle : cet équilibre possede un état
stationnaire’ qui implique un taux d’intérét positif et tout équilibre
concurrentiel sans bulle converge vers I'état stationnaire.
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Ensuite, un second équilibre avec bulles, dans lequel existe un
équilibre a I'état stationnaire unique avec une bulle constante et un taux
d’intérét nul.

La statique comparative montre que dans I'état stationnaire avec
bulles, les variations dans le dispositif de stockage de la liquidité sont
exactement compensées par le prix d’équilibre de la bulle. Autrement
dit, la liquidité extérieure totale est constante et il n’y a aucun effet sur
les taux d’intérét ni sur 'investissement.

Dans la mesure o1 le modele permet un équilibre avec bulles et un
équilibre sans bulle, I'introduction d’un équilibre de taches solaires
permet de clore simplement le modele. Le passage de I'équilibre avec
bulles a I'équilibre sans bulles est interprété comme un éclatement de
la bulle, de sorte que les rendements de la bulle sont stochastiques et
donnent lieu 4 des rendements élevés, si la bulle n’éclate pas et 2 un prix
nul si elle éclate.

Martin et Ventura (2016) montrent également que les bulles
peuvent étre efficientes dans des économies contraintes par des garan-
ties, mais soulignent qu’elles peuvent donner lieu a des résultats inef-
ficients. Ils considérent un monde d’agents neutres au risque avec des
taux d’actualisation intertemporels fixes et un marché financier dans
lequel les entrepreneurs achetent la bulle lorsqu’ils sont jeunes, I'uti-
lisent comme garantie pour emprunter aupres d’épargnants sur le
marché financier intrapériode, la vendent 4 la jeune génération suivante
et remboursent leurs dettes.

Ils mettent en évidence le fait que les entrepreneurs sont en mesure
d’émettre de nouvelles bulles, ce qui semble aller 2 'encontre des
observations de Diba et Grossman (1988), qui soutiennent que la
création de nouvelles bulles apres la premiere période est impossible.
En effet, si le prix de la bulle n’est pas fixé au temps t = 1, Cest parce
quelle a une valeur attendue nulle. Pourtant, dans le contexte de la
responsabilité limitée, les bulles ne peuvent étre négatives et par
conséquent leur valeur est nulle. Toutefois, si une bulle devient nulle
a un moment donné, dans le cadre des anticipations rationnelles, elle
devrait étre nulle pour toujours. Martin et Ventura (2016) observent
que ce n’est pas le cas pour les entreprises dont les titres n’étaient pas
initialement échangés et arrivent sur le marché a une date ultérieure.

La friction sur le marché financier émane du fait que les futurs
bénéfices nets percus par les entrepreneurs ne peuvent étre utilisés
comme garantie qu’avec une marge de sécurité, tandis que les entre-
preneurs sont en mesure d’engager I'intégralité de la valeur future des
bulles qu’ils détiennent afin d’obtenir des crédits aupres des consom-
mateurs. Par conséquent, les entrepreneurs qui ont acheté des bulles
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ont un meilleur acces au crédit. D’apres Farhi et Tirole (2012), cela
implique que les bulles, le stock de capital et les taux d’intérét sont
déterminés conjointement. Si le stock de capital est bas, le taux d’intérét
est supérieur au taux d’actualisation et les jeunes consommateurs,
plutét que de consommer, épargnent en investissant dans les entre-
prises disposant de garanties abondantes. Dans ce cas, les garanties sont
abondantes et le stock de capital est déterminé par l'offre de fonds. Si,
en revanche, le stock de capital est élevé, le taux d'intérét est égal au taux
d’actualisation et les jeunes épargnants consomment une partie de leurs
revenus. Dans ce cas, les garanties sont rares et le stock de capital est
déterminé par la demande de fonds.

Dans les deux modeles, I'effet (effet d’attraction) est par conséquent
d’accroitre la quantité d’actifs pouvant étre fournis en garantie que les
entrepreneurs détiennent et d’accroitre ainsi la quantité de crédits
auxquels ils ont acces. Bien que cela soit efficient lorsque le crédit est
rationné en raison de garanties limitées, Martin et Ventura (2016)
soutiennent que cela a une incidence négative lorsque la bulle devient
trop importante. Cela tient au fait que les entrepreneurs devront
consacrer une partie du crédit au remboursement de la bulle. Il y aura
ensuite un effet d’éviction, car I'exces de crédit détournera une partie
des ressources des générations futures de I'investissement. Cela signifie
qu’une bulle trop importante peut étre inefficiente, méme s’il n’y
aucun risque qu’elle éclate. Ainsi, dans le cadre proposé par Martin et
Ventura (2016), il est possible de déterminer la taille « optimale » des
bulles. Par conséquent, la politique macroprudentielle a un réle a jouer
dans la détermination de la taille idéale des bulles et dans la prévention
des effets d’éviction et des effets d’attraction.

Il faut noter que lorsqu’il existe un risque d’éclatement d’une bulle,
Pargument de Blanchard et Watson (1982) s’applique et, sous réserve
que la bulle n’éclate pas, les bulles les plus risquées prennent de
Pampleur et finissent par donner lieu 2 d’importants effets d’éviction.

BULLES ET INTERMEDIATION FINANCIERE

L’introduction de banques dans le modele génere une nouvelle
couche de complexité. Tout d’abord, en raison du cotit de I'intermé-
diation financiere, les taux de rémunération des dépots different des
taux débiteurs et, par conséquent, il convient de préciser si C’est le taux
de rémunération des dép6ts ou le taux débiteur qui entre dans I'équa-
tion de non-arbitrage (1). Ensuite il convient de spécifier 'acces des
intermédiaires financiers aux dépéts et aux fonds propres qui détermi-
nera S(r, W). En particulier, les banques qui sont soumises a la régle-
mentation sur les fonds propres peuvent avoir a limiter leur offre de
crédit et leur demande de dépots.
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La spécificité d’un cadre bancaire

L’existence de banques présuppose de mani¢re implicite que ces
intermédiaires financiers ont un réle a jouer dans 'amélioration de
I’allocation des fonds, que ce soit en termes de surveillance déléguée
(Diamond, 1984) ou de réduction de l'asymétrie d’information.
Quelle que soit la raison d’étre de I'émergence de l'intermédiation
financiere, elle implique, outre I'existence d’un écart entre taux de
rémunération des dépots et taux débiteurs, une incidence considérable
des faillites bancaires en termes d’allocation de fonds aux entreprises.
Cela peut étre expliqué en combinant le cadre a générations imbriquées
a un modele qui justifie Pexistence des banques, tel que celui de
Holmstrom et Tirole (1997). Si les fonds propres d’une banque ne
permettent pas d’offrir un tampon suffisant, alors 'éclatement de la
bulle décimera son capital et les entreprises n’auront plus acces au
financement. Lorsque cette situation affecte un nombre significatif de
banques ou une banque d’importance systémique, une crise systémique
se produit, ce qui constitue une raison suffisante pour justifier la mise
en place d’une politique macroprudentielle.

En raison du cotit d’une crise systémique, I'argument de Blanchard
et Watson (1982) a ici une incidence importante. En effet, si la bulle
n’éclate pas, les banques qui détiennent une bulle obtiendront des
bénéfices plus importants et étendront  la fois leur capital et leur offre
de crédit. Cela aura un effet positif si les entreprises sont rationnées en
termes de crédit, mais cela augmentera également le risque systémique.

Incitations pour les banques & détenir des actifs associés a des bulles

Aoki et Nikolov (2015) s’intéressent a I’existence de bulles dans une
économie bancaire et A leur rdle dans le déclenchement de crises
bancaires. Plutot que de recourir au modele & générations imbriquées,
ils considerent des agents ayant une durée de vie infinie et étudient
Iéquilibre lorsque les banques, tout comme les ménages, sont en
mesure d'investir dans la bulle. Ce point est particulierement intéres-
sant dans la mesure ou il pourrait étre une premitre étape dans la
comparaison de bulles bancaires et non bancaires, comme cela a été fait
dans le cas de la crise bancaire de 2007 caractérisée par des bulles basées
sur I'endettement des ménages et dans celui de la crise des dot. com.
Leurs résultats montrent que lorsque les banques détiennent la bulle, le
colit économique de la crise est bien plus important, conformément
aux résultats empiriques de Jorda er 2/ (2015).

Aoki et Nikolov supposent, comme dans les modeles précédents, que
les revenus futurs des entreprises ne peuvent étre que partiellement
fournis en garantie et considerent en outre, comme le font Calomiris

et Khan (1991) ou Gertler Karadhi (2011), que les banques sont en
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mesure de détourner une fraction de leurs actifs. Ainsi, la sévérité de
asymétrie d’'information et les frictions sur le marché du crédit qu’elle
implique sont déterminées par la part que les banquiers peuvent
détourner et par la fraction des garanties pouvant étre récupérée par les
créanciers en cas de défaillance.

Dans leur modgele, en raison des garanties limitées des entreprises, il
y a une pénurie de possibilités d’investissement qui engendre un « exces
d’épargne ». Cela peut conduire au financement d’entreprises a faible
productivité qui sont en mesure de fournir des garanties au détriment
d’entreprises a productivité élevée qui, en dépit de rendements
constants & I'échelle, sont rationnées par leurs garanties, un résultat qui
n’est pas sans rappeler le modele des pieges du crédit de Matsuyama
(2007). Dans un tel contexte, le role des bulles consiste a fournir un
canal d’investissement supplémentaire dans une économie o, dans le
cas contraire, 'exces d’épargne par rapport aux possibilités d’investis-
sement rentables conduirait 2 une allocation inefficiente. En pareil cas,
les bulles augmentent le crédit bancaire et les entreprises en tirent
parti.

La principale contribution du modele est que I'incidence des bulles
sur 'allocation d’équilibre dépend de qui détient la bulle. Lorsque les
banques investissent dans des bulles, il y a un boom de la production qui
dure tant que la bulle n’éclate pas, mais lorsqu’elle éclate, elle déclenche
une récession plus profonde.

En I'absence de soutien du gouvernement, les banques disposent de
possibilités d’investissement supérieures a celles des épargnants. Elles
préferent, donc, investir dans 'économie productive tandis que les
épargnants sont préts a prendre le risque d’investir dans la bulle,
puisque le rendement espéré est supérieur au dépot.

L’allocation change complétement lorsqu’une politique gouverne-
mentale de sauvetage des banques est attendue. Dans ce cas, cela fournit
une option de vente subventionnée aux banques et renforce leurs
incitations 4 détenir la bulle. Cela est dti au fait qu’en cas de sauvetage,
les banques récupéreront une partie de I'investissement qu’elles ont
effectué dans la bulle. Dans la mesure ot la valeur de 'option de vente
est corrélée a effet de levier des banques (plus ce dernier est important,
plus la valeur de Poption de vente est élevée), les banques détiendront
des bulles lorsqu’elles seront fortement endettées, lorsque les taux
d’intérét réels a long terme seront bas et lorsqu’elles disposeront de
subventions importantes en matiere d’assurance des dépots. L'évolu-
tion du bilan des banques sera ensuite celle décrite par Blanchard et
Watson et les banques connaitront une forte croissance de leur valeur
nette tant que la bulle existera et une baisse marquée de leur valeur nette
voire une faillite lorsqu’elle éclatera.
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Liquidité des banques

Les modeles ci-dessus ne se préoccupent pas de la question du lien
qui existe entre offre de crédit et formation des bulles. Que le taux
d’intérét soit donné de maniere exogene comme chez Farhi et Tirole,
ou qu’il soit déterminé par la productivité marginale du capital ou par
le taux de substitution intertemporel, les chocs affectant offre de crédit
sont absents, de sorte que leurs conséquences sur le taux d’intérét tout
comme sur le prix d’équilibre de la bulle ne peuvent étre évaluées.
Lorsque l'intermédiation financiere est introduite, c’est la capacité des
banques a accéder aux fonds et, par conséquent a fournir du crédit, qui
détermine le comportement des ménages, lesquels décident d’effectuer
des dépots ou bien d’emprunter pour investir dans la bulle.

Contrairement aux hypotheses habituellement avancées en ce qui
concerne les imperfections du marché financier, Freixas et Pérez-Reyna
(2017) estiment que les entreprises disposent de garanties suffisantes et
qu'al’équilibre, leur bénéfice marginal issu de 'investissement dans des
bulles est équivalent au taux d’intérét débiteur. Pourtant, la condition
de non-arbitrage impose que le rendement brut lié a 'achat de la bulle
p,.)

?

t

soit équivalent au taux de rémunération des dépots (si les

ménages n’empruntent pas pour investir dans la bulle) ou bien au taux
débiteur (si le prix actuel de la bulle p, est supérieur aux revenus du
ménage). Cela suppose que différents régimes sont possibles, ce qui est
compatible avec différents types de crises, ainsi que le décrivent Aiko et
Nikolov, dans la mesure ol le régime avec effet de levier pourrait
déclencher une crise bancaire tandis qu’il n’y a pas de risque bancaire
lorsque les ménages achetent la bulle avec leurs revenus.

Ce cadre peut étre intéressant pour plusieurs raisons : premierement,
il partage certaines des caractéristiques de tout boom immobilier,
lorsque les banques ne détiennent pas de biens immobiliers mais
prétent aux ménages en offrant des préts hypothécaires et font face au
risque d’un effondrement des prix de 'immobilier. Deuxi¢mement, il
nous permet de déterminer si les bulles détenues par des ménages
peuvent avoir une incidence positive sur I'efficience de 'allocation qui
en découle. Troisiemement, ce cadre permet d’explorer certaines des
caractéristiques de la politique macroprudentielle optimale.

Au sein de chaque régime, la détermination de I'équilibre établit une
relation entre prix actuels, taux d’intérét et fixe le prix futur espéré de
la bulle. Ainsi, & I'équilibre, ces deux variables seront déterminées
conjointement. Dans le cas de I'état stationnaire, ol le futur prix
attendu de la bulle est constant, une hausse de 'offre de crédit conduira
a une baisse du taux d’intérét d’équilibre et 2 une augmentation du prix

163



164

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

de la bulle. Pourtant, si la bulle suit une marche aléatoire, le taux
d’intérét peut étre nul. Comme cela a été mentionné, la distribution de
probabilité des variables aléatoires exogenes (productivité, liquidité,
etc.) qui déterminent I'équilibre jouera un rdle essentiel dans la for-
mation des anticipations et de I'équilibre, un aspect directement lié a
la conception d’une politique macroprudentielle.

Ici, contrairement a ce qu’avancent Farhi et Tirole, plus la liquidité
sera élevée, plus les bulles seront importantes et, contrairement a ce que
décrivent Martin et Ventura, un choc majeur affectant effectivement la
productivité réduit la taille de la bulle. Ce résultat n’est guere surpre-
nant dans la mesure ot le role de la bulle est inversé lorsqu’elle est
détenue par des entrepreneurs en guise de garantie. Afin de comprendre
pourquoi leffet est inversé, examinons par exemple 'hypothese de
Farhi et Tirole : lorsque la liquidité est rare, il y a une demande de bulles
de la part des jeunes entrepreneurs de sorte qu’une fois vieux, ils
disposeront de plus de garanties. Si, en revanche, les bulles représentent
un moyen alternatif de stocker de la valeur — leur réle est alors d’éli-
miner 'exces de garanties et lorsque la liquidité est rare, les taux
d’intérét sont plus élevés et le prix de la bulle chute —, la prédiction est
que les bulles se formeront lorsque les taux d’intérét seront bas et que
la liquidité bancaire sera importante, conformément aux résultats de
Jorda er al. (2013). Dans notre cadre, cela donne lieu a du risque
systémique, dans la mesure ot les bulles, méme si elles sont détenues
par des ménages, seront financées par du crédit bancaire.

IMPLICATIONS POUR LA POLITIQUE

N

MACROPRUDENTIELLE : A TRAVERS LE PRISME DES BULLES

Une approche normative de la réglementation macroprudentielle
doit prendre en compte 'analyse colit-avantages de la prise de risque
des banques. Il est évident, et cela est largement admis par les autorités
de contréle, qu’un épisode d’éclatement d’une bulle peut déclencher
une crise systémique. La réglementation macroprudentielle a donc un
r6le de premier ordre dans la réduction du risque d’éclatement d’une
bulle. Un tel point de vue serait compatible avec les constatations
empiriques de Jorda ez al. (2015) et avec les conjectures avancées par
Mishkin (2008) et d’autres décideurs politiques apres la crise : les bulles
qui menacent la stabilité financiere sont celles qui sont alimentées par
le crédit et 'endettement.

Bien qu’il ne fasse aucun doute que I'éclatement d’une bulle a un
colit, modéliser la formation et I'éclatement d’une bulle permet de
savoir s’il y a un cott 4 la mise en ceuvre d’une politique macropru-
dentielle, tel que le plafonnement des bulles ou la limitation de I'acces
au crédit pour ceux qui souhaiteraient investir dans les bulles. Autre-
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ment dit : la mise en ceuvre d’une politique macroprudentielle qui
réduit le risque d’éclatement d’une bulle a-t-elle toujours un cotit ? Si
la réponse est non, la politique macroprudentielle domine un marché
financier non réglementé. Si la réponse est oui, alors une modélisation
de la dynamique du crédit et des prix des actifs permettra d’identifier
précisément le colit d’une politique macroprudentielle en termes
d’allocation des ressources.

Pour aborder cette question, le point de départ sera de mesurer I'effi-
cience dans un modele a générations imbriquées. Cela suppose de
prendre en compte l'incidence de toute politique sur les générations
actuelles et sur les générations futures et, en particulier, le cotit attendu
del’éclatementd’une bulle. Cela nous permet d’examiner les compromis
a faire entre un investissement plus élevé aujourd’hui, préjudiciable a la
consommation de la génération actuelle, et 'accroissement futur de la
production qui profitera a la génération suivante. La mesure standard
prend en compte une mesure ex ante du bien-étre appelée « voile d’igno-
rance », au moyen de laquelle les agents ne savent pas ex ante s’ils seront
des consommateurs, des entrepreneurs ou des banquiers ni a quel
moment ils naitront. En pareil cas, lorsque les consommateurs sont
neutres au risque, I'inefficience dynamique se produit lorsque la produc-
tivité marginale du capital est négative, de sorte qu’a la marge, une géné-
ration perd plus que ce que la suivante obtient.

L’une des lacunes de cette approche de la formation du risque
systémique est que, par construction, 'analyse d’une politique macro-
prudentielle dans un modele 4 générations imbriquées ignorera la
dimension transversale du risque systémique et se concentrera exclu-
sivement sur la dynamique de la formation endogene du risque. Le colit
d’une crise bancaire, qui est donné de maniere exogene, prend indi-
rectement en compte le colt de la rupture des connexions interban-
caires, le reglement de contrats complexes et la contagion générale qui
fait partie de la dimension transversale du risque systémique.

Mettre en ceuvre une politique macroprudentielle modifie toute la
dynamique d’équilibre et, par conséquent, I'analyse doit tenir compte
de 'impact de I'annonce d’une nouvelle politique macroprudentielle
sur la condition de non-arbitrage, dans la mesure ot1 la valeur attendue
de la bulle sera affectée et que cela modifiera la production d’équilibre,
méme si une politique macroprudentielle ne sera exercée que lorsque la
bulle atteindra un certain seuil.

Les lecons tirées par Martin et Ventura (2016) en matiere de
politique macroprudentielle découlent de leur conclusion selon
laquelle il existe un niveau optimal de la bulle. La réglementation
macroprudentielle devrait par conséquent introduire des taxes forfai-
taires et des transferts des jeunes entrepreneurs aux vieux entrepre-
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neurs s’il est positif, et 'inverse s’il est négatif. La politique sera du
type «a contre-courant » et consistera a taxer le crédit lorsque les
garanties sont excessives et a le subventionner lorsque les garanties sont
limitées. Par conséquent, lorsque la bulle est importante, la politique
macroprudentielle réduit le risque systémique et améliore I'allocation
des ressources.

D’apres Freixas et Pérez-Reyna (2017), une politique macropruden-
tielle qui conduit & une réduction du risque dans les taux d’intérét
améliore Pefficience productive. Dans le cas le plus simple, lorsque le
régulateur dispose d’une information parfaite, la politique macropru-
dentielle optimale est caractérisée par la regle d’or, et devrait fixer les
taux d’intérét débiteurs au niveau du taux de croissance de I'économie.
En l'absence de subventions accordées aux entreprises, cela ne se
produira que lorsque la liquidité sera suffisante et que les ménages
emprunteront afin d’acheter la bulle. Autrement dit, si 'économie est
affectée uniquement par des chocs de liquidité, la politique macropru-
dentielle optimale devrait se contenter de les atténuer en injectant ou
en drainant la liquidité de sorte a stabiliser I'offre de crédit des banques.
Cela reviendrait a une politique de stérilisation si les chocs étaient dus
a des entrées et des sorties de capitaux. Pourtant, le colit d’une telle
politique apparait dés lors que 'on prend en compte les chocs de
productivité. Dans ce cas, la politique macroprudentielle devrait amor-
tir les chocs en fournissant davantage de liquidité lorsque la produc-
tivité augmente. Par conséquent, la politique macroprudentielle devrait
déterminer un niveau bas pour la bulle (qui serait toutefois suffisam-
ment élevé afin qu’il soit nécessaire d’emprunter pour acheter la bulle)
et fixer les taux d’intérét réels a2 un niveau proche de celui du taux de
croissance. Ainsi la politique macroprudentielle devrait non seulement
tenir compte de loffre de crédit, un fait déja largement admis par les
organismes de réglementation, mais aussi des chocs de productivité qui
affectent I'économie. Le modele permet d’analyser davantage de
mesures rudimentaires de politique, telles que les plafonds de crédit et
les plafonds de quotité du prét, ainsi que leurs conséquences sur le
bien-étre. Econnamment, dans une économie de type Cobb-Douglas,
les plafonds sur le crédit dominent le plafond des préts destinés a I'achat
de la bulle qui résulte de I'imposition d’une quotité maximale du prét.
Cela est di au fait que dans le modele, la bulle joue un réle de tampon
et atténue les chocs. Imposer un plafond sur la bulle empéchera par
conséquent I'élimination de I'exces de liquidité qui donne lieu a une
inefficience dynamique.
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CONCLUSION

Pour résumer, I'analyse des bulles & générations imbriquées permet
d’expliquer le processus d’autorenforcement entre crédit et prix d’équi-
libre des actifs. Cela apporte de nouvelles perspectives sur la formation
des bulles, les risques des banques et les risques systémiques qui cor-
respondent 2 certaines données empiriques récentes relatives au fon-
dement macroéconomique des crises systémiques.

Différentes approches mettent I'accent sur les différents roles poten-
tiels des bulles, qu’elles fassent office de garantie ou de tampon de
liquidité. Les conclusions en matiere de politique macroprudentielle
sont encore balbutiantes, méme §’il semble qu’il existe une facon
clairement définie de modéliser la dynamique de la formation du risque
systémique endogene. Pourtant, en dépit des perspectives fournies par
la théorie, la route est encore longue avant de pouvoir tester les
différentes approches et de visualiser leur application possible dans la
conception de la politique macroprudentielle.

NOTES

1. Laeven et Valencia (2012) définissent une crise financiere systémique comme un événement au cours
duquel le secteur bancaire d’un pays connait des paniques bancaires et de fortes hausses des taux
d’impayés accompagnées d’importantes pertes en capital qui conduisent  une intervention publique, &
une faillite ou 2 la fusion contrainte de grandes institutions financiéres. En ce qui concerne les booms du
crédit, Dell’Ariccia et al. (2012) les définissent ou bien comme un écart par rapport 2 la tendance
supérieur a 1,5 fois 'écart type associé & un taux de croissance annuel du ratio du crédit au PIB supérieur
4 10 %, ou bien comme un taux de croissance annuel du ratio du crédit au PIB supérieur a 20 %.

2. De plus, d’autres conditions peuvent imposer un plafond au prix de la bulle. Ainsi, par exemple,

Iexistence de substituts  la bulle peut rendre impossible I'existence d’une bulle explosive ou impliquer
que les prix des substituts suivent la méme tendance.

3. Abel ez al. (1989) vérifient si cette condition est satisfaite dans les économies développées et montrent
que le secteur productif restitue au moins autant qu’il investit. Toutefois leur conclusion selon laquelle
’économie est dynamiquement efficiente est uniquement valable & condition que les marchés financiers
soient efficients, une hypothese tres restrictive.

4. Contrairement aux modeles de liquidité standard, en raison de I'effet multiplicateur de la liquidité sur
investissement, le taux d’intérét & I'état stationnaire augmente avec la liquidité extérieure.
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