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Résumé

Selon la réglementation prudentielle en vigueur, pour le calcul de leur ratio de solvabilité et la
détermination des fonds propres dont elles doivent étre dotées étant leurs risques, les banques
appliquent des pondérations de risque nulles aux expositions souveraines dans leur bilan
indépendamment de la notation attribuée. On estime que cette pratique fausse les décisions
d'allocation d'actifs des banques. En I’absence de colt réglementaire pour les obligations
souveraines, les banques peuvent étre amenées a investir davantage dans ces obligations au
détriment des préts au secteur réel. Pour quantifier I'effet de la distorsion induite par cette
réglementation, on a construit un modele DSGE comportant une intermédiation financiére et
un secteur public calibré a I'économie tunisienne. La réglementation financiére est introduite
via une fonction de pénalité qui punit les banques si elles s'écartent du ratio de fonds propres
cible. On a étudié la politique de pondération de risque nulle en période de crise, représentée
par un choc négatif sur la qualité du capital, et constaté qu'une politique introduisant des
pondérations de risque positives sur les obligations d'Etat, représentée par une exigence de
fonds propres sur écart de crédit, réduit 1’exposition des banques au risque souverain et a, a la
fois, des effets a long terme et des propriétés de stabilisation par rapport au cycle économique.
Cette politique fait baisser I'écart de prét en régime permanent sur les préts aux entreprises,

stimulant I'investissement et la production.



Abstract

According to current prudential regulations, for the calculation of their solvency ratio and the
determination of their capital requirements, banks apply zero risk weights to sovereign
exposures within their balance sheets, regardless of the attributed rating. This practice is
considered to distort banks' asset allocation decisions. In the absence of a regulatory cost for
sovereign bonds, banks might find it necessary to invest more in these bonds at the expense of
lending to the real sector. To quantify the effect of the distortion induced by this regulation,
we constructed a DSGE model with financial intermediation and a public sector calibrated to
the Tunisian economy. Financial regulation is introduced via a penalty function that punishes
banks if they deviate from the target capital ratio. We studied the zero risk weight policy
during a crisis, represented by a negative shock to capital quality, and found that a policy
introducing positive risk weights on government bonds, represented by a credit spread capital
requirement, reduces banks' exposure to sovereign risk and has both long-run effects and
stabilization properties with respect to the economic cycle. This policy lowers the steady-state

lending spread on business loans, stimulating investment and output.
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Introduction générale

La crise financiére de 2008-2009 a soulevé des grandes interrogations sur I’action des
banques centrales en matiere de stabilité financiére en relangant le débat sur I’interconnexion
entre la politigue monétaire et la stabilité financiére et les limites du cadre reglementaire
microprudentiel. Ceci a également renforcé 1I’importance de 1’introduction des politiques
macroprudentielles qui permettent aux banques d’étre plus vigilantes face aux risques
financiers. Cependant, méme si des politiques macroprudentielle et monétaire sont menées
conjointement, elles peuvent parfois s’avérer insuffisantes pour préserver la stabilit¢ du
systéme financier, car I’accumulation de désequilibres financiers peut étre importante. Dans
un cadre d’analyse plus large, les autorités peuvent s’orienter vers d’autres politiques, par
exemple budgétaires, pour s’affronter au probléme de la stabilité financiére. Ainsi, I’atteinte
de cet objectif de stabilité nécessite une articulation optimale des trois politiques, monétaire,
macroprudentielle et budgétaire, pour tenir compte des interactions entre elles. Ces derniéeres
peuvent étre contradictoires dans certains cas. En effet, Hannoun (2010) affirme qu’ : « un tel
cadre nécessite des contributions des politiques prudentielles, monétaires et budgétaires, ainsi
qu'une discipline de marché. Chacune de ces politiques doit intégrer les préoccupations de
stabilité financiere dans la poursuite de son objectif principal et seule leur combinaison peut
assurer a la fois la stabilité des prix et la stabilité financiere ».

Dans le présent travail, on va s’intéresser principalement aux interactions entre politique
macroprudentielle et politique budgétaire qui peuvent étre vues sous plusieurs angles :
Premierement, I’histoire met en évidence 1’impact d’essor et de récession des cycles
économiques et financiers sur la solidité budgétaire. En effet, les finances publiques et les
bilans bancaires peuvent sembler sains en période de croissance économique et financiere,
entrainant un accroissement des dettes souveraines. Ainsi, il est indispensable de mettre en
place un cadre réglementaire adéquat pour empécher I’accumulation d’emprunts souverains
en période d’expansion.

Deuxiémement, certains outils fiscaux peuvent étre complémentaires a la politique
macroprudentielle. En effet, les taxes visant le marché de I’immobilier peuvent compléter les
outils macroprudentiels qui plafonnent les préts immobiliers, par exemple le ratio prét-valeur
(Loan to value, LTV).

La troisieme vision s’intéresse plutét a la connexion entre secteur bancaire et politique
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budgétaire évoquant ainsi deux principales réflexions :

1- Comment la politique budgétaire peut-elle étre mise en place afin de répondre a des
préoccupations systémiques? Autrement dit, comment protéger I’économie du risque
bancaire ?

2- Comment la reglementation bancaire peut-elle étre structurée afin d’intégrer le risque

souverain, ¢’est-a-dire, comment protéger les banques du risque souverain ?

Dans ce travail, on va mettre 1’accent sur la troisiéme vision et étudier le « lien secteur
financier-souverain» qui représente le canal de transmission du front souverain au front
financier accentuant ainsi les défis de la conduite de la politique macroprudentielle dans le
but de limiter la transmission des chocs budgétaires aux bilans bancaires et a 1’économie.

En effet, depuis la crise de la dette souveraine en Europe, le risque de défaut souverain et son
impact sur le secteur financier se sont hissés au sommet de l'actualité économique mondiale.
L'un des principaux liens entre les banques et les finances publiques passe par les acquisitions
des banques d’obligations souveraines sur lesquelles I’Etat émetteur peut faire défaut,
entrainant des pertes pour les banques et moins de financement au secteur privé. L’étroitesse
du lien entre les bilans bancaires et souverains peut étre mieux comprise en conjonction avec
la réglementation prudentielle. En effet, la formulation de cette derniére fausse les décisions
des banques en matiere de préts privés et de détention d'obligations souveraines. Elle se limite
a ne couvrir qu’un c6té de la boucle souverain-banque, empéchant le transfert des risques du
secteur bancaire vers le souverain. Cette reglementation préconise qu’une pondération de
risque nulle soit appliquée aux obligations émises par 1I’Etat pour déterminer les fonds propres
minimum. En plus, ces obligations souveraines se classent parmi les actifs les plus liquides
des banques. Dans ce cadre, Sturzenegger et Zettelmeyer (2006) expliquent 1’accumulation
excessive d’obligations souveraines, pendant la période précédant le défaut de paiement de la
Russie en 1998, par le traitement préférentiel des obligations d'Etat dans la réglementation
bancaire.

De nos jours, en raison de la pandémie, les stocks d'obligations souveraines détenus par les
bangues des pays émergents ont atteint un niveau sans précédent, ce qui accroit la probabilité
que les pressions sur les finances publiques mettent en péril la stabilité financiére. En effet, les
avoirs en dette souveraine détenus par les banques atteignent un niveau record afin d’aider les
autorités publiques a atténuer les effets de la pandémie.

En Tunisie, la dette publique a plus que doublé, entre 2010 et 2021, passant de 15.1 milliards

d’euros a 32.2 milliards de d’euros. Ensuite, la crise liée a la pandémie du coronavirus et ses
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répercussions économiques et financiéres ont aggravé le fléchissement des ressources propres
de I’Etat et accentué le déficit budgétaire. Cette évolution s’est accompagnée d’un
resserrement frappant des conditions de refinancement sur les marchés extérieurs, d’ou
’orientation de plus en plus des pouvoirs publiques vers le marché intérieur et I’accumulation
par les institutions financieres locales de leurs stock de dette souveraine, resserrant le lien
entre la santé du systeme financier et le niveau de la dette souveraine, ou le « lien secteur
financier-souverain.

Selon le rapport annuel de la Supervision Bancaire de 2020, publié par la Banque Centrale de
Tunisie, la part du secteur public dans le total des actifs des banques tunisiennes est passée de
13,2% en 2019 a 16,5% en 2020 contribuant a I’accroissement de I’exposition des banques au
risque souverain. D’ou, il est important que les pouvoirs publics interviennent rapidement
pour limiter ce risque.

Dans cette perspective, la problématique du présent travail est :

« Comment le risque souverain doit-il étre intégré dans la réglementation

bancaire pour protéger les banques des chocs budgétaires ?»

Pour répondre a cette problématique, on va élaborer trois chapitres. Dans le premier qui
s’intitule « L’interaction entre le risque souverain et le secteur bancaire », on définira le
risque souverain ses avantages et ses colts. Ensuite on exposera ses différentes mesures.
Enfin on analysera les sources et canaux d’interconnexion entre le risque souverain et le
systeme bancaire.

Le deuxiéme chapitre traitera du « réle de la réglementation prudentielle en matiére de
traitement du risque souverain ». On présentera d’abord le cadre de réglementation
prudentiel et son efficacité a garantir la stabilité financiere, puis on analysera le traitement
réglementaire existant des expositions au risque souverain et, enfin, on discutera des
recommandations de révisions potentielles du traitement réglementaire des expositions au
risque souverain.

Dans le troisieme chapitre, on présentera les faiblesses et les défis des cadres économique et
financier tunisiens, puis on analysera 1’exposition des banques tunisiennes au risque
souverain. Enfin, on estimera, dans le cadre tunisien, un modéle DSGE pour évaluer
I’efficacité des réformes réglementaires & protéger les banques du risque souverain. L’accent
sera mis sur l’application de pondérations de risques positives pour les obligations

souveraines.



Chapitrel : L’interaction entre le risque souverain et le

secteur bancaire

Introduction :

Historiquement, ¢’était au XVle siecle en France et en Espagne qu’est apparu le concept de
« défaut souverain » et qui S’est propagé par la suite vers les autres pays développés et
émergents. Au cours de la derniere décennie du dernier siécle, des graves crises financiéres se
sont produites, ce qui a mis la lumiére sur ’importance de I’intervention de I’Etat pour
préserver les systemes monétaire et financier, augmentant ainsi les pressions sur les finances

publiques et sur les dettes souveraines.

Ainsi, dans un tel cadre d’endettement mondial en progression, une attention particuliére doit
étre accordée a la question du risque souverain qui était a ’origine de la crise des dettes
souveraines en Europe en se propageant vers le secteur bancaire, comme premier pas, pour

affecter par la suite tous les équilibres financiers et économiques.

Dans ce premier chapitre, on va définir le risque souverain, présenter ses mesures et expliquer

ses conséquences et ses interconnexions avec le secteur bancaire.



Section 1 : Le risque souverain : Définitions, importance et couts :

Malgré son importance dans un contexte d’endettement mondial croissant, le « risque
souverain » reste difficile a définir et encore plus difficile a estimer les conséquences a cause

de la complexité des interactions entre ses évenements déclencheurs.

1.1- Définitions du concept du « Risque Souverain » :
Comme P’affirme Walter Winston® , le risque souverain existe mais il est difficile de le cerner.
Ainsi, pour mieux le comprendre, il sied, tout d’abord, de le distinguer de deux concepts

voisins a savoir le « risque politique » et le « risque pays ».

1.1.1- Le risque politique :

Il est apparu pour la premiére fois suite a la deuxieme guerre mondiale a travers les agences
de crédit a I’export dans le cadre de la mise en place des modes de couverture pour
promouvoir les échanges internationaux. En effet, ce risque est défini comme étant 1’ensemble
des événements dont la réalisation engendre des pertes d’ordre commercial ou financier pour
une entreprise ayant une activité de commerce extérieur. De son c6té, Louis Habib-Deloncle
2soutient que le risque politique refléte ’ensemble des décisions nationales ou internationales,
prises sur le plan politique ou administratif et pouvant affecter les intéréts commerciaux et
financiers d’une entreprise impliquée dans le commerce extérieur, ou ayant des

investissements a I’étranger ou employant du personnel expatrié.

1.1.2- Le risque souverain :

Pendant des décennies, ce risque était un probleme exclusif pour les pays émergents, puisque
aucun pays de 1'OCDE n’a fait défaut sur sa dette durant la période qui découle entre 1950 et
2010 (ReinHartet Rogoff, 2010). Or le drame grec, avec son pic en 2010-2012, a pousse le
risque souverain sur le devant de la sceéne pour remettre en cause 1’idée que seuls les marchés
émergents sont concernés par ce risque.

Selon Jiittner (1995) le risque souverain refléte ’exposition d’un Etat au risque de crédit.
Ainsi le risque souverain correspond a la probabilité qu’un Etat ou une administration
publique d'un pays donné ayant souscrit un emprunt n’honore pas 1’une des obligations de cet

emprunt quelle qu’en soit la raison.

' Président de Citibank de 1967 a 1984.
2 Président d'Unistrat Assurances (1991-1994), une compagnie spécialisée dans la couverture
du risque politique.



Dans ce sens, Le CERS (2015) définit le risque souverain comme suit :

« Le risque souverain découle du fait qu'un Etat souverain peut, pendant une période
significative, avoir des depenses supérieures a ses recettes fiscales et s'endetter a tel point qu'il
finit par se trouver dans I’impossibilit¢ de payer ses dettes a leur échéance ou, plus
géneralement, de respecter ses obligations contractuelles en matiére de dette ».

La définition du CERS met en évidence deux concepts la « capacité de payer » et la « volonté
de payer ». De méme Eaton et Gersowitz (1981) prévoient que le risque souverain peut avoir
deux origines a savoir I’incapacité de I’Etat a rembourser sa dette et son manque de volonté.
En ce qui concerne I’incapacité de remboursement, ¢’est grace aux programmes d'échange ou
de restructuration de dette avec ses créanciers qu’un Etat fait rarement défaut sur la totalité de
son encours de dette. Un tel programme permet a I’emprunteur souverain de bénéficier d’un
prolongement d’échéance.

Cependant, le défaut souverain n’est pas forcement li¢ a la capacité du souverain a payer sa
dette. On peut parler d’un «défaut stratégique » lorsque le souverain préfére ne pas
rembourser sa dette bien qu'il en ait la capacité. Une telle décision peut étre motivée par des
raisons stratégiques tel que le renforcement des ressources financiéres de I'économie nationale

a travers un défaut sur une dette détenue par des investisseurs étrangers.

1.1.3- Le risque pays :

En dépit du fait que ce concept est apparu aux Etats-Unis vers les années 60 du siécle dernier,
jusque-la, il n’existe aucune définition consensuelle qui lui soit liée.

Le « risque pays » est une notion plus large et plus complexe qui est considéré comme le
principal indicateur sur la nature et la gravité du risque rattaché au pilotage d’activités
¢conomiques dans un pays donné. Il est considéré comme un facteur d’aide aux décisions
commerciales ou d’investissement pour les acteurs €économiques étrangers et un cadre
référentiel facilitant la tache des agences de notation d’évaluer les entreprises situées dans les
pays étrangers.

D’apres Marois (1990), le risque pays est défini comme étant le « risque de matérialisation
d’un sinistre, résultant du contexte économique et politique d’un Etat étranger, dans lequel
une entreprise effectue une partie de ses activités ».

De son co6té Clei (1998) définit le risque pays comme étant « I’ensemble des paramétres
macroéconomiques, financiers, politiques et sociaux qui peuvent contribuer a la formation
d’un risque autre que strictement commercial lors d’une opération avec un pays émergent ».

Ces deux définitions présentent une autre preuve de ’ambiguité du concept de « risque



pays ». En effet, la définition de Marois ne délimite pas clairement et précisément la nature
des pertes auxquelles sont exposées les entreprises étrangéres en les qualifiant comme des «
risques non commerciaux ». Alors que celle de Clei n’arrive pas a spécifier précisément le
champ d’événements possibles mais se contente de se référer a un contexte et a des
parametres.

Ainsi, le diagramme suivant résume les distinctions et les interconnexions entre le risque

souverain, le risque politique et le risque pays.

Figurel : Les interactions entre le risque souverain, pays et politique :
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Source : Philippe Huberdeau (2012)°

Outre sa comparaison avec les autres types de risques cités, la définition du risque souverain

relance plusieurs discussions et approches d’évaluation.

Du point de vue juridique, les économistes définissent le risque souverain sur la base des
critéres contractuels tels que le montant prévu et le montant remboursé :

Selon Hatchondo et al. (2007), un défaut souverain se produit lorsqu'un service de dette prévu
n'est pas honoré dans les délais spécifiés dans les contrats de dette. Cependant, le défaut
souverain est défini par Reinhart et Rogoff (2011) comme l'incapacité d'un gouvernement a

honorer le paiement du principal ou des interéts a la date d'écheéance (ou dans le delai de grace
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spécifié). Tomz et Wright (2013) montrent généralement que le défaut se produit lorsque le
débiteur viole la Iégalité du contrat de dette. Grey et al. (2007) ainsi que Gray et Malone
(2008) consideérent que le défaut souverain se produit lorsque la valeur de marché de I'actif
souverain est inférieure a celle du passif souverain contractuel.

De leur cote, Beers et Chambers (2006) estiment qu’il y a défaut souverain lorsque le
souverain rompt le contrat, ou lorsqu’il présente une offre d'échange de nouvelle dette a des
conditions moins favorables que la dette initiale. Cependant, Hatchondo et al. 2007
considerent un défaut "technique™ comme un épisode dans lequel le souverain fait une offre
de restructuration contenant des conditions moins favorables qu’initialement.

Du point de vue des facteurs macroéconomiques, Andrade (2009) affirme que le défaut
souverain survient suit & de mauvais chocs de dotation et a des implications négatives sur la
croissance économique ultérieure. Dans le méme sens, Reinhart et K. Rogoff (2009) résument
quatre raisons pour lesquelles le gouvernement d'un un pays entre en crise souveraine et tend
a faire défaut : (i) La dette publique extérieure et intérieure excessive ; (ii) une crise bancaire ;

(iif) une hyperinflation et (iiii) une crise monétaire.

1.2- L’importance des expositions au risque souverain :

Les banques détiennent des expositions au risque souverain a des fins diverses, dont :

1.2.1- La gestion de leur bilan :

La banque utilise les obligations souveraines dans le cadre de la gestion de sa liquidité, ces
titres étant considérés comme des actifs trés liquides. Selon Gennaioli et al. (2014)
’acquisition des titres d’émetteurs souverains permet aux établissements de crédits de stocker
de la liquidité en affirmant que les actifs moins risqués ont tendance a avoir une liquidité de

marché plus élevée.

1.2.2- La tenue de marché :

C’est le cas des banques spécialistes en valeurs du Trésor ayant comme principale activité la
gestion des obligations souveraines (participer aux adjudications des émissions et les faire
réussir, favoriser la liquidité des émissions sur le marché et promouvoir les valeurs du
Trésor). D’aprés CBCB (2017), certaines banques jouent le role de monopole ou de teneur de

marché pour les titres de dette souveraine.

1.2.3- Des motifs réglementaires et législatifs :

Le privilege accordé aux expositions au risque souverain par rapport aux autres types



d’expositions en termes de fonds propres avec une pondération de risque nulle explique
I’appétence des banques pour les obligations souveraines. Dans le cadre d’une réglementation
prudentielle, la gestion de la liquidité bancaire exige la détention d’un coussin d’actifs
liquides composé principalement de titres d’émetteurs souverains. En effet, les ratios de
liquidité NSFR (Net stable Funding Ratio) et LCR (Liquidity Coverage Ratio) imposent aux
banques d’accumuler suffisamment de HQLA (High Quality Liquid Assets). Les obligations
souveraines sont classées en HQLA de niveau 1. En effet, Bonner (2016) et Acharya et
Steffen (2015) affirment que les banques ne gardent pas des fonds propres pour couvrir les
pertes potentielles relatives a ses expositions aux agents économiques souverains qui

recoivent une pondération de risque nulle en vertu la réglementation prudentielle.

1.2.4- La défaillance du marche financier:
En période de tensions financiéres et économiques, 1’Etat peut se trouver incapable de faire
face a ses engagements avec les investisseurs étrangers. Cette situation oblige les banques

d’acheter plus de titres souverains pour éviter la défaillance du systéme financier.

1.2.5- Des opportunités de placement :

L’achat d’obligations d’Etat est considéré comme un investissement appétissant pour les
établissements de crédit en terme de risque/rendement spécialement en période de crise
économique caractérisée par la rareté d’opportunités d’investissements rentables. Selon
Lenarcic et al. (2016), I'un des principaux motifs qui poussent les banques a investir dans les
titres d’émetteurs souverains est de réduire et en méme temps de diversifier les risques

bilanciels encours.

1.3- Les conséquences du « Risque Souverain » :
Il a fallu attendre vers la fin des années 80 du dernier siécle pour assister a I’émergence des
travaux relatifs aux éventuelles conséquences du risque souverain. Principalement, cette
littérature porte sur la réputation, I’accessibilit¢ aux marchés des capitaux, le systeme

bancaire, le commerce international et la stabilité macroéconomique.

1.3.1- Réputation et exclusion des marchés :

Le défaut souverain, résultant soit de ’incapacité de I’Etat & rembourser sa dette, soit de son
manque de volonté, met en jeu sa réputation. Ainsi le premier souci des Etats concernés est
leur réputation. En effet, Diaz-Alejandro (1983) affirme que I'Argentine a remboursé sa dette

extérieure afin de promouvoir sa réputation de bon débiteur. De son c6té, Tomz (2007)



conclut, sur la base des études de cas, que la principale raison pour laquelle les pays

remboursent leur dette c’est leur réputation.

Eaton et Gersowitz (1981) ont été parmi les premiers a mettre en évidence le lien entre le
risque souverain et la limite d’accés aux marchés internationaux en faisant le pari que cette
exclusion est suffisante pour que I’Etat soit incité & rembourser sa dette. Mais, cette
affirmation a été a ’origine d’un long débat autour de cette question, En effet, Arellano,
(2008) a confirmé que les pays préférent volontairement, dans certaines circonstances tel
qu’une crise globale, d’opter pour le défaut et I’exclusion a 1’accés des marchés. De leur coté,
Grossman et Van Huyck (1988) et Aguiar, Amador et Gopinath (2007) ont soutenu que la
menace de ’exclusion a 1’accés aux marchés est capable d’atténuer I’appétence des Etats
souverains débiteurs d’opter volontairement pour le défaut de paiement. Par la suite, Sachs et
Cohen (1982), Bulow et Rogoff (1989) et Fernandez et Rosenthal (1990) évoquent
I’application des sanctions punitives sur les Etats souverains comme le principal mécanisme
pour les inciter a ne pas faire défaut de remboursement tout en marquant 1’inefficacité¢ des
codts en termes de réputation. Selon les travaux présentés, la plus grave punition a laquelle un
Etat pourra étre exposé c’est la réduction de flux des investissements directs étrangers en sa
faveur. Eaton et Fernandez (1995) distinguent la réduction des entrées de capitaux comme
I’une des punitions efficaces. Dans le méme sens, Fuentes et Saravia, (2009) s’appuient sur un
cas réel a savoir la baisse des IDEs allemandes de 10% et ceux japonais de 51.22% vers la
Russie entre 1997 et 1999 suite a son défaut de paiement de 1997. Dans le méme sens,
d’autres études ont porté sur la durée d’exclusion. En effet, Gelos, Dsandleris et Sahay (2011)
estiment que la durée nécessaire pour regagner I’accés aux marchés de capitaux est d’un ou
deux ans apres le défaut, tandis que Gaston Gelosa, Ratna Sahaya et Guido Sandleris (2011)
I’estiment a quatre ans. En outre, Cruces et Trebesch (2013) lient I’exclusion aux marchés des

capitaux a I’importance des pertes subies par le créancier.

1.3.2- La solidité du systéme bancaire :

Il existe une vaste littérature qui soutient 1’existence d’un lien significatif entre le défaut
souverain et la crise bancaire. Dans ce cadre, Gennaioli et al. (2010) concluent qu’il existe
une relation inverse entre le défaut souverain et 1’état du bilan des banques affectant ainsi la
capacité de ces dernieres a financer 1’économie. En effet, Ils estiment qu’un défaut souverain
entraine une contraction de 8,6% du volume des crédits accordés au secteur privé et une
réduction de 2,4% du PIB. Alors que Beim et Calomiris (2000) et Sturzenegger ainsi que

Zettelmeyer (2006) soutiennent 1’idée que les banques qui détiennent excessivement des
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obligations souveraines demeurent extrémement affectées par le défaut. Dans ce sens, selon
Chen et al. (2015) I’évolution d’investissement privé réagit de maniere significative aux
variations du risque souverain. En effet, une augmentation (baisse) du risque souverain
entraine une baisse (augmentation) de la notation des crédits générant ainsi une baisse
(augmentation) du volume d’investissements privés.
Ainsi, le colit de défaut souverain est détecté principalement par les incidences sur I’activité
de crédit. En effet, les périodes de vulnérabilité souveraine sont caractérisées par une perte de
confiance qui génere une contraction des crédits et une grande incertitude qui pousse les
banques a s’aligner a des orientations de crédit plus prudentes et conservatrices.
De plus, le colt de défaut souverain sur le secteur bancaire est déterminé par :

- L’augmentation des cotts de financement :
Selon Davies (2011) : « Il existe quatre principaux canaux par lesquels une détérioration de la
solvabilité souveraine affecte négativement les colts de financement des banques et I'accés au
marché: les pertes directes sur les avoirs souverains, la baisse des valeurs des garanties pour le
financement de gros et de la banque centrale, la réduction des avantages de financement des
garanties publigues et la baisse des notations de crédit des banques ».

- Baisse de la liquidité et désendettement :
En étudiant les implications macroéconomiques du risque souverain dans un modele dans
lequel les banques détiennent la dette publique intérieure, Boccola (2016) affirme que : «
L'annonce d'un futur défaut souverain entrave l'intermédiation financiére. Tout d'abord, elle
renforce les contraintes de financement des banques, réduisant leurs ressources pour financer
les entreprises (canal de la liquidité). Deuxiémement, cela génere un motif de précaution pour

se désendetter (canal du risque) ».

1.3.3- Le commerce international :

Diaz-Alejandro (1983) ainsi que Bulow et Rogoff (1989) soutiennent que le défaut souverain
affecte le commerce international par les représailles commerciales déclenchées et les
sanctions commerciales éventuellement mises en place. Alors que Rose (2005) approuve, sur
la base d’un échantillon de 200 pays et pour des données commerciales couvrant la période
allant de 1948 a 1997, que les renégociations de la dette affaiblissent les échanges
commerciaux. Cependant, Kohlscheen et O'Connell (2007) et Borensztein et Panizza (2008)

lient le resserrement des crédits commerciaux au défaut souverain.
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1.3.4- L’équilibre macroéconomique :
Le colt de défaut souverain sur 1’équilibre macroéconomique est déterminé par :

- L’impact sur la croissance économique :
A cet égard, plusieurs travaux confirment I’existence d’un lien direct et significatif entre le
défaut souverain et la croissance économique. En effet, Borensztein et Panizza (2008),
Reinhart, Carmen M. et Kenneth S. Rogoff. (2010) ainsi que Herndon et al. (2013) estiment
une contraction de la croissance économique de 1 a 2.5%, suite & des défaillances souveraines.
Dans ce sens, Chen et al. (2015) affirment que la croissance de I'économie réagit de maniere
significative aux variations du risque souverain. En effet, une augmentation (baisse) du risque
souverain entraine une baisse (augmentation) de la notation des crédits générant ainsi une
baisse (augmentation) du taux de croissance d'un pays, a la fois dans les indicateurs d'activité
annuels et trimestriels.

- L’efficacité de la politique budgétaire :
D’aprés Romer et Romer (2019), L’accentuation du risque de défaut souverain réduit

l'efficacité de la politique budgétaire, en particulier dans le cadre d’un ratio dette/PIB élevé.

Section 2 : Les facteurs déterminants et les mesures du Risque

Souverain :
Dans cette section on va présenter les facteurs et les définitions des différents indicateurs de
risque souverain. On va commencer, tout d’abord, par la présentation d’une revue des
principaux facteurs déterminants du risque souverain, ensuite on va exposer la littérature de

ses principales mesures.

2.1- Les facteurs déterminants du Risque Souverain :
La littérature existante relative aux facteurs déterminants du risque souverain prévoit des
facteurs macroéconomiques internes, des facteurs macroéconomiques externes, des facteurs

institutionnels ou politiques et des facteurs mondiaux.

Tableaul : Les indicateurs déterminants du risque souverain :

Catégorie Variable La source
PIB par habitant Balima et al. (2017)
La croissance du PIB Anton (2011), Balima et al.
(2017)
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Facteurs macroéconomiques
internes

Solvabilité de la dette budgétaire

Rowland et Torres (2004)

Inflation

Min (1998), Balima et al.
(2017), Heinemann et al.
(2014)*

Ratio solde budgétaire/P1B

Anton (2011), Heinemann et
al. (2014), Laubach (2013)

Liquidité

Barrios et al. (2009), Haugh
et al. (2009)

Ratio dette/PIB

Anton (2011), Haugh et al.
(2009)

Facteurs macroéconomiques
externes

Dette extérieure

Baldacci et al. (2011)

Compte courant

Baldacci et al. (2011),
Balima et al. (2017)

Réserves internationales et

investissement

Edwards (1984), Baldacci et
al. (2011), Balima et al.
(2017)

Avoirs internationaux nets

Min (1998)

Volatilité des termes de I'échange
et dépendance aux matiéres

premieres

Hilscher et Nosbusch (2010)

Facteurs institutionnels ou
politiques

Risque politiqgue et qualité des

institutions

Block et Valeer (2004),
Baldacci et al. (2011),
Heinemann et al. (2014)°

Existence d'une regle budgétaire

et/ou inflationniste

Heinemann et al. (2014),
Balima et al. (2017)

Stabilité, transparence et
consolidation budgétaire

Hameed (2005), Baldacci et
al. (2011)

Historique des défauts récents

Cantor et Packer (1996),
Reinhart et al. (2003)

Dépenses de retraite futures

Haugh et al. (2009)

“ La variable construite dans cet article est "I'historique de I'inflation".
*En particulier, la stabilité politique et économique, la confiance dans le gouvernement et

I'ideologie gouvernementale.

13




Perception du risque par les | Barrios et al. (2009), Haugh

Facteurs mondiaux investisseurs et al. (2009), Antoine (2011)

Effet d'entrainement Anton (2011), Calani (2012)

Source : Auteur

2.2- Les mesures du risque souverain :
La littérature s’est concentrée, principalement, sur trois différentes mesures du risque
souverain ayant les mémes caractéristiques telles que I’incidence sur le comportement des
acteurs financiers et les implications pour la stabilité financiére, a savoir la notation financiere
souveraine, le spread de CDS souverain et le spread obligataire souverain. En effet, selon
Balima et al. (2017) : « Le risque souverain est généralement mesureé par (i) les notations de la
dette publique des agences de notation, (ii) les écarts de rendement par rapport aux obligations

souveraines d'un pays supposées sans risque, ou (iii) des Credit Default Swaps (CDS) ».

2.2.1- la notation financiere souveraine :

L’une des principales activités des agences de rating est la notation souveraine qui représente
environ 15% de leurs revenues selon Norbet Gaillart (2012).

L’essor de I’activité de la notation souveraine trouve son origine, historiqguement, dans trois
facteurs a savoir I’expansion d’endettement international, la promotion du financement direct
des Etats sur les marchés et la mise en place du Programme des Nations Unies pour le
Développement (PNUD) relatif a la notation des pays africains.

Dans un tel contexte d’endettement mondial croissant, la notation souveraine gagne de plus en
plus d’importance en tant qu’indicateur de la solvabilité d’un Etat emprunteur et par
conséquent du codt de son acces au marché des capitaux. En effet, plus un pays émetteur
d’obligations est considéré comme solvable, moins sa note souveraine est dégradée, moins il
est risqué, plus le taux d’intérét proposé aux préteurs est faible donc moins le colt de
financement est élevé. Dans ce cadre, Pozen et Conroy (2012) affirment que la notation de la
dette souveraine par les agences de rating consiste a apprécier la qualité de crédit d’un Etat.
Balima et al. (2017) considerent que la notation de la dette souveraine par les agences
spécialisées assure une appréciation de la capacité et de la volonté d'un Etat & rembourser ses
dettes et a honorer ses engagements dans le délai contractuel.

Les quatre principales agences de notation sont les américaines « Standard & Poor's (S&P) »,
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et « Moody's », 1’européenne « Fitch Ratings » et la japonaise « R&I ». Chacune de ces
agences se base sur des criteres qualitatifs et quantitatifs, comme déterminants de la notation
souveraine, auxquels elle attribue des pondérations, selon sa pertinence, et un score allant de 1
a 6 (de plus élevé au plus faible) sans dévoiler aucun détail sur le calcul qu’elle fait. Dans ce
sens, Jamarillo (2010) prévoit que les agences de rating se basent sur des facteurs politiques,
économiques et sociaux lors de la mesure du risque souverain.

Au début du XXe siécle, ces agences ont commencé a développer et a publier leurs notations
des Etats. En 1924, c'était Fitch Ratings qui a introduit le systéme de notation utilisé a ce jour.
L’échelle de notation varie de triple A a D. Ces trois agences évaluent la solvabilité des pays
jusqu'a AAA, la meilleure note qui traduit un remboursement certain de la dette. Moody’s
descend jusqu’a C, alors que la note la plus basse de Fitch et S&P est D indiquant le défaut.
Ainsi les autres niveaux intermédiaires indiquant la qualité de crédit d'un pays allant de « tres
haut » jusqu’a « Quasi en défaut ». Ainsi I’échelle de notation peut étre illustrée par le tableau

suivant :

Tableau 2 : Echelle de notation du risque souverain de principales agences de rating :

= Standard Fitch
Significaticn T T = & Poor's Ratings
de la note L imgy o L imgy Court Loamgg Coaart
terme t=rmmee terme t=rmmee terme termme
Prime A A
Premisre qualite Aaa
A - Aa -1 A+ A+ Y S F1+
gk grade o o
Haute gualits — e
Sad 4 A — A —
Ulppaer rmrved i A A e
grade A2 A, A A F1
Crualite moyenne
Sup-Srieurn:s A3 oo B A A= o
I ovwveer rmreadiorrr? EBaal BEEEB+ BBB+
grade
CQualite moyennne - e L ! =2E F3
inferieure Baa3 BEBEE— BBEB—
MNon-inrvestnraerrt Ean EE+ BE+
grade,
spaecoulafive e =L —
Speculatif Ba3 BE— B BEB— B
spaecoulafive B2 - B =
= : i Mo
Tres speculatif B3 S B— B—
Risqgue elewe Caa CCC+
Ultra spéculatif | CaaZ pﬂ?:e CCC CcCcC
En defaut, avec Caa3 cCC— < <
gquelgues espoirs Ca [l Ll
e recouvwraemant O e
En défaut selectif [ Sh O = D
En defawut [ ] [

Source : Wikipédia

La révision de la note s’effectue périodiquement, chaque année ou ponctuellement en cas de
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survenance d’un choc important. Outre la notation souveraine, les agences de notation sont
chargées de préparer et de fournir un « Outlook » pour I'état futur du crédit, qui peut étre :
"Stable" (si susceptible de rester inchangé); "Positive" (si une mise a niveau est attendue); "En

développement” (si lié a un évenement futur) ou "Neégatif" (s'il est susceptible de rétrograder).

2.2.2 - Le spread de CDS souverain :

Les swaps sur défaillance de crédit (CDS) représentent le produit dérivé de crédit le plus
simple et le plus utilisé. C'est un produit financier dont la valeur dépend d'un actif sous-jacent
(un évenement de crédit sur un emprunteur risqué) et consiste en I'échange (swap) de flux
entre deux contreparties. Il permet a l'une de transferer a l'autre le risque de crédit sur un
emprunteur. L'acheteur de protection paie une prime réguliere au vendeur de protection qui
s'engage a payer un certain montant en cas de réalisation d'un événement de crédit sur
I'emprunteur. Cette prime est fixée une seule fois au début de I'opération et pour toute sa
durée.

D’aprés Anton (2011), les CDS sont des contrats financiers bilatéraux qui représentent des
accords entre un acheteur, qui s'engage a payer un montant prédéterminé a un vendeur pour se
protéger ou s'assurer contre les évenements de crédit, normalisés dans le cadre des accords de
I'International Swap and Derivative Association (ISDA). Ainsi un CDS peut étre assimilé a un
contrat d’assurance ou I’acheteur peut se prémunir contre le risque de perte générée par un
événement de crédit moyennant le paiement d’une prime, appelée spread et déterminée par la
probabilité de défaut et la valeur de I'obligation, et en contrepartie le vendeur est chargé de
subir cette perte. La seule différence est que les CDS peuvent étre négociés sur les marchés
financiers.

L’adoption du spread de CDS souverain pour mesurer le risque d’une dette émise par un Etat
est tres courante. Dans ce sens, Kruger (2003), Gopinath (2006), Longstaff et al. (2011),
Gelos, Sahay et Sandleris (2011) ainsi que Aizeman, Hutchison, et Jinjarak (2011) se basent
soit sur les prix de contrats soit sur I’écart entre le taux d’emprunt souverain par rapport & un
taux sans risque pour évaluer le risque souverain inherent. De plus, suite a la crise financiére
de 2007, on a assisté a I’émergence de nombreux travaux qui étudient les déterminants des

CDS souverains.
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Tableau 3 : Les travaux empiriques relatifs aux déterminants du spread des CDS :
La littérature existante relative aux déterminants du spread des CDS prévoit des facteurs liés
a la situation du systéme financier mondial et d’autres liés a la situation du systéme financier

local relatif au pays en question.

Travaux Echantillon Résultats

Cecchetti et al | 21 pays développés Les spreads de CDS souverains sont corrélés

(2010) positivement avec le ratio de dette publique
sur PIB.

Longstaff et al. | Paysen développement | Les spreads de CDS souverains dépendent
(2011) entre 2000 et 2010 des facteurs liés a la situation du systéeme
financier mondial ainsi que des facteurs

locaux relatifs au pays en question.

Dooley et | Les Etats-Unis en 2007 | Les spreads de CDS souverains sont affectés
Hutchison (2009) par les informations économiques et

reglementaires

Aizenman et al. | 50 pays entre 2005 et | Les spreads de CDS souverains sont
(2013) 2010 impactés par des facteurs budgétaires et

macroéconomiques.

Source : Auteur

2.2.3 - Le spread obligataire souverain :

Ce spread qui s’exprime en points de base (bp), représente la différence entre le taux d'intérét
payé sur les obligations libellées en devises étrangéres d'un Etat, & une échéance similaire, et
les obligations souveraines d'un pays de référence, considérées comme « sans risque ».

La littérature prévoit principalement deux déterminants de cet écart, a savoir, la probabilité de

défaut de I’Etat souverain et le risque de liquidité associé au marché obligataire.

Tableau4 : Les travaux empiriques relatifs aux déterminants du spread obligataire
souverain :
La littérature existante relative aux déterminants du spread obligataire souverain prévoit des
facteurs liés a la situation du systeme financier mondial et d’autres liés a la situation du

systeme financier local relatif au pays en question.
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Travaux

Echantillons

Résultats

Geyer, Kossmeier
et Pichler (2004)

Belgique, Italie,
Espagne et 1’Autriche,

observations

Les spreads obligataires  souverains

dépendent des facteurs liés a la situation du

systeme financier mondial ainsi que des

hebdomadaires  entre | facteurs locaux relatifs au pays en question.
1999 et 2002.
Liu et spencer | Breésil Les spreads obligataires souverains sont
(2013) positivement corrélés aux taux d’inflation du
Brésil et aux taux d’intérét des Etats-Unis et
négativement corrélés au taux directeur de la
bangue centrale brésilienne.
Beirne et | 31 pays, fréquence | Les spreads obligataires  souverains
Fratzscher (2013) | mensuelle entre 1999 et | dépendent du solde budgétaire, 1’endettement
2011 public et la croissance économique.
Feucci (2003) et | Les Etats-Unis Les spreads obligataires souverains sont

Bellas et al. (2010)

affectés a court terme par la volatilité des

actifs financiers et les rendements des
obligations souveraines et a long terme par
des variables macroéconomiques telles que
le niveau d’endettement, du pays en
question, rapporté a son PIB, la balance

courante et le degré d’ouverture.

Source : Auteur

Section3 : Les canaux de transmission entre les Souverains et les
banques :

Il existe une abondante littérature théorique relative au lien souverain-bancaire qu’on peut

récapituler brievement en la divisant en trois groupes de travaux. Le premier groupe traite les

canaux de transmission du risque souverain vers le systétme bancaire (risque souverain-
bancaire) : CSFM (2011), Acharya et al. (2012), Correa et Sapriza (2014), Arzeki et al.(2011),
Genaioli(2010), BIS(2011), Borio(2012), Angeloni et wolff(2012), BRI(2011), Grande et
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al.(2013), Schnich et lindh (2012), Borensztein et al. (2013) et Angelini et al.(2011). Le
deuxiéme groupe traite le lien inverse, ¢’est-a-dire celui traitant les canaux de transmission du
risque bancaire vers I’Etat (risque bancaire-souverain) : Panetta et al. (2009), Gartner et al.
(2013), Reinhart et Rogoff (2008) et (2010), Dieckman et Plank(2010), Esjing et
Lemke(2009) ainsi que S.Merler et J.Pisani-Ferry(2012). Enfin, le dernier groupe traite les
relations des deux risques dans les deux sens (risque souverain-bancaire et risque bancaire-
souverain) : Rixtel et Gasperini (2013), Achrya et al. (2011) et (2014), Bofondi et al. (2013),
Albertazzi et al. (2012) et Neri (2013), Cooper et Nikolov (2013), Leonello (2014), Farhi et
Tirole (2014) ainsi que Brunnermeier et al. (2016a).

3.1- Le risque souverain-bancaire :

Le risque souverain peut s’étendre au systéme bancaire via quatre principaux canaux :

3.1.1- Le canal direct :

Les bilans des banques sont confrontés directement a ce risque a travers les portefeuilles de
titres souverains détenus. En effet, les banques ont tendance a acquérir une part considérable
de la dette publique nationale, ce qui resserre le lien entre la défaillance d’Etat sur les
obligations souveraines détenues par les banques et la défaillance du systéme bancaire. D’ou
I’augmentation du risque souverain affaiblit les bilans bancaires. Ainsi, Merler et Pisani-Ferry
(2012) estiment que les dettes souveraines européennes sont détenues au seuil de 30 % en
Allemagne, 20% en Espagne et 10% en Italie, en France, au Portugal, en Grece et aux Pays-

Bas.

3.1.2- Le canal des garanties ou de soutien gouvernemental :

L’acquisition des obligations souveraines permet aux banques de bénéficier d’une « garantie
implicite ». Cette garantie est qualifiée d’implicite, car elle est difficilement évaluée et trouve
son origine dans I’anticipation des acteurs économiques que 1’Etat ne laisse jamais une
banque faire faillite. Puis, il y a la banque centrale qui joue souvent le réle de préteur en
dernier ressort. D’ou I’augmentation du risque souverain entrainera la baisse de la valeur des

collatéraux souverains accroissant les codts de financement et les besoins de liquidités.

3.1.3- Le canal de la notation des banques :
Moody's Investors Service (2019) et Fitch Ratings (2017) affirment que les notations
souveraines constituent un plafond pour les notations des entreprises. Ainsi la dégradation de

la note souveraine a tendance a étre suivie par la dégradation des notes des banques
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nationales. Mais il est a souligner que seules les entreprises privees tres solides peuvent étre

notées au-dessus du rating souverain.

3.1.4- Le canal macroéconomique :

Lorsque le risque souverain atteint un niveau critique, il conduit a une récession économique,
ce qui fragilise les banques qui se trouvent obligées a serrer les conditions de crédit aggravant
a leur tour la crise (BIS, 2017).°

3.1.5- Autres canaux :

Le CGFS (2011) et 'ESRB (2015) mettent le point sur d’autres canaux a savoir : le canal des
chocs internationaux, le canal de I'aversion au risque, le canal de I'éviction et le canal de la
stratégie de couverture.

Cependant, le comité de Béle a critiqué la pertinence et la significativité de ces canaux.

Ces canaux conduisent, de maniere groupée ou isolée, aux défaillances et vulnérabilités du
systeme bancaire facilitant ainsi la propagation du risque vers tout le systeme financier (BIS,
2017).

3.2- Le risque bancaire-souverain :
Le risque bancaire peut s’étendre au gouvernement via deux principaux canaux (direct et

indirect) :

3.2.1- Le canal de sauvetage (direct) :

Puisque 1’Etat est chargé de soutenir les banques lors d’une crise bancaire, les vulnérabilités
du systéme bancaire sont susceptibles de nuire a la solvabilité de 1’emprunteur souverain et
mettre en péril les finances publiques. Dans ce sens, S.Merler et J.Pisani-Ferry (2012)
affirment que: « Le canal le plus immédiat par lequel les tensions affectant le systéeme
bancaire peuvent se répercuter sur les emprunteurs souverains est celui du colt de sauvetage
des banques qui est a la charge de 1’Etat ».

Ainsi la transmission de la crise bancaire vers le secteur public peut étre presentée par le

schéma suivant :

¢ Bank of International Settlements «The regulatory treatment of sovereign exposures »,
décembre 2017.
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Figure2 : Les étapes de la transmission de la crise bancaire vers le secteur public :

1. Sauvetage ""|
des banques

/ \ /
[ 5.Dégradation | { 2.Dégradation
des bilans | [ des finances |
bancaires / "\ publiques |
/

/ .Baissedela / 3.Hausse des
[ valeur des "| [ taux "|
K obligations K d’emprunt
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Source : Banque de France 2012

3.2.2- Le canal macroéconomique (indirect) :
Un systéme bancaire fragile implique une intermédiation financiére conséquente caractérisee
par une timide activité de crédit, ce qui conduit a des désequilibres macroéconomiques

réduisant les recettes fiscales et pesant sur la situation budgétaire de I’emprunteur souverain

(BIS, 2017).

3.3- Relation a double sens :

L’interconnexion entre les banques et 1’Etat donne naissance a une « boucle de rétroaction
négative », appelée aussi « boucle catastrophique » ou « boucle diabolique » alimentée par le
risque souverain et les défaillances bancaires. Ainsi plusieurs auteurs ont modélisé cette
boucle dont on peut citer : Cooper et Nikolov (2013), Leonello (2014), Acharya et al. (2014),
Farhi et Tirole (2014) ainsi que Brunnermeier et al. (2016).

En effet, Achrya et al. (2011) montrent qu’il existe une interdépendance entre les plans de
sauvetage bancaire et la hausse des spreads des CDS. Bofondi et al. (2013) préconisent la
synchronisation entre le resserrement des conditions de crédit et le risque souverain.
Albertazzi et al. (2012) confirment la synchronisation entre le resserrement des conditions de

crédit et 1’élargissement des spreads souverains. Ainsi la boucle rétroactive négative entre
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banques et Etat peut étre présentée par le schéma suivant :

Figure3 : Le schéma récapitulatif des interactions négatives Banques-Etats :

5 = = Dégradation de la note souveraine de I'Etat - -

14

Hausse des taux des obligations souveraines

. 2

Baisse des obligations souveraines

)

Dégradation de la valeur des

Dégradation des conditions de marché . ,
portefeuilles détenus par les banques

[

Difficultés des banques (liquidité, solvabilité, refinancement, mobilisation des
ressources)
2 8

A N

< )
L4

_ v

Augmentation des fonds propres Contraction des crédits bancaires
2 2 2
~\
Fonds privés Fonds public Ralentissement de I'économie
J
g
~\
Hausse de taux de défaut -
J

Source : Banque de France 2012
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Conclusion :

Le risque de défaut d’un Etat souverain se distingue de celui d’un agent privé par I’intégration
de la «volonté de payer » et une part considérable de risque systémique. Dans un tel cadre
d’endettement mondial en hausse, I’obsession du « risque souverain » occupe de plus en plus
I’esprit des autorités de régulation surtout apres les crises des systemes financiers et
économiques européens a I’occasion de la crise des dettes souveraines de 2011-2012. Cette
derniére a mis le point sur I’étroitesse du lien entre 1I’Etat et le secteur bancaire, le premier
souscripteur des titres souverains. De plus, I’absence d’un régime de faillite “des Etats et la
présence d’externalités importantes rendent le risque de défaut souverain particulierement
difficile a appréhender et les indicateurs de risque aujourd’hui utilisés (notations, spreads,
CDS) s’avérent peu fiables, voire pro-cycliques. Ainsi, pour faire face a un tel risque il est

primordial de mettre en place un cadre réglementaire efficace et adéquat.

" Réglement des faillites et pratiques judiciaires
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Chapitre 2 : La reglementation prudentielle et le

traitement du risque souverain

Introduction :

Alors que le déclenchement de la crise financiére de 2007-2008 a révélé I’inefficacité du
cadre reglementaire microprudentiel a faire face aux chocs financiers en faveur d’un nouveau
contexte de surveillance macroprudentiel, le déclenchement de la crise de la dette européenne
en 2011-2012 a mis le point sur la boucle existante entre les souverains, le systeme bancaire et
I’activité économique. Cette boucle trouve son origine dans 1’étroitesse du lien entre le risque
bancaire et le risque de crédit souverain favorisé par I’appétence excessive des banques pour
les titres émis par 1’Etat. De ce fait, toutes les critiques ont porté sur la réglementation
prudentielle considérée comme favorable aux expositions souveraines.

Dans ce chapitre, on présentera dans une premiére section le cadre réglementaire existant au
niveau international, ses objectifs, son efficacité et ses limites. Ensuite, on exposera les
différentes reglementations relatives au traitement des expositions souveraines. Enfin, on

discutera les recommandations présentées lors de la révision de ce cadre réglementaire.
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Sectionl : les politiques macroprudentielles : Définition, objectifs,

efficacité et limites :

La crise financiére 2007-2008 a souligné les limites d’un cadre de réglementation
microprudentielle qui repose sur une approche «ascendante » dans le sens ou si les
institutions financiéres sont individuellement stables le systéeme financier dans son ensemble
I’est également, ce qui a donné lieu a la nécessité d’un cadre plus intégré et plus large pour
garantir la stabilité financiere.

Dans cette section, on va présenter le cadre macroprudentiel, ¢’est a dire, I’historique, la
définition et les objectifs de la politique macroprudentielles, ensuite, les instruments a la
disposition des autorités de la reglementation, les preuves théoriques sur I’efficacité de ces
instruments et le cadre institutionnel qui garantit cette efficacité et enfin, les limites de ces

mesures.

1.1- Histoire :
Selon Climent (2010), le terme « macroprudentiel » est apparu a la fin des années 70 dans les
documents préparés par la banque d’Angleterre lors de la réunion du comité de Cooke. Cette
notion indiquait un cadre de réglementation pour la macroéconomie. Depuis le milieu des
années 80, les publications autour de ce terme n’ont pas cessé. La banque des réglements
internationaux (BIS) (1986) définit la politique macroprudentielle comme un cadre de
reglementation visant a assurer la solidité du systéme financier dans son ensemble. Alors que
Blunden (1987) le définit comme étant le cadre de réglementation visant a rendre les pratiques
bancaires plus prudentes. Au-dela des années 2000, cette notion de politique
macroprudentielle est devenue plus populaire et courante spécifiquement aprées la crise
financiere 2007-2008 qui a relancé le débat sur I’importance de ce cadre de réglementation,
d’ou I’apparition de plusieurs recherches sur ce domaine qui sont devenues fréquemment

exploitées dans ce nouveau contexte financier.

1.2- Définition et objectifs :

1.2.1- Definition :
Pour mieux comprendre la politigue macroprudentielle, on la compare a la politique
microprudentielle. En effet, contrairement au cadre de réglementation microprudentielle, celui

macroprudentiel repose sur une approche « descendante », selon laquelle on tient compte non
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seulement de la solidité des institutions financieres, mais aussi des interactions de ces
institutions entre elles et avec le secteur réel. Une autre différence repose sur le fait que le
cadre macroprudentiel considére que le risque financier est de nature endogene contrairement
a l’autre cadre qui lui attribue une nature exogene. D’ou, on peut dire que le cadre de
réglementation macroprudentiel s’intéresse de la nature procyclique du risque financier afin
de préserver la stabilité du systéme financier dans son ensemble.

Tableau 5 : La comparaison entre politique macroprudentielle et politique

microprudentielle :

Macroprudentielle Microprudentielle
L'objectif porche Limiter la détresse financiere a | Limiter la détresse financiére
I'échelle du systeme. des institutions prises

individuellement

L ultime objectif Eviter les colts | La protection du
macroéconomiques liéss & | consommateur (investisseur /
I'instabilité financiere. déposant).
Caractérisation du | Endogene (dépend du | Exogéne (dépend du
risque comportement collectif). comportement de chaque
agent).
Corrélations et Important. Sans importance.

expositions communes

Approche Evaluer le risque a I'échelle du | Evaluer le  risque  des
systeme; de haut en bas. institutions individuelles; de
bas en haut.

Source: Borio (2003).°

1.2.2- Objectifs :

Comme on I’a déja évoqué, le cadre de la réglementation macroprudentielle a pour objectif
principal d’assurer la stabilité financiére du systéme financier dans son ensemble. 1l vise donc
a améliorer la résilience des institutions financiéres face aux chocs importants en exigeant le
maintien de capitaux propres suffisants a titre de marge de sécurité. De plus, cette politique a
pour objectif de limiter le caractere procyclique des risques systémiques, c’est-a-dire de faire

8 Borio, C. (2003). Towards a macroprudential framework for financial supervision and
regulation? BIS working paper n°128.
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face aux expansions de crédit et aux volatilités financieres. Enfin, elle doit intervenir pour
limiter le risque de contagion, c’est-a-dire la défaillance d’une seule partie du Systeme
pouvant affecter tout le systeme a cause des interconnexions qui favorisent la propagation des
crises. Dans la littérature, les objectifs macroprudentiels sont largement discutés. En effet,
selon Brunnermeier et al (2009), la politique macroprudentielle a pour objectif de faire face
aux risques pendant et apres la crise. Landau (2009) considére quela politique
macroprudentielle a pour but d’éviter I’apparition des bulles du prix d’actifs. Tandis que
Perotti et Suarez (2009a) stipulent que la politique macroprudentielle vise a reglementer les
pratiques bancaires qui entrainent des risques systémiques et a rendre les institutions plus
prudentes. Enfin, Cruana (2010) soutient que la politique macroprudentielle a pour objectif de
réduire les risques systémiques par la reglementation des liens entre les institutions

financiéres.

1.3- Les instruments macroprudentiels:
Selon Cruana (2010), la politique macroprudentielle consiste en une combinaison d’outils

macroprudentiels permettant de faire face au risque systémique dans son ensemble.

1.3.1- La division des outils macroprudentiels :
Il existe plusieurs approches pour distinguer les outils macroprudentielles :

- Brio (2009) divise les instruments en deux catégories: ceux qui limitent la
propagation du risque systémique dans le temps tel que le provisionnement dynamique, (prét /
revenu, coussins contra-cycliques ...) et ceux qui limitent la propagation du risque systémique
en un point donné du temps entre les institutions financieres.

- Labanque d’Angleterre (2011) divise les outils macroprudentiels en trois catégories, a
savoir, ceux qui se basent sur des regles bilancielles tel que (le ratio de levier, les coussins
contra-cycliques de fonds propres, provisions dynamiques ...), ceux qui se basent sur les
structures de marché tel que (prét / valeur, LTV), (prét/ revenu, LTI), (dette / revenu, DTI) ...
et enfin ceux qui se basent sur des termes et des conditions des contrats de préts tels que les
exigences d’information et de la chambre de compensation.

- Ellis (2012) divise les outils macroprudentielles en deux catégories : ceux qui ont pour
objectifs de limiter les pratiques risquees des institutions financiéres et de réguler le cycle

financier et ceux qui sont de nature microprudentielle.
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- LaBRI° (2012) divise les instruments macroprudentiels en trois catégories selon qu’ils
se basent sur des exigences de liquidités, de fonds propres ou de rapports d’actifs.

- Blanchard et al. (2013) classent les instruments macroprudentiels en trois catégories :
ceux qui sont destinés aux emprunteurs en limitant les capacités d’emprunt tel que (les ratios
LTV, DTI, LTI ...), ceux qui sont destinées a limiter la prise de risque tels que (les provisions
dynamiques, le ratio de levier et le capital réglementaire).

- Galati et Moessner (2013) affirment qu’il existe des instruments baseés sur les prix en
affectant des contraintes (sous forme de taxes) pour accroitre le colt marginal des opérations
et ceux basés sur les quantités en affectant les contraintes de volume.

Suite & la crise financiére mondiale 2007-2008, le FMI s’est engagé a effectuer d’une maniére
périodique des enquétes aupres de différents pays sur I’évolution et 1’utilisation des
instruments macroprudentiels. Selon le FMI (2011), ces outils sont divisés en deux parties : la
premiére est composée d’outils spécifiquement destinés a amortir le risque systémique tels
que les réserves de fonds propres anticycliques alors que la deuxieme est composée d’outils
destinés a faire face au risque financier tels que (les ratios prét / valeur (LTV), prét / revenu
(LTI ou dette / revenu (DTI)). Le FMI (2011) a mis en place deux conditions qui doivent étre
remplies pour un outil macroprudentiel : il doit étre spécifiguement destiné a faire face au
risque systémique et il doit étre aussi étayé par des dispositions gouvernementales afin de

garantir son bon fonctionnement.

1.3.2- Les stratégies de choix des outils macroprudentiels :

Selon la BRI (2012), le choix des outils macroprudentiels est I’'une des taches les plus
difficiles et les plus délicates, car il dépend du type de risque systémique, des caractéristiques
financieres et économiques, des pratiques des institutions financiéres et de la qualité
institutionnelle des pays.

Ainsi, la réussite des outils macroprudentiels dépend de I’efficacité d’identifier des risques
systémiques en temps réel et de les mesurer correctement. En effet, la mise en place retardée
empéche ces instruments d’accomplir leurs missions. C’est pour cela qu’Elliot (2011) et FMI
(2011) préconisent qu’il est essentiel d’identifier le risque systémique cible pour le choix
optimal de la politique spécifique.

Le G30 (2010)*° argumente que la mise en place des outils macroprudentiels dépend de

° La Banque des réglements internationaux
% Le Groupe des Trente

28



I’identification de la phase du cycle financier. Enfin, le CGCFS (2010)** propose une

démarche a suivre en trois étapes pour réussir le choix de ces outils.

Tableau 6 : Etapes de la sélection des instruments macroprudentiels :

Etape 1 Déterminer ce qui concerne le MPI:*
» applicabilité au MPI;
« facilité de disponibilité des données

* capacité a communiquer et a reproduire facilement.

Etape 2 Evaluer strictement la fiabilité des indicateurs possibles pour guider la création ou

I'activation de MPlIs spécifiques.

Etape 3 Déterminer si le cycle financier entraine un simple ralentissement économique ou bien

constitue un précurseur d'une crise, ce qui déterminera s'il faut activer une libération

progressive ou rapide des MPIs.

Source: G30 (2010)*

De méme, Quagliariello et Libertucci (2010) prévoient que la mise en place des politiques
macroprudentielles se base sur deux approches : une approche régulée ou le régulateur doit
étre informé des dynamiques des données macroéconomiques et financiéres du systéme
financier et une approche discrétionnaire ou le régulateur exige que les banques doivent
conserver des marges de sécurité pendant les périodes calmes ou financiérement stables. Enfin
Parker (2012) propose un ensemble de questions qui facilite la tiche du choix de 1’outil tels

que la mesure de risque subi, le colt et I’avantage de 1’utilisation, etc.

1.4- Les propriétés clés de la conception d’un cadre de la politique
macroprudentielle:

Pour que le cadre de la politique macroprudentielle soit performant, plusieurs éléments clés

suggerés par le FMI (2011b) et Farrel (2015) doivent étre présents :

! Committee on the Global Financial System
2 Macroprudential policy Index
13 Group of Thirty Report, (2010). Enhancing Financial Stability and Resilience

Macroprudential Policy, Tools, and Systems for the Future. October 2010. Washington.
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1.4.1- Un mandat clair de stabilité financiére :

Pour garantir la performance de ces politiques, 1’autorité macroprudentielle doit étre dotée
d’un mandat qui définit clairement ses responsabilités, ses objectifs, ainsi que les pouvoirs
mis a sa disposition et garantit les trois caractéristiques du modele TIR a savoir la
transparence, 1’indépendance et la responsabilité de son intervention. Selon Ingves (2011), le
mandat doit définir les instruments macroprudentiels a la disposition des superviseurs pour
identifier et surveiller les risques financiers. En outre, selon la Banque de la France (2014), les
objectifs définis par le mandat doivent étre mesurables, précis et réalisables. Ainsi vu
I’importance de ces politiques en termes de stabilité financiére, comme le montre le tableau 7
ci-dessous, les grandes banques centrales optent pour un mandat macroprudentiel bien clair

afin de garantir le bon fonctionnement des outils.

Tableau7: Mandats macroprudentiels des principales banques centrales mondiales

Pays Mandat de stabilité financiére
Etats-Unis Identifier et répondre aux menaces émergentes pour la stabilité
financiere.

Promouvoir la discipline du marché et éliminer les attentes en

matiere de sauvetage.

La banque centrale | Prévenir ou atténuer les risques systémiques pour le systéme
européenne BCE financier de I'UE.
Contribuer au bon fonctionnement du marché intérieur et a la

croissance durable du secteur financier.

Royaume-Uni Protéger et renforcer la résilience du systéme financier britannique.
Soutenir les objectifs économiques du gouvernement, notamment la
croissance et I'emploi.

Ne prendre aucune mesure susceptible de nuire & la croissance a

moyen et long terme.

Allemagne Examiner les questions décisives relatives a la stabilité financiere.
Renforcer la coopération en cas de crise entre les institutions

représentées a la Commission de stabilité financiere.
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France Renforcer la résilience du secteur bancaire et de 1’ensemble de
I’économie contre les risques lié€s a la croissance excessive du crédit.
Limiter la croissance excessive du crédit ainsi que les hausses de

prix.

Suisse Renforcer la résilience du secteur bancaire et de 1’ensemble de
I’économie contre les risques lié€s a la croissance excessive du crédit.
Limiter la croissance excessive du crédit ainsi que les hausses de

prix.

Suéde Discuter des évaluations des risques systémiques, les mesures de
prévention appropriées et les questions liées au développement de la

politique macroprudentielle en général.

Source: Bundesbank (2013)*

1.4.2- L’efficacité du processus d’identification des risques systémiques :

Le superviseur macroprudentiel doit étre doté d’une bonne capacité d’analyse qui lui permet
de détecter les risques financiers en recourant a différentes méthodes telles que les systémes
d’alerte précoces et les stress tests. En effet, il doit avoir acces aux informations nécessaires a
savoir les données agrégées du systeme financier et les données individuelles des institutions
financiéres surtout de grande taille.

Selon Landau (2009), la surveillance continue du régulateur des activités des institutions
financieres ainsi que les risques qui affectent leurs éléments de bilan et hors bilan facilite et
simplifie sa tache de détection des risques.

Ainsi, une détection réussie des risques systémiques, c’est-a-dire en temps réel et de maniére

précise, favorise la mise en place des outils utiles et efficaces.

1.4.3- La gestion des outils macroprudentiels :
Face aux risques systémiques identifiés, le régulateur doit mettre en place des mécanismes
pour mieux controler et développer les outils macroprudentiels qui doivent intervenir dans des

dimensions transversale et temporelle du risque. Ainsi, la garantie de meilleures performances

14 Bundesbank, (2013). “Macroprudential oversight in Germany: Framework, Institutions and
Tools”. Monthly Report, April 2013.
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nécessite une surveillance active des outils.
Selon Farrel (2015), le choix optimal des outils se fait selon la nature du risque, les

caractéristiques du pays et I’arbitrage entre les avantages et les cotts d’utilisation.

1.4.4- La gouvernance de la politique macroprudentielle et la coordination entre les
politiques :

Vu le manque d’expériences en termes de régulation macroprudentielle, il s’avére important
de mettre en place des regles de bonne gouvernance. Ainsi, selon la Banque de France (2014),
pour garantir la bonne utilisation des outils macroprudentiels et assurer la stabilité financiere
il est nécessaire de mettre en place par la loi ou en interne des codes de bonne gouvernance.
Ainsi, ces politiques doivent étre menées par une autorité de contréle indépendante et digne
de crédibilité. En plus, en I’absence de mesure claire de la stabilité financiere, il est difficile
de faire assumer au superviseur une telle responsabilité.

En effet, la bonne gouvernance des politigues macroprudentielles peut étre affectée par
I’absence d’une mesure unique de leur succes, d’ou la nécessité, d’une part, de la transparence
qui engage 1’autorité de régulation a fournir les informations nécessaires concernant 1’état
financiere actuelle et les politiques menées surtout en période de récession et d’autre part de la
coordination ou répartition des outils macro et micro-prudentiels afin d’éviter qu’un méme

outil soit utilisé pour les deux fins.

1.5- L’efficacité de la politique macroprudentielle :

L’évaluation de D’efficacité des outils macroprudentiels demeure difficile. Sur le plan
théorique, selon Galati et Meossnier (2013) cette difficulté peut étre expliquée par 1I’absence
de modeéles appropriés qui mettent en relation ces outils avec les caractéristiques du systeme
financier. Alors que sur le plan empirique, la complexité et I’ambigiité des preuves de
I’efficacité des outils, du fonctionnement de leurs canaux de transmission ainsi que leurs
utilisations sont expliquées par le manque d’expérience dans I’utilisation des instruments
macroprudentiels. En effet, L’efficacité des outils macroprudentielles pour réduire de maniére
significative le risque systémique reste floue (Smets, 2014). Ce dernier met le point sur la
variété des outils macroprudentiels, ’absence d’un consensus sur le cadre théorique pour leur
choix et leur calibration ainsi que la rareté¢ d’é¢tudes empiriques existant pour les économies
les plus avancées, du fait du peu d’expérience de ces outils.

De plus, la plupart des études concernant 1’efficacité des outils macroprudentiels sont menées
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sur une combinaison de politiques. Enfin, le systéme financier est marqué par une évolution
rapide expliquée par I’introduction de nouvelles pratiques financieres et le développement du
systeme financier, ce qui rend difficile I’identification, d’une maniére convenue, des
mécanismes de transmission.

Ces contraintes n’ont pas empéché les chercheurs, au cours des derniéres années, de mener
des études et de prouver I’efficacité de ces outils a freiner les taux de croissance de crédit et
du prix du logement.

Dans cette partie, on va juste s’intéresser a la revue théorique des recherches a travers les
modeles théoriques de 1I’impact des outils macroprudentiels sur le systéme financier, ainsi que

les faits stylisés afin d’étudier I’impact des modifications de ces outils.

1.5.1- L’approche théorique :
On peut distinguer trois types de modéles dans cette approche

1.5.1.1- Les modéles bancaires-financiers :

Ces modeles permettent d’étudier les interactions entre les préteurs et les emprunteurs. En
effet, selon Diamond et Dybvig (1983) et Rajau (2001) I’asymétrie d’information entre
emprunteur et préteur et les incitations a faire défection entrainent la défaillance des contrats
financiers et créent des chocs qui se transmettent via des liens bilanciels et informationnels
pour contribuer a I’instabilité financiére. D’ou I’importance des interventions des outils
macroprudentiels dans la dimension transversale des risques systémiques.

Perotti et Suarez (2011) étudient la réglementation des risques systémiques entrainés par le
financement a court terme. Ils montrent qu’étant donnée I’hétérogénéité des caractéristiques
institutionnelles et des pratiques bancaires, un ratio de liquidité sur le financement a court
terme permet d’atténuer les risques systémiques générés par le financement a court terme.
Mais, ces modeles présentent deux limites a savoir : premiérement, ils ne tiennent pas en
compte la dimension temporelle du risque systémique, ce qui néglige I’intervention des outils
macroprudentiels pour atténuer la procyclicité des systémes financiers et deuxiemement, ces

modeles sont basés sur des équilibres partiels et non des équilibres généraux.

1.5.1.2- Les modéles d’équilibre général a trois périodes :

Ces modeles mettent en relations les difficultés financieres et les prix des actifs. En effet, ils

étudient, dans une période de crise, les activités risquées des agents économiques, tels que

> Constituent une repréesentation simplifiée des résultats empiriques. Le concept « fait
stylisé » a été introduit par Nicholas Kaldor dans son article « The Theory of Capital »,
Londres, 1961, 177-222 p.
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Lorenzoni (2008), Goodhart et al. (2012), Gersbach et Rochet (2012 ab) et Tsomocos (2003)
qui étudient, dans un cycle de resserrement et de prospérité de crédit, les externalités d’une
exubérance financiere. En effet, selon Goodhart et al. (2013), la mise en place d’outils
macroprudentiels tels que le ratio LTV, les ratios de liquidité et les exigences des fonds
propres permet de limiter les resserrements de crédits et d’éviter des comportements risqués
de la part des agents, telle la vente d’actifs en période de crise.

Cependant, ces modéles négligents le risque d’interconnexion entre les interventions
transversales et celles temporelles. En effet, selon Horvath et Wagner (2013) les outils
transversaux permettent d’atténuer la procyclicité des risques systémiques alors que les

risques transversaux peuvent étre renforcés par les outils contra cycliques.

1.5.1.3- Les modéles macroéconomigues a horizon infini avec des frictions financiéres :

Contrairement aux modeéles d’équilibre général standards, ceux augmentés des frictions
financieres se basent sur des équilibres multiples qui rendent plus efficiente 1’analyse de
I’efficacité¢ des outils macroprudentiels tout en adoptant une étude plus détaillée sur les
répercussions d’une exubérance financiére.

Vu I’importance de ces modéles, ils ont été beaucoup développés, ces derniéres années, pour
étre plus adaptés a introduire les instruments macroprudentiels.

Comme premiere ligne de recherche portant sur ces modeéles, nous pouvons citer ceux de
Bianchi et Mendoza (2010), Jeanne et Korinek (2013) et Benigno et al.(2013) qui évaluent
I’affectation optimale des instruments macroprudentiels par 1’é¢tude des interactions entre la
contraction des conditions financiéres et la chute de la valeur nette et des prix d’actifs.

Un autre domaine de recherche présenté par Benes et al. (2014 a,b) qui met en relation, en
période de vulnérabilité financiére, I’économie réelle, les bilans bancaires et les bilans des
emprunteurs pour identifier I’impact des reglementations macroprudentielles tels que les

variations des exigences de fonds propres contra-cycliques.

1.5.2- Les faits stylisés :

Ces faits représentent une approche narrative sur la base des « cartes de transmission » dans le
but de fournir des preuves sur ’efficacité des outils macroprudentiels a maitriser la croissance
de crédit et a assurer la solidité financiere. Pour cela, on peut citer le rapport du Comite sur le
systeme financier mondial (CGFS) (2012 a,b) qui fournit des présentations stylisées sur les
mécanismes de transmission des outils macroprudentiels tels que les exigences de liquidités et
de fonds propres afin de montrer leurs efficacités.

Ce document présente des résultats pertinents. Premierement, dans le but de prédire les crises
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financieres, plusieurs variables peuvent étre utilisées, parmi lesquelles I’écart crédit-PIB, la
croissance des prix d’immobilier et le ratio du service de la dette. Deuxiémement, malgré
leurs colts, les politiques basées sur la liquidité et le capital s’avérent utiles. Troisiémement,
pour répondre aux besoins de liquidités excessifs, la mobilité des capitaux s’avere efficace
pour assurer la stabilité du systéme bancaire puisqu’en cas de besoin, les banques seront
obligées d’ajuster leurs bilans. Quatriémement, le resserrement des ratios LTV et DTI réduit
la probabilité des défauts de paiement en limitant la demande de crédit et en baissant les prix
de logements, ce qui permet de maitriser le cycle de crédit. Enfin, ce rapport étudie 1I’impact
d’une coordination des politiques macroprudentielles entre elles et avec d’autres en

I’occurrence les politiques monétaire et budgétaire.

1.6- Les limites de la politique macroprudentielles :

Premiérement, ’efficacité de la politique macroprudentielle est difficile a mesurer dans le
sens ou la capacité de ces outils a atténuer les risques systémiques reste discutable. Cette
limite est due au manque d’expériences dans 1’utilisation et la calibration optimale de ces
outils. Smets (2014) affirme la rareté des études empiriques sur I’utilisation de ces outils dans
les pays avancés. Or, a cause des différents entre les pays développés et ceux pays émergents,
les résultats des études empiriques menées sur les pays émergents ne peuvent pas étre
généralisées au cas des pays avanceés. Cerutti, Claessens et Laeven (2017) affirment que dans
les pays émergents, la plupart des mesures prudentielles sont destinées a faire face aux risques
de change qui ne sont pas évoqués dans le cas des pays développés.

Deuxiémement, plusieurs études empiriques suggéerent différents résultats et montrent
I’efficacité limitée de ces outils. Selon Lim et al. (2011), les outils macroprudentiels sont
efficaces pour atténuer les risques financiers géneres au début de la crise, mais ils s’averent
insuffisants pour faire face a la forte croissance de crédit, la formulation et 1’éclatement de la
bulle des prix d’actifs. Cerutti, Claessens et Laeven (2017) argumentent que les outils
macroprudentiels sont capables de maitriser le taux de croissance crédit et des prix d’actifs,
mais leurs performances sont plus remarquées dans les pays émergents que dans les pays
développés.

Troisiemement, la conduite des politiques macroprudentielles est contrainte par 1’absence
d’une regle standard qui garantit la meilleure affectation de ces outils. Selon George (2014)
I’affectation optimale du coussin de capital contra cyclique en termes d’ampleur et de date

d’ajustement demeure un véritable défi a cause de I’absence d’une regle standard. De plus, la
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conduite de cet instrument peut étre contournée en cas du passage des institutions financieres
reglementées aux secteurs paralléles tels que les "shadow" banques (Anne-Marie Rieu-
Foucault, 2018).

Enfin, les mesures macroprudentielles ne ciblent que les éléments bancaires a savoir le
capital, le crédit et les liquidités en ignorant les activités hors bilan tels que les produits
dérivés qui avaient un réle important dans la déstabilisation de certaines situations financieres
(Anne-Marie Rieu-Foucault, 2018).

Section 2: Le traitement reglementaire existant des expositions au
risque souverain:

Généralement, 1’exposition au risque souverain bénéficie d’un traitement prudentiel favorable
par rapport aux autres types d’expositions sur plusieurs plans. Ainsi cette section est réservee
a la présentation de la réglementation prudentielle des expositions au risque souverain aux
yeux du cadre balois. Cette description va se baser sur deux piliers a savoir : les pondérations
de risque pour les obligations souveraines et la prise en compte des expositions souveraines

dans le cadre régissant le ratio de levier et les exigences de liquidité.

2.1- Pondérations de risque pour les expositions souveraines :

Les cadres prudentiels de Bale II et Bale III n’ont pas prévu de pondération particuliere pour
les expositions souveraines. En pratique, puisque les accords de Bale ne sont pas
juridiquement contraignants, ce sont les autorités de surveillance nationales qui imposent leur
réglementation et dans le cas d’espéces, elles n’imposent aux banques aucune exigence en
fonds propres pour faire face au risque souverain induits par la détention d’actifs d’émetteur
souverain libellés en monnaie locale. Au contraire, ces actifs sont considérés par les mémes
réglementations nationales comme étant des actifs liquides de haute qualité.

Le dispositif balois prévoit deux approches pour mesurer le risque de crédit souverain a

savoir : I'approche standardisée et I'approche basée sur les notations internes (IRB) :

2.1.1- L'approche standardisée.

En vertu de cette approche, les banques s’appuient sur les notations externes allouées par les
agences de notation de crédit (ARC) pour pondérer leurs expositions sur les emprunteurs
souverains. En effet, cette pondération varie entre 0% et 150%, en cas de présence des

notations externes de crédit souverain, alors qu’elle est fixée a 100% en cas d’absence de
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notation.

Tableau 8 : Pondérations actuelles des expositions sur les emprunteurs souverains dans

L’approche standardisée :

Note de crédit AAA 3 A+ a BBB+ a BB+ 3 Inférieure Absence
AA- A- BBB- B- aB- de note
Pondération 0% 20% 50 % 100 % 150 % 100 %

Source : Comité de Bale sur le contrdle bancaire

Or comme déja expliqué le comité de Bale n’est pas une autorité de surveillance

supranationale, d’ou le dispositif réglementaire national a toute la liberté pour appliquer une

pondération plus favorable sur les expositions de leurs banques aux risques des émissions en

monnaie locale de leur propre Etat.

2.1.2- L'approche basée sur les notations internes (IRB) :

Selon la réglementation Béle |1, en vertu de cette approche, le risque de crédit est calculé sur

la base de quatre parametres, a savoir, I'exposition en cas de défaut (EAD), la probabilité de

défaut (PD), la maturité effective des titres détenus, (M) et la perte en cas de défaut (LGD).

Selon CBCB™ (2006), il existe deux approches de calcul de ces paramétres (fondamentale et

avancée) qui, pour le cas du risque de crédit souverain, générent les mémes résultats.

Tableau 9 : Pondérations du risque souverain et exigences de fonds propres selon

I'approche des notations internes de Béle 11 :

CTharge
de capital
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Source : Comité de Bale Il sur le contr6le bancaire

16 Comité de Bale sur le contrdle bancaire
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Remarque: L'approche IRB Fondation suppose une LGD de 45% et une échéance de 2,5 ans.
La PD se référe a un horizon de 1 an. La colonne « Capital charge » indique le montant du

capital & détenir en pourcentage de la valeur nominale de I'exposition souveraine.

2.2- le cadre régissant le ratio de levier et les exigences de liquidité :

2.2.1- Le ratio de levier :

Le Comité de Bale, Conscient de la nature lacunaire des méthodes de pondération des risques
existantes, impose un ratio de levier non basé sur le risque dans le but d’assister et de
compléter les exigences de fonds propres fondées sur le risque et de freiner I'accumulation
d'un effet de levier excessif considérée comme 1’un des principaux facteurs déclenchant la
crise financiere mondiale de 2007.

Ce ratio est défini par le rapport entre le capital Tier 1 (les fonds propres de base composés
principalement de capitaux propres et de réserves) et la somme des expositions bancaires de
bilan et hors bilan. 1l est a souligner que :

- Leratio de levier consiste a une exigence minimale de 3 %.

- Les expositions souveraines sont considérées a leur valeur.

- Dans une perspective de mise en ceuvre efficace de la politique monétaire, les banques
peuvent, suite a une autorisation des autorités de contrfle, exclure temporairement
leurs réserves aupres de la banque centrale des expositions lors de calcul du ratio de
levier. Ainsi, pour préserver 1’efficacité de ce ratio, le dispositif de surveillance
discrétionnaire de cette exclusion doit réajuster a la hausse 1’exigence minimale de

3%.

2.2.2- Les exigences de liquidité :

Pour préserver la liquidité bancaire, le comité de Bale 111 met en place deux ratios :
- Leratio de couverture de liquidité (LCR : Liquidity Coverage Ratio) ;
- Leratio de financement stable net (NSFR : Net Stable Funding Ratio).

- Leratio LCR:
Formule :

actifs liguide de haute qualité (ALHQ)

LCR = - . - p—
sorties attendues (30 j) — entrées attendues(30j)

Ce ratio impose aux banques de détenir un stock d’actifs qu’elles peuvent transformer en cash
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« Actifs liquides de haute qualité » (HQLA) non greves pour résister a un scenario de crise
significatif d’une durée de 30 jours calendaires.
Il est @ mentionner que les HQLA comprennent deux catégories d’actifs :

- Les actifs de niveau 1 : englobent les titres d’émetteurs souverains et d’expositions au
risque souverain et non soumis a aucune décote vu qu’ils demeurent immédiatement et
facilement liquidables, sans perte de valeur, méme en cas des crises.

- Les actifs de niveau 2 : couvrent certains titres d’émetteurs souverains et d’autres
classes d’actifs, se voient appliquer une restriction minimale de 15% et peuvent
présenter au maximum 40% de I’encours total de HQLA.

Les obligations souveraines ne peuvent étre classées en actifs de niveau 1 que lorsqu'elles
remplissent au moins un des trois critéres suivants:

(1) elles sont soumises a une pondération de risque nul d’apres 1’approche standard Bale 1T ;
(2) Elles sont libellées et financées en monnaie locale par les souverains du pays d'origine de
la banque ou des pays dans lesquels le risque de liquidité est considéré ;

(3) Si elles sont libellées et financées en devises étrangeres a la limite du montant des sorties

nettes de liquidités dans ces devises étrangeres en période de crise.

- Le ratio NSFR :
Formule :

ressources stables disponible

NSFR = > 100
financement stable exigé %

Le Net stable Funding Ratio (NSFR) vient compléter le ratio a court terme LCR. Il vise a
inciter les établissements bancaires a disposer en permanence d’une structure de ressources
stables, leur permettant de poursuivre leurs activités sur une période d’un an. D’ou, on peut
dire que le NSFR permet de s’assurer que les banques disposent d’un profil de liquidité stable
capable de financer leurs activités sur une période d’un an.

Ainsi, les ressources stables couvrent : les fonds propres de base (Tierl) ; les fonds propres
complémentaires (Tier2), les actions de préférence d’une durée >1an, les passifs d’une durée
effective >1 an, les dépots (sans échéance ou a terme) d’une durée >1 an et conservables
durablement et le financement de gros d’une durée > 1 an et conservables durablement.
Cependant, les financements stables exigés couvrent la somme des actifs détenus et financés
et le montant des actifs hors bilan (risque de liquidité potentiel).

Dans la logique de ce ratio, plus les actifs sont liquides, plus ils se voient appliquer un facteur

de financement stable requis (RSF) faible et vice versa. En effet, lors du calcul de ce ratio, les
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titres souverains classés en actifs de niveau 1 dans le LCR sont soumis RSF de 5%, tandis

que ceux classes en actifs de niveau 2 sont soumis a un RSF compris entre 15 et 50%.

Section 3 : La révision du traitement réglementaire des
expositions au risque souverain :

Les reglementations baloises relatives au traitement des expositions au risque souverain
exposées dans la section précédente ont fait couler des flots d’encre. Les universitaires et les
décideurs politiques n’ont cessé de fustiger ces traitements préférentiels avec un consensus
général qu’ils ne font qu’encourager les banques a acquérir des avoirs «excessifs» en
obligations souveraines sur lesquelles les Etats peuvent faire défaut et le font, alimentant ainsi
la boucle de rétroaction negative entre la stabilité souveraine et celle du systeme financier.
D’aprés le président du conseil de surveillance du mécanisme de surveillance unique, Danicle
Nouy, lors d’une interview faite le 8 octobre 2015 avec Nihon Keizai Shimbun : « Nous avons
appris de la crise qu'il n'existe pas de risque de crédit nul pour les actifs, nous devons donc
résoudre ce probléme concernant les souverains ».

En effet, 'hypothése de base des défenseurs des reéglementations baloises a savoir : « un
emprunteur souverain ne fait jamais défaut » présente trois principaux critiques :

1- Le remboursement de la dette souveraine peut étre blogué par des contraintes
institutionnelles ou plus colteux que le défaut de paiement.

2- Les entités souveraines telles que les entreprises publiques et celles infranationales
(classées comme autres entités souveraines par le comité de Bale) ayant une
tarification de dette plus chéere sont susceptibles de faire défaut.

3- Les variations des prix d’obligations souveraines avec les appréciations, faites par les
investisseurs, des risques budgétaires peuvent affecter la capacité d’un souverain a
honorer ses engagements.

Le débat international sur la révision de la reglementation du traitement des expositions au
risque souverain était riche de réflexions et de recommandations. Trois recommandations au

moins méritent d'étre mentionnées :

3.1- Une pondération positive de risque souverain :
Dans le but daccroitre la capacité d'absorption des chocs du secteur bancaire vis-a-vis du
risque souverain et d'affaiblir ainsi le lien souverain-bancaire, I’affectation d’une pondération
de risque positive pour les obligations d’Etat implique que les expositions souveraines ne
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recevraient pas automatiqguement une pondeération de risque nulle. En effet, les pondérations
de risque seraient basées sur des notations externes. Dans ce sens, la CBCB (2017) suggére un
calibrage des pondérations de risque standardisées qui se base sur les notations des agences de
rating. Un tel calibrage accorde :

Q) Une pondération de risque de 0% si la dette souveraine est notée entre AAA et A—

(i)  Une pondération de risque de 4% si la dette est notée entre BBB+ et BBB-

(iii) ~ Une pondération de risque de 7% si la dette souveraine est notée BBB— ou moins
A titre d’exemple, les notations souveraines des pays européens en 2019 ont accordé, sur la
base de cette approche, une pondération de risque de 0% pour les obligations souveraines
émises par 15 Etats membres de la zone euro, une pondération de risque de 7% pour celles
émises par I'ltalie, Chypre et le Portugal et une pondération de risque de 7% pour la dette
émise par la Grece.
Cependant, le calibrage proposé par le comité de Béle a été largement critiqué. Dans ce sens,
ESRB (2015) et Lenar¢i¢ et al. (2016) affirment que la dépendance du calibrage aux seules
notations des agences de rating pourrait étre désavantageuse pour les obligations souveraines.

3.2- Les limites d'exposition souveraine:

Comme la pondération positive du risque, les limites d’exposition souveraine ont le but
d'accroitre la résilience des banques au risque souverain et d’affaiblir ainsi le lien souverain-
bangue. Bien que l'objectif soit le méme, les deux approches réglementaires different I'une de
l'autre. En effet, Lenar¢i¢ et al. (2016) confirment que la pondération positive du risque traite
le risque de crédit, alors que les limites d’exposition souveraine traitent le risque de
concentration. Alors que Daniele Nouy affirme : « Nous devons avoir des exigences de fonds
propres basées sur des pondérations de risque pour les expositions souveraines... Pour moi, ce
n'est pas seulement une question d'exigences de fonds propres pour les souverains... C'est
aussi une question de risque de grande exposition. Ainsi, de grandes limites d'exposition
devraient étre appliquées ».

Dans le cadre de cette approche réglementaire, on peut citer plusieurs propositions examinées
dans la littérature.” Par exemple, le CERS® (2015) propose une limite de I’exposition d'une

banque a un souverain a 25 % de ses fonds propres.

"ESRB (2015), German Council of Economic Experts (2015), Andritzky et al. (2016),
Matthes et Rochell (2017), CBCB (2017)
18 Le Comité européen du risque systémique
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3.3- Les Décotes pour les obligations d'Etat :

L'accord de Bale 11l accorde un traitement préférentiel aux obligations souveraines. Dans le
cadre du calcul du ratio de liquidité a court terme LCR, ces derniéres sont classées comme
HQLA de niveau 1. A ce fait, elles ne sont soumises ni a des limites quantitatives ni a des
décotes, ainsi elles n'ont pas besoin d'étre diversifiées au sein des classes d'actifs et elles
bénéficient également d'un traitement préférentiel dans le cadre du NSFR.

Ainsi, cette approche réglementaire a pour objectif de mettre fin au traitement préférentiel des
obligations souveraines dans la régulation de la liquidité. De ce fait, elles ne sont pas
automatiquement classees en HQLA de niveau 1 et qu'elles doivent étre diversifiées au sein
de leur classe d'actifs. Dans ce sens, selon ESRB (2015), les décotes pour les obligations
d’Etat impliquent la violation de I'hypothése selon laquelle elles se comportent toujours « plus
liquides » que les obligations du secteur privé.

Ainsi, le CERS (2015) propose des indicateurs de liquidité du marché a prendre en compte
pour classer les obligations souveraines et suggere que les régles de régulation de la liquidité
ne doivent étre modifiées qu’apres avoir analysé les problemes de liquidité des obligations

souveraines.

La révision du traitement réglementaire des expositions au risque souverain présente plusieurs
avantages :
1- Faire face au phénomene d’aléa moral en réduisant I’appétence des banques a acheter
les titres émis par les souverains ;
2- Améliorer le profil de capitalisation bancaire ;
3- Renforcer la solidité bancaire pour affronter les tensions financieres ;
4- Renforcer la stabilité macroéconomique en limitant la boucle de rétroaction négative

entre les banques et les souverains.

Mais cette révision n’est pas facile et représente au moins deux craintes a savoir des
problémes de transition et la crainte des décideurs des conséquences imprévisibles relancant
des défis indéniables. En effet, les nouvelles pondérations peuvent genérer de la procyclicité
entre les expositions et les bilans des banques en adoptant un comportement procyclique face
aux changements de notations souveraines. Une telle révision reglementaire pousse les
banques a procéder a des ajustements structurels de leurs bilans. En outre des problémes

transitoires, les décideurs craignent le désintéressement des banques et leur abstention a
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financer le déficit budgétaire, ce qui pose une grande menace surtout en cas de durcissement

des conditions de refinancement mondiale.
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Conclusion:

L’introduction des politiques macroprudentielles est devenue indispensable pour la solidité du
systeme financier dans son ensemble. En effet, on a présenté plusieurs modeles théoriques
pour montrer 1’efficacité des outils macroprudentiels. Mais cette tache reste rigoureuse en vue
de la multiplicité des outils, le manque d’expérience dans leur I’utilisation et I’ambiguité des
risques financiers. Elle nécessite, ainsi, un cadre institutionnelle adéquat a savoir la banque
centrale. D’ou, un objectif supplémentaire s’ajoute a cette derniére ce qui relance les enjeux
d’articulation des politiques. Malgré son importance, le cadre de Bale néglige le danger
inhérent du risque souverain, en favorisant I’exposition aux agents économiques souverains
par rapport aux autres types d’expositions, sous prétexte que les obligations souveraines sont
considérées comme sans risque et trés liquides. Or le déclenchement de la crise de la dette
souveraine européenne a montré que ce n'est pas le cas en réalité. Ce qui a relancé le débat sur
les réformes des regles prudentielles nécessaires pour I'abolition du traitement préférentiel des
obligations souveraines. Mais malgré leur importance tels que 1’amélioration du profil de
capitalisation bancaire, la limité du phénomene d’aléa moral et le renforcement de la solidité
macroéconomique, ces réformes demeurent difficiles a conduire en générant des codts de

transition et en limitant le financement interne.
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Chapitre 3 : L’interaction entre les politiques budgétaire
et prudentielle : Le lien souverain — bancaire cas des

banques tunisiennes :

Introduction :

Depuis 2011, la Tunisie connait une dégradation continue de sa notation souveraine. En effet,
le pays a connu une vague d’instabilité politique et sociale et un retard énorme dans les
réformes économiques, ce qui a poussé les grandes institutions financiéres internationales et
les agences de notation a émettre certaines inquiétudes sur la capacité des autorités
tunisiennes a mettre en place les réformes nécessaires pour remettre la Tunisie sur la voie
d’une croissance soutenue. D’ou, dans un contexte d’endettement mondial croissant, la
notation souveraine attire de plus en plus I’attention en tant qu’indicateur de la solvabilité
d’un Etat emprunteur et déterminant du coQt de son accés au marché des capitaux. Ainsi, au
lendemain de la crise sanitaire Covid-19, la Tunisie, a DI’instar de tous les pays en
développement, s’est trouvée face a un dérapage budgétaire sans précédent conjugué a un
resserrement flagrant des conditions de refinancement sur les marchés extérieurs. Par
conséquent, le gouvernement s’est orienté vers 1’endettement intérieur, auprés des banques,
pour combler son besoin de financement et le lien bancaire-souverain n’a pas cessé de se
resserrer, accentuant ainsi les défis de la conduite de la politique macroprudentielle dans le
but d’atténuer les effets de contagion du risque souverain vers les banques et 1’économie.

Dans ce troisieme chapitre, on va présenter, dans un premier lieu, un apercu sur 1’évolution de
la notation souveraine tunisienne et de la réglementation bancaire ainsi que les faiblesses et
les défis des cadres économique et financier tunisiens suite a la crise du Covid-19. Ensuite, on
va développer un modéle d'équilibre général stochastique dynamique (DSGE), calibré sur la
base des caractéristiques de 1'économie tunisienne, pour cerner la dynamique de I’interaction
entre les politiques budgétaire et prudentielle. L’objectif de ce travail est d’évaluer I’efficacité
des outils macroprudentiels (ratio de solvabilité) a limiter 1’exposition des banques au risque
souverain, a stimuler I’investissement et la production et a maximiser le bien-&tre, dans un

contexte de crise économique.
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Section 1 : La notation souveraine et la reglementation des
banques tunisiennes :

1.1- La notation souveraine tunisienne :

1.1.1- Evolution :
La notation souveraine est un jugement professionnel sur la capacité d’un Etat, émetteur de

titres, @ honorer ses obligations souveraines a I'échéance. Cette notation, publiée au moins
annuellement, permet d’exposer la situation actuelle d’un Etat et aux autorités de ce dernier

d’ajuster les carences de la gestion publique.

Figure 4 : Evolution de la notation souveraine de la Tunisie par Moody’s entre 1994 et
2021 :

= ! -

Source : Moody’s

A travers les années, la notation souveraine tunisienne a connu d’abord une certaine stabilité
puis une dégradation sans cesse continue.

En effet, entre 2011 et 2013, la note souveraine Moody’s est passée de Baa2 avec des
perspectives stables a Ba2 avec des perspectives négatives. Cette détérioration s’est produite
en trois phases :
1- Phase 1: qui a débuté avec le « choc de la révolution ». Moody’s a revu la notation
souveraine de Baa2 a Baa3 tout en basculant vers un Outlook négatif. Cependant,
Fitch Rating et Standard & Poor’s n’ont pas changé leur notation de BBB, mais ont
opté pour le méme changement d’Outlook.
2- Phase 2 : devant I’absence de visibilité causée par le retard dans la mise en place des

réformes institutionnelles nécessaires pour remettre la Tunisie sur les rails d’une
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croissance soutenue, Moody’s, Fitch Rating et Standard & Poor’s ont abaissé la note

souveraine tunisienne d’un cran vers BBB-.

Phase 3 : est caractérisée par I’instabilité politique, la flambée du risque terroriste suite

a I’assassinat de Chokri Belaid et Mohamed Brahmi et 1’échec du gouvernement issu

des premicres ¢lections de I’ére post révolutionnaire. Face a cette détérioration du

climat politique et sécuritaire, les agences de notation ont vite réagi en abaissant la

note souveraine de la Tunisie a deux reprises pour atteindre Ba2 pour Moody’s et B

pour S&P, respectivement. Alors que Fitch Rating a baissé la note souveraine a BB+.

L’instabilité politique et sociale, les risques terroristes et sécuritaires, la lenteur dans

les réformes institutionnelles et leurs impacts sur les équilibres macroéconomiques ont

poussé ces principales agences de notation a soulever certains doutes sur la capacité

des décideurs a rééquilibrer les indicateurs macroéconomiques et a mettre en ceuvre

les projets de réformes nécessaires.

Figure 5: Les vagues de dégradation de la note souveraine de la Tunisie :
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Le 14 octobre 2021, Moody’s a encore abaissé la note souveraine de la Tunisie a Caal avec
perspectives négatives. Elle a affirmé dans son rapport *que : « le déclassement en Caal
reflete I'affaiblissement de la gouvernance et une incertitude accrue quant a la capacité du
gouvernement a mettre en ceuvre des mesures a méme de faciliter ’acceés aux financements
nécessaires pour répondre aux besoins des prochaines années ». Alors que le maintien d’une
perspective négative est essentiellement motive par ces craintes quant a la capacité de la Tunisie
a accomplir les grands projets de réformes incontournables pour I’assainissement budgétaire et
des finances publiques ainsi que la restructuration du secteur public, dans un contexte de lourde

crise économique en raison du COVID-109.

Le 18 mars 2022, 1’agence de notation Fitch Ratings a classé la Tunisie dans la catégorie

spéculative « CCC » avec perspectives négatives. Cette décision est motivée par :

- La lenteur dans la mise en place d’un programme avec le FMI qui générerait de
nouveaux financements extérieurs.

- L’incapacit¢ du gouvernement a mettre en place des mesures d'assainissement
budgétaire dans un climat social difficile et de mésentente accrue avec les syndicats.

- L’absence d’un programme de réformes crédibles inéluctable pour la restructuration

d’une dette publique devenue insoutenable.

1.1.2- L’impact de la notation souveraine tunisienne sur les banques de la place :

Contrairement aux pays avancés qui ont plus ou moins réussi a surmonter la crise du covid-
19, la majorité des pays émergents et en développement (PED) n’ont pas réussi a rebondir et a
relancer leurs économies qui ont été profondément touchées par une double crise, politique et

sanitaire.

Face aux dépenses additionnelles engendrées par la pandémie Covid-19, la plupart des pays
émergents et PED ont eu recours aux financements du secteur bancaire local. En effet, grace
aux politiques monétaires accommodantes de leurs banques centrales, ces pays ont réussi a
combler leur besoin de financement public a des colts relativement faibles et éviter des

financements externes a des conditions tres contraignantes.

Voir le communiqué publié vendredi 14 octobre
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Ainsi, les dettes publiques domestiques, particulierement pour les pays a faible revenu (PFR)
et ceux a revenu intermédiaire de la tranche inférieure (PRITI), ont suivi depuis 2010 une

tendance haussiére (Benoit Jonveaux, 2022).%°

Figure 6: L’évolution de la dette publique domestique (en % du PIB) :
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Sources : FMI (IFS, WEO ; FMI 2021c), calculs de Benoit Jonveaux, Echantillon de 101
pays, dont 21 PFR, 43 PRITI et 37 PRITS

Puisque les systemes financiers des PEDs sont dominés par le secteur bancaire, une part
considérable des dettes publiques est absorbée par les banques domestiques. Ainsi, les
banques sont les principaux souscripteurs des titres émis par ’Etat renforcant ainsi la hausse

tendancielle de I’exposition du secteur bancaire aux contreparties souveraines depuis 2010.

En effet, dans une analyse des créances souveraines détenues par les banques des PEDs en

proportion du PIB et en proportion de leurs actifs totaux, Benoit Jonveaux (2022), confirme

20 \oir plus MacroDev, Incertitudes (p)endémiques dans les pays en développement : les
enjeux d’une interdépendance accrue entre les banques et I’Etat, Section thématique : Les
enjeux du financement de I’Etat par le secteur bancaire dans les pays en développement,
2022.
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que I’exposition bancaire au risque souverain est plus élevée dans les pays a faible revenu
(PFR), ou le secteur bancaire est peu développé par rapport a celui des pays a revenu
intermédiaire de la tranche supérieure (PRITS).

Figure 7 : L évolution entre 2010 et 2021 de I’exposition des banques au risque

souveraine :
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Sources : FMI (IFS, WEO), sources locales, calculs de Benoit Jonveaux, Echantillon de 101
pays dont 21 PFR, 43 PRITI et 37 PRITS.

En Tunisie, le lien bancaire-souverain a connu une intensification particulierement marquée
due a la crise COVID-19. En effet, I’insuffisance des financements exceptionnels octroyés par
la communauté internationale en faveur des PED et le resserrement des conditions de
financement sur les marchés extérieurs ont aiguillé 1’Etat tunisien vers I’endettement

domestique, principalement aupres des banques, pour couvrir ses besoins de financement.
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La crise a mis les comptes publics en péril et le budget a fortement dérapé. Son déficit a sauté
de 3,4% du PIB en 2019 a 9,6% du PIB en 2020. C’était en bonne partie, 1’effet des dépenses
additionnelles estimées a 2,3% du PIB et dls aux reports de paiement d’imp0ts, aux aides aux
entreprises et aux plus démunis ainsi qu’aux dépenses supplémentaires de santé. Le deéficit
budgétaire de 6.6%, retenu par la loi de finances (LF) 2021 a été revu a la hausse (8.3%) par
la loi de finances rectificative (LFR) de 2021. Et la situation ne va s’améliorer puisque 1a LF
2022 table sur un déficit de 6,7% sans tenir compte des colts genérés par la hausse des cours

internationaux des produits de base suite a la crise russo-ukrainienne.

Au regard du FMI?, ’absence d’un programme de réformes structurelles fort et crédible met
I’endettement tunisien sur la voie de I’insoutenabilité. Face a 1’augmentation rapide de la dette
publique qui est passée de 74,2% du PIB en 2019 & 89,7% en 2020 pour atteindre 90,2%%* en
2021, la Tunisie connait des grandes difficultés pour boucler son budget. Ses besoins de
financements par emprunt ont doublé de 10 a 20 Md TND en 2020 pour stagner a ce niveau
élevé avec un montant de 20,3 Md TND retenu par la LFR 2021 et un montant de 20 Md
TND prévus dans la LF 2022.

Les difficultés rencontrées pour mobiliser des ressources extérieures ont multiplié les recours
a ’endettement intérieur. Ainsi, la part de I’exposition des banques tunisiennes au risque
souverain®® dans le total des actifs est passée de 13,2% en 2019 & 16,5% en 2020 pour
atteindre 19% en 2021 (Rapports BCT).?

Ainsi, le secteur bancaire est le secteur le plus sensible a la dégradation de la notation
souveraine, puisque cette derniére constitue un plafond pour les notations attribuées aux
entreprises. La dégradation de la note souveraine est suivie par celles des banques de la place
et elle affecte a la fois, le colt et la disponibilité de leur financement a 1’extérieur. Dans ce
sens, Moody's a abaissé, le 20 octobre 2021, la note des dépbts bancaires a long terme
d’Amen Bank (Amen), d’Arab Tunisian Bank (ATB), de la Banque de Tunisie (BT) et de la
Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT) de B3 a Caal, comme reponse a la

dégradation de la note souveraine tunisienne, publiée le 14 octobre de la méme année,

2 Voir FMI, article 1V de février 2021

%2 Sans tenir compte 1’endettement des entreprises publiques, qui atteindrait en sus 40% du
PIB, dont plus de 15% du PIB serait garanti par 1’Etat.

28 11 sagit de ’encours des titres de ’Etat détenus en portefeuille des banques, des préts

syndiqués a I’ Administration et des crédits aux entreprises publiques.
#\/oir les rapports annuels de la Supervision Bancaire de 2020 et 2021
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reflétant un cadre opérationnel pour les banques de plus en plus contraignant et une

détérioration du profil de crédit du gouvernement tunisien.
1.2- La reglementation des banques tunisiennes

1.2.1- Evolution :

L’objet principal de la reglementation bancaire est de promouvoir la stabilité et la sécurité du
systeme financier. En se basant sur des normes prudentielles et des actions de supervision, les
autorités de supervision bancaire cherchent a satisfaire quatre principaux objectifs a savoir : la
protection des déposants, la sécurité des systemes de paiement, la prévention du risque

systémique et I’harmonisation des conditions de la concurrence entre banques.

En Tunisie, I’idée de renforcement du cadre reéglementaire prudentiel n’est pas récente. En
effet, la succession des crises financiéres depuis les années 90 du dernier siécle, dans le cadre
d’une globalisation financiére trés rapide et un systéme financier international de plus en plus
interconnecté, a exigé une perpétuelle évolution du cadre réglementaire des banques
tunisiennes. Ainsi, depuis la circulaire n°91-24, la réglementation prudenticlle n’a pas cessé

de s’adopter aux principes de Bale les plus récents.

Comme point de départ, pour exposer 1’évolution du dispositif reglementaire concernant les
établissements financiers tunisiens, on peut citer la circulaire n°2006-19 qui a pour objectif de
renforcer la supervision et la maitrise de tous les risques encourus par 1’activité bancaire a
travers la mise en place de systémes de contrdle interne tout en mettant 1’accent sur
I’importance de la qualité des services bancaires pour la prospérité du secteur, la gestion des

risques et la protection de la clientéle.

Ensuite, la circulaire n°2011-06 est venue renforcer les régles de bonne gouvernance. C’était
dans le cadre de I’effort de modernisation du secteur bancaire tunisien et de son alignement

aux normes internationales. Cette circulaire a notamment imposé :

- La séparation entre les pouvoirs de controle et d’exécution
- La mise en place de trois comités issus du conseil d’administration, celui d’audit, de
suivi des risques ainsi que celui des nominations et de rémunération.

- Le soutien et la mise au point de la bonne gouvernance financiére et comptable.

La loi 2016-48 du 11 juillet 2016, relative aux Banques et aux Etablissements Financiers,

représente une refonte de la loi bancaire et a été adoptée pour renforcer toutes les réformes
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publiées entre 2011 et 2016. Cette loi est fondée sur 100 mesures phares résumees en 12

points clés et 6 axes. Elle répond a plusieurs objectifs :

- La modernisation du cadre légal dans le but de booster 1’économie a travers
I’amélioration des services bancaires et le développement des canaux de distribution.

- La préservation de la transparence et 1’équité concurrentielle.

- L’adéquation de la réglementation bancaire avec les normes prudentielles baloises (I,
Il et II).

- La promotion du contr6le microprudentiel et de la bonne gouvernance du marché

bancaire pour préserver la stabilité financiere et protéger les déposants.

La BCT vise la convergence vers les standards balois (Bale Il et 111). Pour y arriver, elle s’est
engagée des 2014 dans un processus de convergence avec la poursuite d’un plan stratégique

visant une conformité totale avec des standards a I’horizon de 2023.%°
Ceplanvisea:

- La mise en place d’une supervision sur une base consolidée dans le but d’amélioration
de la supervision bancaire ;

- Lamodernisation du systéme de contrdle interne ;

- L’imposition des pratiques de la bonne gouvernance et de la transparence ;

- Laréforme des exigences en fonds propres en matiere de risque de crédits ;

- Lastabilisation des indicateurs économiques, monétaires et financiers ;

- Le renforcement des capacités opérationnelles ;

- Le renforcement des mesures de liquidité et de lutte contre son assechement ;

- La mise en action des normes comptables internationales IFRS a 1’horizon de 2023.
En effet, la circulaire n° 2020-01 du 29 janvier 2020 a défini les mesures qui doivent
étre prises par les banques et les établissements financiers pour conduire le projet
d’adoption des normes IFRS. Chaque banque est tenue d’établir et de valider un plan
stratégique pour la conduite de ce projet.

- Le développement technologique et la nécessité de la digitalisation des établissements
financiers ;

- La lutte contre le blanchiment d’argent, le financement du terrorisme et la criminalité

financiére d’une maniére générale (circulaire 2013-15).

#Voir plus BCT, rapport supervision bancaire 2020
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« La Bangue Centrale de Tunisie disposait d'un plan de réforme dans le but d'améliorer et de
moderniser la supervision bancaire. Ce plan concerne la mise en place d'une supervision
efficace et basée sur le risque, le respect des exigences de Bale Il et Bale Il et le

développement des méthodes de supervision » (EMNES?®, 2018)

Cependant, la crise sanitaire a tout chamboulé et la BCT a changé de cap pour s’intéresser
prioritairement aux mesures permettant de consolider la résilience du secteur et d’améliorer sa
capacité a contenir les chocs exogenes (en menant un exercice de stress test et en avangant sur

le projet de résolution de la problématique des créances classées).
1.2.2- L’amélioration de la gestion des risques :

- Evolutions réglementaires en matiére de risque de crédit :

Le risque de crédit est considéré comme le premier risque auquel est confronté un
¢tablissement de crédit. D’apres Caprio et al. (1998) et Campbell (2007), c’est le principal
risque financier auquel une banque peut étre exposée. De leurs cotés, Wallen et al. (1991),
Cole et Gunther (1995), Barnhill et al. (2002) et Vazquez et al. (2012) confirment que le
risque de crédit est un facteur déterminant des crises bancaires. Dans ce sens, Servigny et
Zelenko (2010) affirement qu’: « Au cceur d’une crise globale et complexe, le risque de crédit
constitue un puissant catalyseur ». Dans le méme sens, Lamarque (2014) affirme que le risque

de crédit mérite d’étre placé au coeur de la réglementation bancaire.

Le systéme financier est composé de trois éléments. Tout d’abord, les institutions financiéres
qui sont de plus en plus développées et offrent de plus en plus une large gamme de services.
Ensuite, les marchés financiers qui mettent directement en relation les investisseurs et les
épargnants. Enfin, I’infrastructure financiére qui peut étre composée des systémes de
compensations et de réglementations des transactions financieres. D’ou, on peut dire que le
systeme financier englobe trois éléments séparés, mais étroitement liés. En Tunisie, comme
tous les autres pays en développement, le systéeme financier est a caractére procyclique

dominé par le secteur bancaire. D’ou, le suivi du risque de crédit est primordial.

La circulaire n°91-24 dont I’objet est la division, la couverture des risques et le suivi des

engagements met I’accent sur deux points clés :

26 The EU-Mediterranean and African Network for Economic Studies
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- Les approches qui doivent étre mises en place en termes de division, de couverture des
risques et de classifications des actifs ;

- Les régles a suivre en termes de constitution des provisions.

Ensuite, la circulaire n°2013-21 est venue apporter des améliorations relatives a la couverture
de risque net des actifs de la classe 4 tout en proposant des quotités nouvelles pour les actifs

ayant une ancienneté de 3 ans ou plus dans cette classe.

Depuis 2016, un second réle est attribué a la BCT, a savoir, contribuer a assurer la stabilité
financiére. En vertu de I’article 7 de son Statut, la contribution a la stabilité financiére
constitue un mandat explicite de la BCT. Dans ce cadre, I’article 8 de la loi n° 2016-35 a
chargé la BCT de « contribuer a la mise en ceuvre de la politique macroprudentielle de
maniere a prévenir et atténuer le risque systémique ». La croissance rapide du crédit a
tendance a étre associée a une instabilité financiere et macroéconomique. Dans ce sens, la
BCT s’est engagée depuis 2018 dans un processus de décélération de 1’activité des crédits et

le dispositif de freinage de la croissance des crédits repose sur les initiatives suivantes :

- Une politique monétaire restrictive?” (voir doublement restrictive 2®en 2019) limitant
ainsi I’octroi des crédits aux particuliers.

- Le plafonnement du ratio de transformation °’Crédits/Dépdts’’ (Loan To Deposit,
LTD) a 120%.

- La mise en place d’un systeme de notation interne (SNI), imposé par la circulaire
2016-06, dans le cadre d’une sélection plus fine des clients en termes de risque et
d’¢éligibilité au refinancement lors d’octroi des crédits tout en assurant une gestion plus

performante du risque de crédit en amont et en aval.

- Evolutions réglementaires en matiére de risque opérationnel :

Selon les accords de Bale I, le risque opérationnel est défini comme : « le risque de pertes
provenant de processus internes inadéquats ou défaillants, de personnes et systémes ou
d'évenements externes ». Il est a noter que cette définition exclut les risques stratégiques et les

risques d’atteinte a la réputation contrairement a celle présentée par kuritzkes (2002), qui

" La BCT a relevé le taux directeur deux fois en 2018, une premiere fois au mois de mars
2018 de 75 points de base et une deuxieme fois en juin 2018 de 100 points, le portant a
6,75%.Ensuit, en mi-février 2019, la hausse était de 100 points de base, augmentant ce
dernier a 7,75%.

28 Une politique monétaire doublement restrictive consiste a faire augmenter le taux directeur
et a baisser 1’offre de la monnaie
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considere que le risque stratégique est un facteur déterminant du risque opérationnel. En effet,
kuritzkes (2002) définit le risque opérationnel comme « un risque non financier ayant trois
sources : le risque interne (exemple : «une fraude »), le risque externe c’est-a-dire tout
événement extérieur incontrdlable (exemple: «une attaque terroriste ») et le risque
stratégique (exemple «un affrontement dans une guerre de prix ») ». Cependant, Girling
(2013) qualifie le risque opérationnel comme un «risque frontiére » parce qu’il est

intimement lié aux autres types de risque.

En vertu de la loi numéro 16 — 35 du 25 avril 2016, la BCT est chargée de la supervision des
bangues et des établissements financiers résidents ou non-résidents et de la réglementation de
leurs activités. La BCT, dans sa mission de supervision bancaire, cherche d’une part a
préserver la stabilité financiére des établissements financiers et d’autre part a protéger leurs
déposants et les usagers de leurs services en veillant a ce que ces établissements exercent leur

activité conformement aux dispositions légales et reglementaires en vigueur.

Dans ce cadre, la BCT travaille toujours dans une optique de convergence vers les principes
balois pour renforcer I’efficacité de la supervision bancaire et batir ses fondements basés sur
les risques. Les dispositions du processus de renforcement de ’efficacité de la supervision
bancaire poursuivi en 2017 et au début de 2018 peuvent étre regroupées en plusieurs points
clés:

- En vertu de la circulaire 2018-06, les fonds propres exigés (EFP) relatifs au risque
opérationnel sont maintenus *au niveau de 15% de la moyenne du produit net
bancaire sur les 3 derniers exercices.

- En vertu de la circulaire 2017-06, 1’autorité de supervision bancaire se base sur le
reporting ‘“TUNREP’ pour assurer la fiabilité de 1’exploitation des données.

- Le passage d’une supervision de conformité vers une supervision basée sur les risques.
Ce passage s’est fait grdce au développement de systeme de notation des
établissements de crédit, le SYNTEC™. 1l n’est autre qu’un systéme de notation des
banqgues et des établissements financiers basé sur un processus formalisé d’évaluation
du profil du risque et des dispositifs de sa gestion. L’attribution d’une note a chaque
banque est déterminée en fonction des criteres qualitatifs et quantitatifs dans 1’objectif

de mettre en place un processus de surveillance adapté a la taille et a la note attribuée.

2 Tel qu’exigé au niveau de la circulaire 2016-03.
%0 e systéme de notation tunisien des établissements de crédit introduit depuis mars 2016
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Le développement des indicateurs de positionnement des établissements du crédit.
C’est une batterie d’indicateurs relatifs a 1’évolution de la situation des banques et
établissements financiers BEF. Des indicateurs calculés sur la base de reporting des
banqgues, leur offrant la possibilité de se positionner par rapport au secteur.

Le développement d’un systéme unique d’information (le systéeme d’échanges de
données SED). L’objectif de ce systéme est de créer un tableau de bord auquel les
décideurs se référent lors de leur prise de décision, a travers les bases de données
intégrées qu’il offre.

La BCT est responsable de diffuser une culture visant a impliquer toutes les banques
dans la bonne gouvernance et a renforcer la transparence transactionnelle et 1’équité
concurrentielle présentées par la circulaire 2006-19.

La mise en ceuvre d’un dispositif adéquat pour améliorer le niveau sécuritaire des
banques en matiere de gestion du risque de blanchiment d’argent et de financement du

terrorisme.

Evolutions réglementaires en matiére de risque marché :

Le risque de marché est le risque d’une variation du prix d’un portefeuille d’actifs

(obligations, actions, etc.) acquis avec I’intention de le céder plus tard.

La publication de la circulaire n°2018-06 du 05 juin 2018, ayant pour objet les normes

d'adéquation des fonds propres, était marquante dans le processus d’évolution reglementaire

relative au risque de marché. Cette circulaire est venue élargir le champ de couverture du

risque de marché par les fonds propres pour incorporer :

Le risque relatif aux instruments liés aux taux d’intérét et aux titres de propriété du
portefeuille de negociation.

Le risque de variation de prix sur titres de propriété.

Le risque de change encouru pour tous les postes du bilan et du hors bilan.

Le risque de reglement/livraison qui provient du portefeuille de négociation ou du
portefeuille bancaire.

Il est & noter que :

Un établissement de crédit n’est assujetti aux dispositions du troisieme chapitre, de la
présente circulaire, relatif au risque de marché que lorsque la valeur comptable de son

portefeuille de négociation dépasse I'une des limites suivantes:
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e 5% du total net du bilan en moyenne au cours des deux derniers semestres ou 6% a
un moment donné.

e 40 MD en moyenne au cours des deux derniers semestres ou 50 MD a un moment
donné.

- Le risque de change n’est concerné par cette couverture par les fonds propres que
lorsque la position nette globale en devises couvrant 1’ensemble des éléments du bilan
et du hors-bilan excéde 2 % du total des fonds propres nets.

- Les exigences de fonds propres relatives au risque de taux d'intérét visent a limiter la
consommation dans le but d’amortir les répercussions de l'inflation, circonscrire le
recours au financement, encourager 1’épargne et optimiser 1’allocation des ressources.

- En ce qui concerne les exigences de fonds propres relatives au risque sur titres de
propriété, les établissements assujettis doivent disposer de politiques et de procédures,
de placement en bons du Trésor, clairement définies et diment documentées et leur

respect doit faire I’objet d’un audit interne périodique au moins une fois par an.

- Evolutions réglementaires en matiére de risque liquidité :

Le risque de liquidité est le risque qu’une banque soit incapable de transformer ses actifs en
liquidités et de rembourser ses engagements. En effet, une liquidité mal maitrisée peut

engendrer :

- Une perte d’opportunité par incapacité de financement du développement de 1’activité

- Une crise de liquidité par incapacité d’honorer les engagements contractés.

D’aprés Drehmann et Nikolaou (2009), une situation de liquidité est dite équilibrée est : « une
situation de trésorerie ou les banques sont capables de faire face a leurs obligations a temps ».
Alors que Maders et Messelin (2009) définissent le risque de liquidité comme « le risque de
cessation de paiement li¢ a I’impossibilité de se refinancer, ou de perte liée a la difficulté pour

la banque de se procurer des fonds a des conditions normales de marché ».

Le secteur bancaire tunisien est caractérisé par un assechement accru de liquidités. Un tel
asséchement, qui ne cesse de planer sur les bangues tunisiennes, constitue un facteur inhibant
pour Dintervention en termes de financement de [’économie. Ce manque est da
principalement a la rareté des ressources et aux répercussions de la mauvaise conjoncture

économique.
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Dans ce cadre, la BCT a pris plusieurs mesures pour permettre aux banques de faire face a

tout moment & leurs exigibilités :

Le renforcement de la gestion du risque de liquidité a court terme a travers
I’augmentation graduelle du ratio LCR introduit par la circulaire n° 2014-14 allant
de 60% en 2015, &4 80% en 2017, 90% en 2018 et a 100% a partir de 2019.

L’introduction du ratio de transformation °’Crédits/Dépdts’” par la circulaire

n°2018-10.

En résumé, le processus de renforcement de la gestion du risque de liquidité est destiné a

répondre a plusieurs objectifs :

- Les objectifs & court et moyen terme :

Aiguiller les banques a adopter une fonction « Gestion Actifs-Passifs » dynamique
pour un meilleur contréle de la différence et 1’adéquation de maturité
emplois/ressources.

Converger vers les normes prudentielles Béle 111, relatives aux ratios de liquidité,
dans les meilleurs conditions et délais.

Promouvoir la digitalisation des transactions monétaires.

Pousser les banques a collecter des ressources extérieures.

- Les objectifs a long terme :

L’instauration compléte du ratio de liquidité a long terme (NSFR).

L’acquisition des ressources de financement plus stables, auprés d’institutions
financiéres internationales, afin de rendre le secteur bancaire indépendant du
refinancement de la banque centrale.

La limitation de I’économie paralléle tout en encourageant la modernisation des

systemes de paiement.
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Section 2 : Travail empirique:

2.1- La revue de la littérature empirique :
Vers la fin des années soixante-dix, la modélisation macro-économique traditionnelle, ancrée
dans la théorie économique keynésienne, avait fait 1’objet de nombreuses critiques par
exemple celles du Lucas (1976)* et Sims (1980)*. Le dépassement de ces nombreuses
critiques a émergé sous la forme de modéles d'équilibre général stochastiques dynamiques
(DSGE). Ainsi, depuis le début des années 2000, ces modeles sont devenus une référence
incontournable de la macro-économétrie moderne. En effet, Kremer et al. (2006) et Tovar
(2009) ont qualifié les modeles DSGE comme «le cheval de bataille » de la nouvelle
modélisation macroéconomique auquel les chercheurs et les décideurs politiques, accordent
une grande attention. Cet intérét est expliqué par la capacité de cette classe de modeles a faire
le lien entre la théorie et la réalité économique. Selon DeJong et Dave (2007) : « L'attractivité
de cette classe de modeéles réside dans la symbiose des modéles macroéconomiques
théoriques avec les développements récents de l'analyse macro-économétrique». Dans le
méme sens, Smets et al (2010) décrivent cette approche comme étant des modeéles : « qui
présentent un cadre d'équilibre général sain fondé sur la micro-économie, caractérisé par le
comportement optimisant d'agents rationnels soumis a des contraintes technologiques,

budgétaires et institutionnelles ».

Pour contribuer a ces progrés considérables réalisés dans la modélisation macro-économique
moderne, on va se baser sur un modéle DSGE pour mieux saisir les interactions entre les
politiques budgétaire et prudentielle. A cet égard, plusieurs articles récents ont documenté et
étudi¢ ces interactions, a 1’aide des modeles DSGE. Ces articles peuvent étre divisés en trois

groupes :

2.1.1- Le premier groupe traite les mesures prudentielles relatives au capital :

Premierement, tout en affirmant que I’application des pondérations de risque nulles aux
expositions souveraines fausse les décisions d'allocation d'actifs des banques, Donadelli,
Juppner et Prosperi (2019) ont construit un modele d’équilibre général avec une

intermédiation financiere, un secteur public et une reglementation prudentielle introduite via

%1 Lucas (1976) n’était pas d’accord avec ’hypothése «d’invariance» du comportement des agents économiques,
qui devraient se comporter de fagon dynamique face aux changements des politiques économiques.

%2 Sims (1980) critiqua I"utilisation de certaines variables endogénes, fixées & priori sans aucune justification
statistique, dans la modélisation traditionnelle.
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une fonction de pénalité qui punit les banques si elles s'écartent du ratio de capital cible,
calibré pour I'économie de la zone euro. Pour étudier 1’efficacité des outils macroprudentiels
(ratio de solvabilité) a limiter ’exposition des banques au risque souverain, a stimuler
I’investissement et la production et a maximiser le bien-&tre, ces auteurs ont comparé 1’impact
d’un choc négatif de qualité de capital sur la détention des obligations souveraines et les
indicateurs macroéconomiques en cas de pondérations de risque nulles sur les obligations
d'Etat avec celui d’un méme choc en cas de pondérations de risque positives sur les

obligations souveraines.

Pour le premier cas, lorsque le choc frappe I'économie, le taux de rendement des préts est
réduit en raison de la baisse de la productivité du capital. Comme le taux d'intérét sur les
dépots baisse d'un montant plus faible, la rentabilité des banques se détériore. Une baisse de la
rentabilité correspond a une baisse du ratio de capital. Comme le rendement du capital, RK,
est faible et que les banques sont sous-capitalisées, les ratios de fonds propres diminuent. Les
bangues sont sous-capitalisées, le secteur bancaire se désengage en réduisant les préts aux
entreprises. En conséquence, apres la forte détérioration immédiate, le ratio de capital
rebondit rapidement. En raison du processus de désendettement, la banque remplace les préts

par des obligations.

En cas de modification de la reglementation préférentielle pour les obligations souveraines,
lors de la réalisation d'un choc négatif sur la qualité des fonds propres, les banques ont la
possibilité de réduire leurs préts et leur détention des bons de trésors pour empécher le ratio
de capital de tomber en dessous du seuil minimum. Ainsi, lorsque les obligations souveraines
sont incluses dans les actifs pondérés en fonction du risque, la banque peut réduire son risque

en diminuant la demande d'obligations.

Deuxiémement, dans le but d’examiner 1’efficacité des exigences de fonds propres a rompre
la boucle de rétroaction négative entre les crises souveraine et bancaire tout en décourageant
I’exposition des banques au risque souverain, Jorge Abad (2019) a développé un modele
d'équilibre géneral dynamique qui met en jeu un secteur public soumis au risque de défaut,
des crises bancaires endogenes, des banques qui décident de leur détention des obligations
émises par I’Etat et des outils macroprudentielles dont le but est de limiter ’exposition
excessive du secteur bancaire au risque souverain. Ce modele est utilisé donc pour évaluer le
traitement reglementaire actuel de I'exposition des banques au risque souverain. Ainsi, sur la

base du calibrage proposé par Abad, une pondération de risque positive attribuee a la
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détention d’obligations souveraines dans le calcul du ratio de solvabilité réduit 1’appétence
des banques a acquérir les obligations émises par I’Etat et atténue la « boucle diabolique » et
ses effets néfastes sur I’activité économique. En effet, dans le cadre d’un ratio d’exigence de
fonds propre de 8%, le changement dans le traitement réglementaire des expositions
souveraines des banques (pondération de risque positive de 40 %) permet d’atteindre un bien-

étre social maximal.

Troisiemement, pour explorer l'effet des politigues macroprudentielles sur les bilans
bancaires, le risque de défaut souverain, les fluctuations globales et le bien-étre, Emine Boz,
Pablo N. D'Erasmo et C. Bora Durdu (2014) ont développé un modeéle d’équilibre général
dynamique qui integre un secteur public soumis au risque de défaut, une production endogéne
et un secteur bancaire. Le modele est construit de maniere a explorer la dynamique d’octroi
des crédits et de détention d’obligations émises par 1’Etat ainsi que les propriétés cycliques
des obligations souveraines et leurs spreads. Il est utilisé donc pour évaluer 1’efficacité d’un
changement réglementaire dans le secteur bancaire (tels que les exigences de fonds propres) a
stimuler la croissance économique, maximiser le bien-étre et minimiser le risque de défaut
souverain et la probabilité d'une crise bancaire. Ainsi, sur la base du calibrage proposé par ces
auteurs, l'augmentation du seuil minimal d'exigence de fonds propres et l'introduction d’un
ratio de levier améliorent le bien-étre. Mais, le passage a une pondération de risque positive
attribuée a la détention d’obligations souveraines dans le calcul du ratio de solvabilité, génére

une amélioration supplémentaire du bien-étre.

2.1.2- Le deuxiéme groupe traite les mesures prudentielles relatives a la liquidité :

Premiérement, pour saisir I'impact des mesures macroprudentielles relatives a la liquidité, a
savoir le ratio LCR (de Bale III) et les réserves obligatoires (RR), sur I’activité bancaire et le
secteur réel, Tevy Chawwa (2022) a mis en place un modeéle d'équilibre général dynamique
avec des frictions financieres, calibré sur la base des caractéristiques de I'économie
indonésienne. La construction du modele a permis de comparer I'impact de la modification
des deux exigences de liquidité. En effet, 'impact d’abaissement des deux exigences est
relativement similaire sur la dynamique des crédits bancaires et la production. De ce fait,
I’assouplissement de la réglementation de la liquidité améliore le bien étre, réduit la volatilité
des crédits bancaires et offre aux banques une marge de manceuvre pour renforcer le
financement de 1I’économie. Cependant, I’impact de ces deux normes est tres différent sur la
demande d’obligations souveraines, les dépots des ménages, le bilan, les bénéfices bancaires

et les impdts. En effet, lorsque la banque centrale réduit 1’exigence minimale des réserves
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obligatoires, les banques vont bénéficier d’une liquidité supplémentaire. Ainsi, pour se
conformer au ratio LCR, les banques ont besoin d’acquérir plus d’obligations d’Etat. De ce
fait, la baisse de la détention d’obligations souveraines par la banque centrale est comblée par
la demande excessive du secteur bancaire pour ces actifs. Au total, la demande d’obligations
souveraines et le niveau d’impo6t restent les mémes, le niveau des dépdts des menages est
assez stable et les banques générent plus des bénéfices tout en convertissant des actifs en
obligations. Cependant, I’assouplissement du ratio LCR encourage les banques a abaisser a la
fois leurs réserves et leurs actifs sans risque. Au total, la demande d’obligations souveraines
diminue, ce qui incite le gouvernement a lever le taux d’imposition pour financer Ses

dépenses. Ainsi, les ménages réduisent leur dépdt et les bénéfices des banques diminuent.

Deuxiemement, dans le cadre d’étude de l'impact macroéconomique des exigences de
liquidité sur les préts bancaires, Covas et Driscoll (2014) ont montré, a 1’aide d’un mod¢le
d’équilibre général, que la mise en place d'une exigence de liquidité génére une baisse de 3,1

% des crédits bancaires et une augmentation de 6,6 % des obligations souveraines détenues.

2.1.3- Le troisieme groupe traite les mesures prudentielles relatives a la liquidité et au
capital :

Premiérement, dans le but d’étudier I’impact des politiques macroprudentielles, qui ont été
mises en place depuis la crise financiere de 2008, sur le secteur financier et I’économie réelle,
Bandt et Chahad (2016) ont développé un modéle DSGE qui met en jeu les deux spheres,
réelle et financiere. Ces auteurs introduisent des banques dont ’activité principale est 1’octroi
des crédits et 1’achat des titres obligataires souverains ou émis par les entreprises. Tout en
comparant les normes reglementaires sur la liquidité avec celles sur la solvabilité, ils arrivent
a conclure que les deux reglementations sont complémentaires. En effet, les normes relatives
a la solvabilité ont un impact sur la dynamique de crédit et I’investissement tandis que celles
relatives & la liquidité ont un impact sur la consommation privée. En particulier, le ratio LCR
affecte la composition des bilans bancaires tout en poussant les banques a diminuer la

détention d’obligations souveraines en faveur de 1’octroi de crédits aux entreprises.

Deuxiemement, De Nicolo et al. (2014) ont développé un mod¢le d’équilibre général dans le
but d’évaluer l'impact des exigences de fonds propres et de liquidité sur les préts bancaires et
les indicateurs de bien-étre. lls ont montré que les exigences de liquidité encouragent les
banques a consacrer les bénefices non répartis pour augmenter la détention d'obligations

émises par 1’Etat plutét que pour octroyer des crédits. En effet, la combinaison entre une
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exigence de liquidité et une exigence de fonds propres entraine la baisse des préts, de plus de

26 %, a long terme.

2.2- Le modele développé :

Le modele développé se base sur les travaux de Gertler et Kiyotaki (2010), Lambertini et
Uysal (2014), Donadelli, Juppner et Prosperi (2019) et Clancy et Merola (2017). Il
englobe les agents économiques suivants : les ménages, les entreprises, les banques et le
gouvernement.

Les ménages offrent du travail, demandent des biens de consommation et effectuent des
dépbts. Quant aux entreprises, elles produisent le bien final dans un marché
concurrentiel, en utilisant du travail fourni par les ménages et le capital offert par les
fournisseurs du capital. Ces derniers subissent des colts d'ajustement de
I'investissement®. Ainsi les entreprises s’orientent vers les banques pour demander des

préts nécessaires a 1’achat du capital.

De leur coté, les banques jouent le role d’intermédiaire entre les épargnants (les ménages)
et les emprunteurs (les entreprises). En effet, elles utilisent les dépdts et leur propre
valeur nette pour accorder des préts aux entreprises et acheter la dette publique. Dans le
secteur financier, les banques ont le pouvoir monopolistique sur les marchés de
dettes publiques, d’ou [D’intervention d’une autorité de réglementation
macroprudentielle, Alpanda et al. (2014). De ce fait, notre stratégie de modélisation
pour le secteur bancaire est adéquate pour évaluer I’impact des instruments

macroprudentiels sur la composition du bilan bancaire.

Enfin, le gouvernement est supposé bienveillant (planificateur social) qui cherche a
maximiser le bien-étre de 1’économie. Ainsi, un tel secteur public finance ses
dépenses en collectant des imp6ts sur les ménages et en émettant des obligations
détenues par les banques de la place.

A T’instar de Gertler et Kiyotaki (2010) et Lambertini et Uysal (2014), on néeglige le

role de 1’autorité monétaire pour s’assurer qu’aucune interaction entre les politiques

33 Voir José Luis Torres Chacon (2016) : « Introduction to Dynamic Macroeconomic General Equilibrium
Models » : « La littérature distingue deux types de codts d'ajustement : externes et internes. Les colts
d'ajustement externe surviennent lorsque les entreprises sont confrontées a une offre de capital parfaitement
élastique. En revanche, les colts d'ajustement internes sont mesurés en termes de pertes de production ».
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monétaire et macroprudenticlle n’affecte le dynamisme du modele. Aussi, pour
imposer une discipline d’accumulation de la valeur nette pour les banques, 1’autorité
reglementaire exige un ratio de fonds propres minimal en termes d’actifs pondérés en
fonction du risque mis en vigueur au moyen d’une contrainte de pénalité toujours

couteuse afin d’éviter toutes sortes d’arbitrage, Lambertini et Uysal (2014).

Contrairement a Donadelli, Juppner et Prosperi (2019) qui ont travaillé sur les
économies européennes, on ne va pas introduire un secteur externe qui fournit
également des fonds aux entreprises. En effet, les banques ont le pouvoir

monopolistique sur le marché du prét.

Le modéle qu’on a développé est calibré pour correspondre aux données
macroéconomiques et financieres de la Tunisie. Son objectif principal est d’étudier
la relation entre les pondérations du risque relatif a 1’exposition au risque souverain,

I’activité du prét, les indicateurs macroéconomiques et la politique budgétaire.

2.2.1- Les ménages :
La fonction d'utilité des ménages est définie par les préférences « Constant Relative Risk

Aversion » (CRRA\) et la persistance des habitudes®. Elle prend la forme suivante :

- (Cy— hCy_y)t=7 LT¥
r.'=E-f'l]Eu L tet—1) _ gt

l-0 1+

()

Ou C:est la consommation, L:est 1’offre de travail, B est le facteur d'actualisation, ¢ est

le coefficient d'aversion relative au risque, ¢ est I'élasticité inverse de Frisch de I'offre
de travail, v est le poidsdu travail dans I'utilité et h est le paramétre qui fait référence
a la persistance des habitudes.

Ces agents économiques cherchent a maximiser leur utilité sous la contrainte

budgétaire suivante :

Ci+ Dy = LeWe + Bppa Dy + 1L - Th

)
Ou D: sont les dépbts, Ro: -, est le rendement prédéterminé des dépdts, W: est le

salaire percu, T: sont les imp6ts payés au gouvernement pour financer les dépenses

% D’aprés Havranek.T et al.(2015) : « La présence de la persistance d'habitudes implique que les choix de
consommation passés affectent les préférences actuelles ».
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publiques et Il: représentent les profits partagés par le secteur bancaire et les
producteurs du capital et les flux des anciens banquiers aux ceux nouveaux (Somme
forfaitaire transférée par les banques).

Les ménages fixent la consommation, les dépdts et I'offre de travail qui maximisent la

fonction d’utilité escomptée actualisée :

Ce, D P a 14 ¢

- 'y — hC,_ )1 LIt¥
max ZJ”E“{( - 1! t-1) r— }

Sous contrainte budgétaire :

Ci+ Dy = LeWe + Bppa Dy + 1L - Th

Les conditions de premier ordre sont :
- Relative a C:-

At =(Cy — hCy_1)77 = Bh(Cyypy — hCy)™7 @A)

- Relative a D«

Ar == JR rE /‘ll||r_

f AN T S S | (4)
Le choix optimal de la consommation conduit au facteur d'actualisation stochastique (SDF)
entre :et ~1 :

(Ciz1 = hCy)™7 = BhEsq[(Crea — hCiin)™7]

M= f
bt (Ci= hCy_1)~° — BhE,[(Crs1 — hCs)~7]

()
Les ménages choisissent les dépéts, D:, de maniére optimale de sorte que :

1
Rp,

= II":;.' [-”.'_.'—]]
(6)

2.2.2- Les producteurs du capital :

Les producteurs de capital sont des entreprises qui produisent du nouveau capital en utilisant
la production finale assujettie a des colts d'ajustement. Plus précisément, ces agents
économiques choisissent l'investissement pour maximiser les profits attendus présents et
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futurs, qui peuvent étre écrits comme suit :

. I,
“iﬁEﬂZi”_l {Q"I’ [l i (r—rl)] L}

=il (7)
Ou, Qt est le prix du capital en termes de bien de consommation au temps t, f(It/It—1)It sont

les colits d'ajustement de I'investissement tels que />0 et f *’> 0. Les producteurs de
capital produisent du nouveau capital au co(t unitaire 1 + f, ce qui est ensuite vendu

aux entreprises productrices du bien final au prix Q. En maximisant les profits

actuels et futurs attendus, les entreprises choisissent de maniére optimale
I'investissement |: de sorte que :

B 70 WY O 0 O /e () ((fer)
{Jr _1 I(Jrr_]) .F(Jrf_]) I_r_l IE'.’ "lfll..’—]..r( Ir )( I_r ) ]

I'équation standard qui définit le Q de Tobin.

(8): qui est

2.2.3- Lesentreprises :
Les entreprises, considérées comme parfaitement compétitives, produisent le bien final, a
I’aide d’un processus standard basé sur des rendements d’échelle constants en capital et en

travail.

Au début de la période t, les entreprises recrutent de la main-d’ceuvre au taux de salaire W, et
achetent du capital auprés de ces producteurs. Elles sollicitent des préts auprés des banques

pour payer leurs achats du capital, avant que la production n’ait lieu.

Dans le but de produire durant la période suivante t+1, I’entreprise achéte le capital K, a la
fin de la période t. Ainsi, cette acquisition du capital va étre financée par des crédits bancaires
Q:St, obtenus en contrepartie de 1’émission des créances St (S; = Qy) et au taux préteur Ry t+1.
Avant la production, les entreprises versent également le taux de salaire W, sur le travail
fourni par les travailleurs. Aprés la production du bien final, I’entreprise vend le capital

amorti aux producteurs du capital au prix Q.

La fonction de production des entreprises prend la forme suivante :

I;
Fi=Ci+ G+ [1 + f(f—'J)]Ir = AKPL®
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Ou A: est le niveau de la productivité totale des faceurs (PTF), K: est le stock de

capital, et L:désigne I'offre de travail.

Les entreprises choisissent la main-d'ceuvre et le nouveau capital pour maximiser les profits :

max A, K*L} = — wy L, — Ry Qi_15i_1 + Q.S — Q41
s (10)

Sous contrainte :

St =(1-8)K; + L. PRI o .
e = 1=K+ L (11) : Les titres emis a t pour acheter du capital installé et des

investissements et 6 est le taux de dépréciation du capital

Kigr =W 5 . PN s .
HHH e (12) : Le capital ajusté a la qualité détenu par I'entreprise et ¥ est le

choc de qualité du capital.*®

- Le choix optimal de L;conduita:
_ Ft
Wt - (1'(1) E (13)

- Le choix optimal de I;conduit a:

Ft41

Kt+1) (14)

(1-0)Qt41+a

Q¢

I:Qk,t+1: ‘Pt+1(

Rier1= Py “")%) (15)

OFt+1
OKt41

Ou Z est la production marginale du capital, Z1=

Zini= a2 (16)
Kty

Aussi

Qt+1 +dk,t+1)

Rit+1= Wiy o

Ou d t+1 est la dividende

% Merton (1973), Gertler et Kiyotaki (2010) et Gertler et al. (2012) prennent en considération 1’effet d’un choc
exogéne de qualité du capital qui touche 1’économie en affectant la composition des bilans bancaires.
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Fiy
dig:1 = i!!,f—J — 8Q¢e1

] (17)

La PTF évolue selon le processus exogene AR(1)

log Ay = p,log A;_1 + €44 18)

OU0<ps<1leteat~N (0;ca?). Lechoc de qualité du capital évolue selon le processus
AR(1)

log W, = pg log W,y +¢€
g YWy = o log Wy g ¢.r(19)

OU0< W<lete¥t~N(0;c¥?

2.2.4- Le gouvernement :
Les dépenses publiques, G: suivent le processus exogéne et stochastique AR(1). Le
gouvernement achéte la quantité Gt de biens produits dans I'économie et ces achats sont
financés par des impdts forfaitaires Tt.
log (s = pologGi_y + (1 — ;Jf;]('—:-' + et

(20)
OU G sont les achats publics a 1'état d'équilibre, pg > 0 est le coefficient d'autocorrélation et eg

est un choc de dépenses publiques, qu’on suppose qu’il est distribué normalement avec une

moyenne nulle et un écart type og (eg ~ N (0 ; 6g?)).
La contrainte budgétaire :

(;r L Rﬂ';.r—JBr—l = B.‘ T I’ (21)

Ou B: sont des obligations d'Etat et Rc: est le rendement sur les obligations
d'Etat. Comme Leeper et al. (2010), on exprime le taux d'imposition de la production

T: comme suit :

T Y: = kpBi_1 + kY

(22)

Les recettes publiques totales sont données par T: - w Y. Il est indispensable de
mentionner que le dynamisme de notre modéle, met en jeu une politique fiscale destinée

a stabiliser les dépenses publiques et qui s’ajuste en fonction du cycle économique. En
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effet, I’augmentation de la demande des obligations émises par le gouvernement doit étre

suivie d’une politique fiscale plus restrictive.

2.2.5- Les banques :

Les banques accordent des préts aux entreprises en utilisant des fonds externes et
internes. En effet, les fonds externes correspondent aux dép6ts collectés auprés des
meénages, alors que la valeur nette des banques représente ses fonds internes (fonds
propres). Selon la contrainte de bilan des banques, la valeur des préts, Q: S; ,
accordés aux entreprises a chaque période est égale a la somme des dépdts D: et

de la valeur nette des banques, N:. Formellement,

Q:Sy + By = Ny + D 23)

La valeur nette de la banque au moment t est définie comme les bénéfices non
distribués qui sont donnés par les intéréts recus sur les actifs (préts et obligations
d'Etat) moins les intéréts qui doivent étre payés sur les passifs (dépots) et les autres

coqts :

Ny = Rg4Qi-15f_1 + Rgg1Bi—1— Rpy-1D4—1 + Pe1.
(24)

P.1 est une pénalité *qui est associée a la réglementation financiére sous la forme d'exigences
minimales en matiére de fonds propres. Supposons que P =0, si le ratio de fonds
propres reglementaires tombe en dessous d'un seuil déterming, la banque paiera une certaine
pénalité imposée par l'autorité de régulation (Pt < 0). En revanche, si la banque a plus de
capital que nécessaire, elle sera récompensée (Pt > 0). Cependant, pour éviter une contre-
intuition de création de ressources agrégées lorsque le ratio de solvabilité (RAT) > y on

calibre P pour s'assurer que la pénalité est toujours négative dans notre simulation.

La fonction de pénalité représentant les exigences en matiére de capital se lit comme
suit :

(25)

% |a pénalité refléte le codit supporté par les banques pour avoir de faibles ratios de fonds propres sur actifs, tels
que des restrictions sur les paiements de bonus discrétionnaires et les distributions de capital, une surveillance
accrue, des codts de financement plus élevés, etc.
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En effet, les banques sont soumises a la reglementation prudentielle présentée par le ratio
de solvabilité qui les oblige a détenir des fonds propres suffisants compte tenu de leurs
portefeuilles de préts risqués.*’

Formellement, le ratio de capital pondére en fonction des risques est défini comme :

_"I-_r
Q¢S + 0By

———

AW Ay (26)

RAT; =

Ou 0 peut étre interprété comme la pondération de risque relative des obligations d'Etat par
rapport aux préts privés. Ainsi, la reglementation actuelle du capital bancaire exige que le
ratio de solvabilité ne soit pas inférieur a 10 % et une pondération de risque nulle relative aux

obligations souveraines (6=0).

Pour contribuer au débat international sur la révision de la reglementation portant sur les
expositions au risque souverain, on va introduire une réglementation de capital inspirée de
Clancy, D., & Merola, R. (2017).

Ainsi, dans les simulations ci-dessous, on considéere deux regles de capital minimum
alternatives. Les équations (1)’ et (2)*’ représentent le cas ou I'exigence minimale de fonds
propres est maintenue constante tout au long du cycle économique, a savoir au niveau imposé

par la réglementation baloise (10%) (1)’ et au niveau qui dépasse la reglementation baloise
(2)7’.

y =y min (1)

v = y min +pénalité sur écart de crédit (2)*’, ou le crédit représente le total d’actifs

bancaires (crédits aux secteurs privé et public).

L'équation (2)”* est la régle basée sur la recommandation du comité européen du risque
systémique (CERS) (nous I'appelons la régle du CERS) et indique que y devrait répondre a

I'écart de crédit de maniére asymétrique et linéaire par morceaux.®

" \u que I’exposition au risque souverain bénéficie d’un traitement prudentiel favorable, seuls les préts aux
entreprises sont considérés comme risqués

% Le CERS définit I'écart de crédit comme I'écart de Yt+y:f:iti+l,t_3 a partir d'une tendance calculée a l'aide
d'un filtre Hodrick-Prescott (HP) avec une constante de lissage de 400 000. La tendance résultante sera

extrémement lisse, ce qui implique que la valeur de régime permanent représente une contrepartie raisonnable
dans le modeéle.
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Osigapt=0
v =10% +

Psik * gap; si gap t >0
Ou Psik est une pondération relative au gap de crédit
v = 10% + Psik * gap;

QuSt+B
4xY

gap = (QU*St+B) / (Yt+Yt-1+Yt-2+Yt-3) -

Cette réforme réglementaire peut étre vue comme une punition. En fait, I'augmentation des
exigences minimales de fonds propres signifie que les banques sont soudainement
confrontées a des pénalités réglementaires marginales plus élevées, car I'écart entre le
niveau de capital qu'elles sont censées détenir et ce qu'elles détiennent réellement se creuse.
En conséquence, les banques finissent par payer le prix pour ne pas avoir satisfait aux

exigences minimales en matiere de capital.

L’apport de cette réforme (la suppression de la pondération de risque nulle relative au gap de
crédit) consiste a introduire les bons de trésor émis par le gouvernement comme actifs risqués
lors du calcul des fonds propres minimaux exigés par la reglementation, ce qui augmente leur

codt réglementaire.

En combinant la valeur nette de la banque et sa contrainte bilancielle, on obtient la loi

suivante du mouvement pour la valeur nette :

Nis1 = [Rg g1 — Rpa]QiS; + [Rey — Rpy]Be + RpNi + P
(27)
Afin de s'assurer que les banques s'appuient sur un financement externe pour accorder
des préts et acheter de la dette publique, on suppose qu’a chaque période les banques
sortent (Le passage d’un ancien a un nouveau banquier) avec une probabilité constante
1-& et continuent avec une probabilité €. A la sortie de la banque, sa valeur nette est
transférée au ménage sous forme de somme forfaitaire. De faibles probabilités de continuation
alignent les objectifs des banques sur ceux des ménages ; des probabilités de continuation

élevées incitent les banques a se préoccuper davantage de leur valeur. Par conséquent, la
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valeur d'une banque satisfait I'équation de Bellman *:

Vi(Q:SP, By, Ny) = max [[1 _ N + eIE;,[.‘l!,_,_]1-",_“:(3,_]5'{’_].E,_l._"»',_]]]]

Q. 5%, B, (28)
Les choix optimaux de Q; S; et B; impliquent, respectivement,
s i(QeSy + 0By) = GE[M;1904.1]
(29)
pe( S, + 0By) = ¢b (30)

Et la condition d'enveloppe par rapport a N: se lit :

Oy =1—e+ epny

(31)

Ou

0 = TV

’ T (32)
Hat = IE;,I[JII;_,I_]”.-_[I: Rh'..’—l — R”_,: |]
(33)
Mot = [ R{,‘_r - H”..’] (34)
Mg = I [-”r..-—lﬂr— 1 [Rn_r + ,1—:'] ]
o (35)

Les transferts que les nouvelles banques recoivent des ménages sont égaux a une

fraction o desrendements des préts des banquiers existants.

wWRik Q115
(36)

Par conséquent, I'évolution de la valeur nette globale peut s'écrire comme suit
Nt = f[[RK.r — Rpt-1]Q¢-15¢_1 + [Ret-1 — Rps-1]Bi-1+ Rps-1Ne-1 + Piy ]—

(1 - e)wRKQi-15¢_,
(37)

A des fins de calibration, on définit le rendement des actifs, ROA. comme le rapport

entre les revenus nets d'intéréts et le total des actifs :

¥ « Du nom de Richard E. Bellman, est une condition nécessaire & l'optimalité associée & la méthode
d'optimisation mathématique connue sous le nom de programmation dynamique »Wikipédia.
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Ri4Qi15' | + Rgg1Bi_1 4+ Dy — QiSSP — By — Rp 1041

ROA; =
' QS + B,

(38)
2.2.6- Le marché de travail :

L'allocation optimale de la main-d'ceuvre de l'entreprise conduit a

W, =11 —.n]E

’ (39)
Et la répartition optimale du travail du ménage conduit a

a rxL_,'\
a (C — hCh_q)77 — .ﬂ.’.'IE;,[[f.“,._] — iy ]‘""]

W
(40)

On suppose qu'il n'y a pas de frictions sur le marché du travail.

2.2.7- Les conditions d’équilibre du marché :

L’équilibre du marché des biens implique que

F=Cit Gt [l—f(;—r])]fr—'-pr—]
"~ (41)

Dans la mesure ou P:< 0, la reglementation a des effets néfastes sur la production
globale. Nous définissons le PIB, Y:, comme suit :

Yi=Ci + Gy + I,
(42)

2.2.8- Analyse quantitative :

Dans cette partie, on va présenter notre calibration de référence et les résultats du modéle. On
va discuter, d'abord, la dynamique de notre modele en montrant les réponses impulsionnelles
des variables clés a un choc de qualité du capital. Ensuite, on va analyser les implications
macroéconomiques de la suppression de la pondération de risque zéro sur les actifs souverains
(’application d’une pondération de risque positive relative au gap de crédit) afin de montrer si
la nouvelle politique réduit 1’exposition au risque souverain et accroit la résilience de

I'économie a des variations structurelles spécifiques.

Calibration :
Notre modeéle de référence exige la spécification de 23 parametres. Par souci de clarté,
I'ensemble des paramétres est divisé en trois catégories différentes. Le tableau 10 résume nos

74



choix de parametres.

La premiere catégorie (Panel A) comprend dix parametres qui ne peuvent pas étre facilement
identifiés et qui, pour cette raison, sont calibrés conformément aux études existantes (Etudes
faites pour le cas de la Tunisie). Dans la deuxieme catégorie (Panel B), les dix parameétres
sont calibrés pour correspondre aux valeurs de I'état stationnaire et aux seconds moments d'un
ensemble restreint de variables. Les trois parametres restants (Panel C) sont fixés

conformément a la réglementation bancaire actuelle.

Tableau 10 : calibration de référence :

Parameétres Valeur Description Note
Panel A Calibration de la littérature
B 0.99 Facteur d’actualisation Hager Ben Romdhane (2020)
o 1 Aversion relative au risque | Hager Ben Romdhane (2020)
\ 4 Désutilité du travail
h 0.5 Persistance d’habitudes Aissa et Rebei (2012)

Abdelli et Belhadj (2015)

Abdelli et Belhadj (2015)

) Inverse de I'élasticité Frisch
2.000
Coit d’ajustement
~ 0.800 !
a 0.35 Elasticité du facteur travail Hager Ben Romdhane (2020)

Taux de dépréciation du Hager Ben Romdhane (2020)

0.025 capital Abdelli et Belhadj (2015)
PA 0.857 p choc de productivité
pPw 0.880 p choc de qualité du capital
Panel B Calibration a partir des
données
® 0.007 Parametre de penalité
G 0.482 Dépenses publiques a I’Etat Cible G/Y=0.28
d’équilibre
Ky 0.050 Réponse de la taxe a la Regle de politique estimée
production
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Kb 0.039 Réponse de la taxe au prét | Cible B/Y=0.62

public
0 0.500 Taux de survie
) 0.114 Transferts des nouveaux
banquiers
PG 0.844 p dépenses publiques AR(1) estimation
oG 0.003 o choc de dépenses publiques | Cible S.S. std(G) = 0.005
oA 0.005 o choc de productivité Cible S.S. std(Y) = 0.012
ow 0.002 o choc de qualité du capital | Cible S.S. std(l) =0.038
P -0.004 Paramétre de mise a I'échelle Simulation d’une pénalité
de la fonction de pénalité négative
Panel C Calibration de la

réeglementation

0% 0.100 contrainte de ratio de fonds Réglementation Béloise
propres
0 0 pondération relative du risque Réglementation Baloise
souverain
PSI.LK 0 pondération relative au gap de Réglementation Béloise
crédit

Remarque : S.S : Etat d’équilibre

Pour faire le lien avec ’actualité de 1’économie tunisienne, on considére une expérience de «
crise » qui reproduit certaines des caractéristiques de base de la récession actuelle. On évalue

ensuite le réle de la réforme prudentielle dans la modération de la crise.

- Laréponse a un choc de qualité du capital :

Pour mettre au point le mécanisme de notre modele, on va analyser I’impact d’un choc de
qualité du capital sur les variables endogenes dans le cadre de la réglementation prudentielle
existante (exigences minimales des fonds propres de 10% en termes d’actifs ponderés en
fonction de risque, une pondeération 0 nulle relative a 1’acquisition d’actifs souverains et
une pondération relative au gap de crédit psi.k nulle). C’est de cette fagon qu’on saisit la

dynamique générale de la crise du COVID-19.%

0 Voir Gertler, M., and P. Karadi (2011). “A model of unconventional monetary policy”
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Concernant le mécanisme de transmission d'un choc financier négatif, les réponses
impulsionnelles des variables déclarées comme endogénes peuvent étre classées en deux
étapes (voir figure 8).

Au début, lorsqu’un choc négatif de qualité du capital touche 1I’économie, la productivité du
capital baisse, ce qui décourage les entreprises a demander des crédits bancaires. Ainsi, le
stock de capital nécessaire pour investir et produire baisse. D’ou, on parle d’une chute initiale
de la production d'environ deux pour cent par rapport a 1’état d’équilibre. De ce fait, comme
présenté, le ratio de solvabilité subit une détérioration immédiate avec une activité de crédit
en récession et des banques sous capitalisées. Mais, en raison du processus de gestion des
risques et du systeme punitif, les banques ont intérét a empécher ce ratio macroprudentiel de
passer en dessous de la cible tout en remplacant les actifs absorbant du capital (crédits au
secteur prive) par les obligations souveraines. En effet, la récession économique est encore
plus accentuée et les banques réduisent leur offre de préts et augmentent le taux d’intérét sur
les crédits octroyés au secteur privée pour atténuer les risques. En effet, la production continue
a baisser pour atteindre un creux d’environ sept pour cent par rapport a la tendance. Cette
récession s'associe une forte augmentation de I'écart entre le rendement attendu du capital et le
taux de dép6t.

Deux ans apres le choc, le processus de convergence vers 1’état d’équilibre commence. Ainsi,
le ratio de fonds propres rebondit rapidement et le gouvernement s’oriente vers une émission
massive d’obligations pour financer ses dépenses publiques, soutenue par 1’augmentation de
la demande bancaire et la baisse des taux d’intérét sur les obligations. La hausse du taux
débiteur accroit les revenus des banques et donc renforce progressivement leurs fonds
propres. Le ratio des fonds propres des banques se rapproche lentement du niveau exigeé par la
reglementation, ce qui réduit I’écart entre le rendement des préts et le colit des dépdts tout en
permettant a la production et I’investissement de reprendre.

D’ou, on peut conclure que la réglementation macroprudentielle existante est inefficace pour
limiter 1’exposition des banques au risque souverain tout en les encourageant a absorber

davantage les obligations émises par le gouvernement, particulierement en période de crise.
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Figure 8: Réponses impulsionnelles a un choc de qualité du capital (écart en %0):
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Remarques: YY : production, LabLab : travail, LoansLoans : préts au secteur privé, Kk :

capital, 11 : investissment et Nw2Ass : ratio de solvabilité.

- Effets de pénalisation des écarts de crédit :

Dans cette section, on va reexaminer le dynamisme du modéle sur la base d’un régime
alternatif (psi.k=0.15) sans modifier les autres parameétres du calibrage de référence. Ainsi, on
va tracer les réponses impulsionnelles des variables endogénes du modéle a un choc négatif
de qualit¢ du capital dans le cadre d’une réforme apportée a la mise en place de la
reglementation prudentielle, a savoir, D’application d’une exigence de fonds propres
supplémentaires, sous forme d’une pénalité, pour tout exces de crédits accordés (aux secteurs
public et privé) par rapport a la tendance des 4 derniéres années (psi.k =0.15).

En effet, lorsque ce choc frappe I’économie en présence d’un systéme punitif, les
banques sont incitées a intercepter 1’abaissement du ratio des fonds propres en
dessous de la cible réglementaire. Comme illustré par la figure 9, cette réeforme
reglementaire assure aux banques une certaine flexibilité pour réduire les risques

inhérents au choc. En effet, I’inclusion des obligations souveraines parmi les actifs
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Conclusion:

La crise du Covid-19 a mis I’accent sur le resserrement accru du lien entre les banques et
I’état des finances publiques en raison de ses conséquences économiques et financiéres. En
dépit des efforts fournis par la BCT pour renforcer le cadre réglementaire bancaire et
converger vers les standards balois (Béale Il et I11), les normes prudentielles existantes restent
insuffisantes pour limiter 1’exposition des banques au risque souverain. En effet, elles se
limitent & empécher le transfert des risques bancaires vers I’Etat réservent un traitement
préférentiel pour la détention des obligations souveraines.

Pour cerner les interactions entre les politiques budgétaire et prudentielle, on a construit un
modéle DSGE, calibré sur la base des caractéristiques de I'économie tunisienne, qui met en
jeu les trois secteurs financier, publique et réel. Dans le but d’évaluer I’efficacité des outils
macroprudentiels (ratio de solvabilité) a limiter 1’exposition des banques au risque souverain,
a stimuler I’investissement et la production et a maximiser le bien-étre, on a comparé les
résultats d’un choc de qualité du capital en cas de maintien de la réglementation actuelle du
capital bancaire et en cas de sa réforme. Nos résultats présentent un éclairage relatif au débat
international sur la révision de la réglementation du traitement des expositions au risque
souverain. Ainsi, sur la base du calibrage proposé, on peut affirmer que 1’attribution d’un coit
reéglementaire aux obligations émises par le gouvernement limite 1’exposition des banques au
risque souverain en faveur du financement du secteur privé pour remettre 1’économie sur le
sentier d’une croissance soutenue. En effet, la prise en compte des obligations souveraines en
tant qu’actifs risqués permet aux banques de mieux gérer leur politique d’emploi tout en
modifiant la composition du bilan. Ainsi, Iattribution d’un colit réglementaire a I’achat des
obligations émises par I’Etat apporte des avantages marquants de stabilisation et de
stimulation de la croissance économique a long terme. Par conséquent, une telle répartition du
colt reglementaire entre les deux actifs bancaires entraine une pondération de risque
relativement plus faible aux crédits octroyés au secteur privé, le spread (I’écart entre le
rendement des préts et le colit de dépdts) et les taux d’intérét a 1’équilibre diminuent, ce qui

augmente la rentabilité des investissements et la production a long terme.

Cependant, ces résultats peuvent apparaitre paradoxaux. En effet, une pondération positive du
risque souverain renforce le resserrement de la régulation des capitaux et absorbe les
ressources globales. De ce fait, une telle réforme reglementaire devrait avoir des effets

négatifs sur I'économie. Cependant, sanctionner 1’acquisition des bons de trésor réduit la
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pénalité sur les préts induite par la reglementation, ce qui favorise l'investissement et la

production a long terme, compensant les incidences néfastes de 1’absorption des ressources.

Toutefois, étant donné la complexité des interactions entre les deux spheres financiere et
souveraine et la contrainte du temps, notre modélisation présente des limites qui peuvent étre
dépassées dans des recherches futures. En effet, la modélisation de la reglementation sous une
forme réduite fait abstraction de certains codts éventuels qui peuvent étre entraines par cette
politique. Par exemple, I’intérét fondamental des obligations souveraines est ignoré dans notre
modéle méme si, dans la pratique, les banques s’en servent pour la gestion des liquidités*,
I'atténuation du risque de crédit et la réalisation des investissements rentables (CBCB, 2017).
Aussi, on n’a pas pris en considération I’implication sur le risque de défaut souverain. En
effet, comme on I’'a déja expliqué, 1’augmentation du risque issu de la détention des
obligations souveraines fait augmenter leur propre rendement et diminuer celui sur les préts.
Cela pourrait engendrer des craintes quant a la politique budgétaire (augmentation de la dette
publique a long terme afin de couvrir les rendements obligataires). Cependant, puisque cette
réforme réglementaire stimule I’investissement a long terme, I’Etat peut augmenter ses
revenus fiscaux et ralentir la hausse de la dette souveraine pour couvrir les charges d’intéréts

sur ses obligations.

*! Les obligations souveraines étant les actifs les plus liquides, elles sont utilisées comme collatéral pour les préts
interbancaires et pour accéder au financement de la politique monétaire. De plus, la reglementation bancaire
impose aux banques de conserver un tampon d'actifs liquides.
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Conclusion genérale

L’objectif fixé pour ce mémoire fut d’étudier I’interaction entre les politiques budgétaire et
prudentielle. Pour y arriver, on a présenté une preuve empirique sur ’inefficacité de la
reglementation prudentielle actuelle a rompre la boucle de rétroaction négative entre les deux
secteurs bancaire et souverain tout en évaluant les implications macroéconomiques de

I’attribution d’un cott réglementaire a I’acquisition des obligations souveraines.

L’effondrement des systémes financiers et économiques européens, en 2012, a mis en relief le
danger du «risque souverain ». Cette crise européenne a montré du doigt 1’exiguité du lien
entre les finances de I’Etat et le secteur bancaire, le premier acheteur des obligations
souveraines. Ainsi, pour affronter un tel risque il est indispensable de mettre en ceuvre un
cadre réglementaire efficace et adéquat. Cependant, malgré I’importance des normes
macroprudentielles a préserver la stabilité du systeme financier dans son ensemble, elles ont
¢t¢ fortement critiquées. Les chercheurs et les décideurs politiques n’ont jamais raté
I’occasion de fustiger le traitement réglementaire favorable aux expositions souveraines tout
en accusant les normes baloises d’avoir encouragé les banques a acquérir des avoirs
«excessifs» en obligations souveraines. En effet, la reglementation en vigueur permet aux
banques d’appliquer des pondérations de risque nulles aux expositions souveraines quelle que
soit leur qualité (notation). Ainsi, une telle pratique ne fait que fausser les décisions
d'allocation d'actifs bancaires, en investissant davantage dans ces obligations souveraines au
détriment des préts au secteur réel.

En Tunisie, la dégradation sans cesse de la notation souveraine, depuis 2011, et les dépenses
budgétaires additionnelles engendrées par la pandémie Covid-19, ont resserré le lien bancaire-
souverain sans aucune contrainte dissuasive a 1’achat excessif des obligations émises par le
gouvernement. Consciente de I’importance d’une veille réglementaire efficace, la BCT s’est
engagée, depuis les années 90, dans un processus de modernisation du secteur bancaire et de
sa convergence vers les normes internationales baloises. Malgré ses réalisations importantes,
il reste encore beaucoup a faire. En effet, les retombées économiques et financieres de la crise
du Covid-19, ont relevé les défis de la mise en place et la conduite d’une politique
prudentielle capable de limiter la transmission des chocs budgeétaires aux bilans bancaires et a
I’économie.

Notre travail empirique a constitué une tentative d'analyse de I’impact macroéconomique de
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l'augmentation des pondérations de risque sur les obligations souveraines lors du calcul des
exigences minimales en fonds propres, imposées par la réglementation bancaire. C’est dans ce
but qu’on a utilis¢é un modele DSGE qui met en jeu le secteur bancaire contrdlé par une
autorité de reglementation prudentielle. Cette derniere implique une pénalité pour tout écart
négatif par rapport au ratio de solvabilité cible. De plus, ce cadre financier englobe d’abord un
secteur souverain, ou le gouvernement finance ses dépenses en collectant des impdts sur les
ménages et en émettant des obligations détenues par les banques de la place, ensuite des
ménages qui offrent du travail, consomment et déposent des fonds chez les banques et
enfin des entreprises, qui produisent du bien final en demandant des préts et qui
produisent du capital.

La réforme reglementaire qui met fin au traitement préférentiel des expositions au risque
souverain en les considérant comme risquées s'avere a long terme bénéfique pour 1’économie.
En effet, I’augmentation du poids réglementaire des obligations souveraines diminue celui des
préts, limite I’exposition des banques au risque souverain, entraine une baisse de la marge de
crédit, stimule I’investissement et la production et maximise le bien-étre. De plus, cette
politique contribue a freiner les fluctuations du cycle économique. En effet, elle stabilise le
taux d’intérét exigé sur les crédits, diminuant ainsi la volatilit¢ de l'investissement et de la

production, ce qui implique également une moindre volatilité des bilans bancaires.

Pour finir, il est a mentionner que le dynamisme du modele ne tient pas compte de tous les
avantages et colts possibles d'une augmentation des pondérations de risque sur les obligations
d'Etat. Plus précisément, les colts de transition réglementaire, ol les banques sont poussées a
procéder a des ajustements structurels de leurs bilans, et les colts de non-participation des
bangues a financer le déficit budgétaire ne sont pas saisis. Ces aspects sont laissés pour de

recherches postérieures.
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Annexe

Variable | Définition Source
Y Produit Intérieur Brut (P1B) INS

1Y Moyenne d’investissement en pourcentage de PIB statista
GlY Moyenne de dépenses publiques en pourcentage de PIB FMI
B/Y Moyenne de dettes publiques en pourcentage de PIB statista
TIY Moyenne de taxation en pourcentage de PIB ceicdata
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Résumeé

Selon la réglementation prudentielle en vigueur, pour le calcul de leur ratio de solvabilite et la
détermination des fonds propres dont elles doivent étre dotées étant leurs risques, les banques
appliquent des pondérations de risque nulles aux expositions souveraines dans leur bilan
indépendamment de la notation attribuée. On estime que cette pratique fausse les décisions
d'allocation d'actifs des banques. En 1’absence de cotit réglementaire pour les obligations
souveraines, les banques peuvent étre amenées a investir davantage dans ces obligations au
détriment des préts au secteur réel. Pour quantifier I'effet de la distorsion induite par cette
réglementation, on a construit un modele DSGE comportant une intermédiation financiére et
un secteur public calibré a I'économie tunisienne. La réglementation financiére est introduite
via une fonction de pénalité qui punit les banques si elles s'écartent du ratio de fonds propres
cible. On a étudié la politique de pondération de risque nulle en période de crise, représentée
par un choc négatif sur la qualité du capital, et constaté qu'une politique introduisant des
pondérations de risque positives sur les obligations d'Etat, représentée par une exigence de
fonds propres sur écart de crédit, réduit I’exposition des banques au risque souverain et a, a la
fois, des effets a long terme et des propriétés de stabilisation par rapport au cycle économique.
Cette politique fait baisser I'écart de prét en régime permanent sur les préts aux entreprises,
stimulant I'investissement et la production.

Abstract

According to current prudential regulations, for the calculation of their solvency ratio and the
determination of their capital requirements, banks apply zero risk weights to sovereign
exposures within their balance sheets, regardless of the attributed rating. This practice is
considered to distort banks' asset allocation decisions. In the absence of a regulatory cost for
sovereign bonds, banks might find it necessary to invest more in these bonds at the expense of
lending to the real sector. To quantify the effect of the distortion induced by this regulation,
we constructed a DSGE model with financial intermediation and a public sector calibrated to
the Tunisian economy. Financial regulation is introduced via a penalty function that punishes
banks if they deviate from the target capital ratio. We studied the zero risk weight policy
during a crisis, represented by a negative shock to capital quality, and found that a policy
introducing positive risk weights on government bonds, represented by a credit spread capital
requirement, reduces banks' exposure to sovereign risk and has both long-run effects and
stabilization properties with respect to the economic cycle. This policy lowers the steady-state
lending spread on business loans, stimulating investment and output.
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