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A la recherche d’une définition du risque systémique

Résumé :

- Depuis la crise de 2008, le « risque systémique » est brandi par les économistes comme
étant I’Alpha et ’Omega de I’économie financiére contemporaine.

- Le premier défi du risque systémique est de s’accorder sur sa définition, multi-forme
par nature.

- Le deuxiéme défi consiste a le mesurer et obtenir des prédictions sur son évolution
future, ce qui nécessite encore énormément d’efforts vu les indicateurs actuellement
disponibles.

- Le troisieme défi est de réussir a le réguler, ce qui est difficile vu le rythme actuel des
innovations financieres créant constamment de nouvelles fragilités : «this time is
different » !
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La crise de 2008 a vu I’émergence dans le débat public du concept de « risque systémique »
qui est depuis brandi par les économistes comme étant 1’Alpha et I’Omegade 1’économie
financiere contemporaine (cf graphique 1), a savoir le début de tout effort de compréhension
des phénomenes économiques récents, et la finalit¢ de toutes les nouvelles régulations
bancaires et financiéres. Mais qu’en est-il de ce concept, certes omniprésent, mais bien
difficile a cerner ? Le débat est loin d’étre clos sur les trois défis que pose le risque
systémique, a savoir sa définition, sa mesure et sa régulation.
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Définir le risque systémique

Les crises «systémiques » qui requic¢rent toute ’attention des régulateurs Européens et
Internationaux sont celles qui trouvent leur origine au sein de la sphére financiére et qui
impactent significativement la sphére réelle, loin de toute idée de neutralité des variables
monétaires et financieres (figure 1).La crise bancaire systémique se transmet a 1’économie
réelle dans son ensemble via deux canaux principaux, (i) le canal du crédit, ou « credit
crunch », qui diminue directement 1’offre de crédit et (ii) le canal des prix, ou « fire-sales »,
qui alimente des spirales a la baisse du prix des actifs et diminue la capacité de prét ou
d’emprunt des acteurs (voir article précédant ici).

Méme s’il n’existe aucune définition communément acceptée, le risque systémique peut se

définir comme « le risque que [l’instabilité financiére devienne telle qu’elle empéche le bon

fonctionnement du systeme financier au point d’impacter négativement la croissance et le
bien-étre » (BCE, 2010).

Figure 1 :définition d’une crise systémique

bsi-economics.org


http://www.bs-initiative.org/index.php/notes-de-recherche/item/136-comment-une-crise-systemique-se-declenche-t-elle

=</BS|

BSI Economics

Real Side Financial Side

Systemic Crisis

Real Crisis Banking Crisis
(Recession)

Source : Duprey, 2013 et BS-initiative

Cerner les différentes dimensions du risgue systémique

Pour Caruna (2010), 'un des responsables exécutifs de la Banque des Réglements
Internationaux, le risque systémique serait le reflet :

1. Des expositions communes aux principaux facteurs de risque ;
2. De la pro-cyclicité inhérente au systeme financier ;
3. Desinterconnexions entre les institutions financiéeres.

Ce triptyque entend mettre I’accent d’une part sur le caractére pro-cyclique des déséquilibres
financiers reflétant les cycles macroéconomiques (cycle du levier : Geanakoplos, 2009 ;
procyclicité du levier et liquidité : Adrian et Shin, 2010), et d’autre part le mécanisme de
contagion a 1’ceuvre derriére les défauts simultanés ou en cascades, a savoir une prise de
risque et stratégie de diversification identique (Wagner, 2010) de la part des différents agents
(« commonality ») ou une exposition réciproque (préts interbancaires, « Credit Default
Swap », « Repurchase agreements » ,...) en cas de difficulté de I’un d’eux.

Toutefois une définition plus restrictive du risque systémique se focalise sur les points 2 et 3,
¢’est-a-dire I’accumulation et la transmission de déséquilibres internes au systéme, alors que
le point 1 est parfois considéré comme reflétant un risque systématique, a savoir une
exposition commune a un choc exogéne. Dans ce cas, le régulateur peut seulement agir sur la
résilience individuelle des institutions financiéres et non pas sur 1’occurrence du choc lui-
méme.

Les différents aspects du risque systémique (cf. table 1) peuvent s’articuler autour de deux
dimensions principales, (i) la stabilité du systéme en coupe a chaque période, que le choc soit
endogene (systémique au sens restrictif) ou exogéne (systématique) et (ii) la stabilité du
systtme au cours du temps, c’est-a-dire I’amplification éventuelle du choc initial (pro-
cyclicité).

Table 1 : taxonomie du risque systémique
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Phase : Montée des risques Matérialisation| Diffusion du risque
Dimension : Cross-section Temporel Temporel Cross-section
Pouvoir . . . .
prédictif Nowcasting Forecasting, Nowcasting Nowcasting
Source Exogéne . N .
risque - (Systematique) Endogene Endogéne | Endogéne
Type de Early- Contgglon Contagion
yp , Exposition |Contribution Y Early-warning |, , . entre
mesure : warning I’économie |. . - .
réelle institutions
MES .
Exemple de Theorie du CISS BSI
Delta-  |signal(écart
mesures (cf DIP .
e CoVaR | croissance = Threshold
références . VAR Network
. du credit et models
en fin SRISK BS| niveau
d’article) : potentiel) DSGE PCA
CoVaR

Source : Duprey, 2013

Une conception nouvelle du risque

Une institution financiere peut étre considérée comme systémique G-SIBs pour « Global
Systemically Important Banks ») en fonction d’une combinaison de facteurs (cf tableau 2),
principalement :

1. la taillequi reflete (non-exclusivement) la position dominante de la banque et la magnitude
du choc (Drehmann et Tarashev 2011);

2. linterconnexionqui reflete la centralité de I'institution dans le réseau en fonction de la taille
de ses liens (marché interbancaire, dérivés OTC) ou de son intervention dans différents
segments/juridictions ;

3. la substituabilitéqui reflete le degré d’homogénéité et de concurrence d’'un segment du
marché ;

4. la complexitéqui reflete I'incertitude liée a la résolution d’une institution en difficulté et la
possibilité de mouvements de panique (vol vers la qualité) en cas de difficulté a maitriser les
risques (Caballero et Simsek, 2009).

Le risque systémique est par définition une externalité, c’est-a-dire que chaque institution
financiere gere son propre risque sans considérer I’impact de ses décisions sur le risque au
niveau du systéme dans son ensemble. Ainsi, plus les inter-dépendances sont fortes, plus
I’externalité augmente. Des lors, en 2007, un choc assez localisé sur une partie du marché des
préts hypothécaires américains a pu générer la récession que 1’on connait.

Méme si la taille reste le principal facteur de risque systémique, la résilience du systeme peut
étre mise a mal par une petite composante si celle-ci est suffisamment complexe et
interconnectée au systeme. Deés lors certaines institutions qui ne portent pas atteinte au
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systeme financier mondial peuvent étre systémiques a un échelon plus local, d’ou la définition
d’institutions systémiques sur le plan national (D-SIBs pour « Domestic Systemically
Important Banks »).

Le défi posé par le risque systémique est donc le suivant : proposer une approche globale des
risques, lesquels doivent faire I’objet d’une investigation la plus granulaire possible.

Table 2 : facteurs de risque utilisés pour identifier les institutions financiéres systémiques

Catégorie Pondération
Activité cross-juridictionnelle 20%
Taille 20%
Interconnexion 20%
Substituabilité / infrastructures des institutions 20%
Complexité 20%

Source : Comité de Bale sur la Supervision Bancaire (2013)

Mesurer le risque de systéeme : un défi

Le risque systémique peut étre mesuré comme le résidu de la différence entre le risque global
et la somme des risques individuels, ¢’est-a-dire la partie du risque qui n’est pas internalisée
dans le comportement des intermédiaires financiers. Les principales mesures du risque
systémique peuvent étre regroupées en fonction de la dimension du risque étudiée (cf tableau
1), a savoir mesure :

1. d’une exposition a un choc systématique ;
2. dela contribution a la fragilité du systeme ;
3. des effets en chaine via la contagion a d’autres entités.

Néanmoins, s’il est relativement ais¢ de mesurer un risque systémique en train de se
matérialiser, c’est-a-dire de faire de la prévision en temps réel ou « now-casting », le caractére
prédictif (« forecasting ») de la plupart des mesures est tres faible voire inexistant ; vu les
outils actuellement a disposition.La dimension temporelle du risque systémique ne se préte
donc qu’a une analyse historique, qui vise ainsi a déduire des vulnérabilités passées,les
recommandations pour une meilleure résilience future.Evidemment cela est difficilement
réconciliable avec le rythme actuel des innovations financiéres (notamment 1 arbitrage
reglementaire que permettent certains produits dérivés) et le caractére inédit de chaque
nouvelle crise car « this time is different » !

Ainsi les efforts portent aujourd’hui sur le développement d’indicateurs avancés (« early-
warning ») permettant d’identifier la montée des vulnérabilités et ainsi signaler au régulateur
le moment le plus approprié pour activer les outils macro-prudentielsdevant éviter la
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matérialisation du risque de systéme. Idéalement, le régulateur souhaiterait tester 1’effectivité
des signaux de montée du risque systémique, ¢’est-a-dire distinguer les situations ou le risque
de systéme s’accentue sans étre détecté (erreur de type 1) et les situations ou les indicateurs
signalent un risque qui n’est en fait pas présent (erreur de type 2).

Conclusion : vers une nouvelle régulation plus « systémique »

De notre capacité a mieux cerner les différentes facettes du risque systémique dépend le
succes des régulations macro-prudentielles pour a la fois diminuer les colts associés aux
crises systémiques mais aussi leur probabilité d’occurrence. D’importantes avancées sont en
cours, avec notamment la mise en place de surcharges de capital pour les institutions
systémiques (BCBS, 2013) correspondant a la dimension en coupe du risque systémique, ainsi
que le développement du coussin de capital contra-cyclique (CGFS, 2012) visant a renforcer
la régulation en période d’expansion et laisser plus de marge de manceuvre en période de
crise, ce qui renvoi a la dimension temporelle du risque systémique.
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