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LE RISQUE SYSTEMIQUE :
REVUE DE LA LITTERATURE

par Oussama Chakroun

Le présent article s’intéresse a la notion du risque systémique, I’objectif étant la
présentation des différentes théories expliquant ce risque ainsi que les méthodes
empiriques utilisées pour le mettre en relief. Une distinction entre les marchés ban-
caires, d’une part, et le systtme de paiement et de réglement, d’autre part, a été
adoptée tout au long de notre travail. Une attention particuliere a été portée, en der-
nier lieu, aux mécanismes permettant une meilleure prévention contre ce risque du
systéme.
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ABSTRACT

Our study is interested on systemic risk. The aim is to display theoretical and
empirical developments dealing with this concept. All over this paper, we distin-
guish between two cases: the banking markets as a first case and the payment and
settlement system as a second case. Besides, we focus our attention on some policies
that would be applied in order to prevent from such a risk.

Keywords: Systemic risk, payment and settlement system, extreme value theory,
banking market.
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I. INTRODUCTION

Dans les années récentes, le risque systémique est devenu une
préoccupation incontournable. Certes, depuis la fin du systeme de
Bretton Woods en 1971, les crises de change, les crises bancaires et
les crises de la dette souveraine se sont succédées. Toutefois, les
années 1990 ont connu un développement sans précédent des mar-
chés de capitaux. Les défaillances de marché ont pris le pas sur les
ruées bancaires. Cependant, les banques ne se sont pas protégées
des perturbations financiéres car elles sont elles-mémes des intermé-
diaires de marché. Par ailleurs, le fait de conserver leur role spécial
d’offre des services de paiements a 1’ensemble des agents économi-
ques facilite la propagation de ces perturbations au reste du systeme.
I1 s’ensuit que le risque systémique dépasse la conception tradition-
nelle de la vulnérabilité des banques aux fuites de leurs déposants.
Les systémes de réglement des transactions sur les produits financiers
et les grandes fluctuations des prix des actifs sont deux canaux puis-
sants de propagation de I’instabilité dans les systémes financiers.

C’est dans ce cadre que s’inscrit le présent travail; on tentera,
dans la partie 2, de présenter les différentes définitions avancées a
propos de ce concept de risque systémique. Lors de la troisieéme
partie, on exposera les différentes causes de ce risque. Plusieurs
développements théoriques seront discutés le long de la quatrieme
partie. Une attention particuliére sera accordée aux évidences empi-
riques dans la cinquieéme partie. La partie 6 traitera de la réglementa-
tion a adopter par les organismes de tutelle afin d’atténuer le risque
systémique.

2. LE CONCEPT DE RISQUE SYSTEMIQUE

A Pintérieur du systéme bancaire, on parle de risque systémique
lorsque la faillite d’une institution importante (ou d’un ensemble
d’institutions) peut provoquer, par un effet de contagion, la faillite
d’autres institutions ainsi que des situations de rupture grave au sein
du systeme bancaire et financier. Cette notion de risque systémique
renvoie donc a un type particulier d’externalité inhérent aux méca-
nismes financiers. Par exemple, lorsqu’une institution bancaire con-
sent un crédit & un emprunteur, elle charge un risque particulier a tout
tiers maintenant des relations avec elle, directement ou indirecte-
ment par une chaine de relations de crédit. Le risque systémique est
défini comme étant le risque 1ié a la chaine des pertes potentielles
que les créanciers encourent lorsque leurs débiteurs font défaut, par
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suite de la défaillance de leurs clients. Il est a noter que le processus
est le méme au sein des systemes de réglement. Si un établissement
de crédit fait faillite alors qu’il a des engagements a 1’égard des
autres participants au systeme, ces derniers peuvent encourir des
pertes susceptibles de les mettre en faillite.

Toutefois, ce concept de risque systémique est entaché par une
ambiguité de le définir de fagon précise. En effet, la revue de la litté-
rature relative a ce sujet propose trois définitions différentes.

* La premiere le définit comme étant la probabilité de surve-
nance d’un événement inattendu qui perturbe I’information
véhiculée sur les marchés financiers, les rendant incapables
d’acheminer les fonds aux investissements les plus produc-
tifs. Cette définition est d’usage limité car elle est exprimée
en termes généraux et ne permet pas une mise en relief de ce
risque systémique sans complications : tester ’effet d’une
nouvelle information sur 1’éventuel bon fonctionnement des
marchés.

* Une deuxieme définition de ce risque systémique a été avan-
cée par la Banque des Reglements Internationaux (BIS) qui
le considére comme le risque qui apparait suite a 1’incapa-
cité (quelle qu’en soit la raison) d’un participant au marché
a remplir ses obligations et les conséquences qui en décou-
lent sur la solvabilité des autres participants, le cas extréme
étant une panique du systéme (bancaire, financier). Cette défi-
nition exige 1’existence de liens directs entre les différents
participants du systeme. Soit le cas d’un systeme bancaire;
une banque fortement endettée présente généralement une
probabilité de défaut assez forte. Dans de telles circonstan-
ces, des pertes inattendues seront enregistrées par les autres
banques ayant des placements chez la premiére, ce qui peut
mettre en péril leur solvabilité.

* La troisieme définition se base sur un choc qui affecte un
participant au systéme, mais n’exige pas la présence de liens
directs entre les différents participants. L’exemple suivant
illustre bien cette définition : soit une perte de certains épar-
gnants suite au défaut d’une banque donnée du systéme; une
réévaluation de tout le systeme bancaire sera menée par les
autres déposants afin de déterminer le degré de similitude
(exposition aux mémes risques) entre cette banque et le reste
des participants au systéme. Une banque similaire a la pre-
micre verra une fuite de capitaux puisque ses déposants vont
anticiper une fin chaotique et essaieront de 1’éviter, méme si
aucune certitude ne peut étre formulée quant a la perfor-
mance future.
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Dans ce qui suit, on va porter notre intérét aux systemes finan-
ciers car ils sont les plus exposés a ce risque systémique en compa-
raison avec les autres secteurs de 1’économie. Cette forte exposition
est due principalement a la structure des banques, 1’interconnexion
des institutions financieres et I’intensité de 1’information des contrats
financiers et les problemes de crédibilité qui en découlent. En ce qui
concerne la structure, on peut avancer le fait que la solvabilité d’une
banque dépend non seulement de ses choix en matiere de finance-
ment de projets rentables, mais aussi de la confiance de ses déposants
envers ces choix de financement et envers le comportement des
autres déposants (retrait massif de fonds, par exemple). A noter éga-
lement, dans ce méme contexte, que 1’existence d’un mécanisme
d’assurance des dépots pourrait atténuer ces crises de confiance.

Quant a I’interconnexion des institutions financieres, elle est de
plus en plus importante notamment avec la mise en place de réseaux
assez complexes entre les différents intervenants. On cite, a titre
d’exemple, le marché monétaire interbancaire, le systéme de paie-
ment et de compensation, etc. Une telle interconnexion est de nature
a favoriser la propagation rapide des problemes vécus par un interve-
nant au reste du systeme.

Finalement, comme 1’a souligné Shiller (1989), en présence
d’une incertitude croissante ou en cas de remise en cause de la crédi-
bilité des engagements pris par un intervenant au systeéme, il faut
s’attendre a une déviation des prix des actifs financiers dans le court
terme. Cette déviation pourrait &tre totalement incompréhensible en
se limitant uniquement a une analyse fondamentale de ces actifs.

3. LES CAUSES D'UN EVENTUEL RISQUE
SYSTEMIQUE

On distingue deux types de causes qui peuvent engendrer un
risque systémique, a savoir le comportement des agents économi-
ques (surtout les déposants) et le comportement des banques.

Les causes liées au comportement des déposants

Il est a noter que le comportement de tous ces agents est ex-ante
rationnel. En effet, certains agents peuvent entreprendre des actions
individuellement rationnelles mais qui auront des conséquences
néfastes, inexpliquées par la théorie économique, pour le reste des
agents et/ou le systeme bancaire; il s’ agit 1a de problemes de liquidité
endogeéne et d’asymétrie d’information.
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Les chocs de liquidité endogénes

L’idée de base de cette cause réside au fait que les problemes
vécus par une banque donnée réduiront par nature la liquidité dispo-
nible sur le marché et affecteront en particulier certains clients ayant
des placements dans d’autres banques. Ces clients seront dans 1’ obli-
gation de recomposer leurs portefeuilles par le retrait d’une partie de
leurs fonds, qu’ils déposaient ailleurs, pour compenser cette baisse
de liquidité et engendrer éventuellement des retraits massifs aupres
des autres banques.

L’asymétrie d’information

L’absence d’une information parfaite est, elle aussi, une cause
du risque systémique. En effet, les déposants, observant les difficultés
vécues par une institution financiere, changeront de comportement et
pourront causer une panique bancaire. Soient les deux exemples sui-
vants illustrant les motifs de ce changement de comportement :

* d’abord, on considere le cas des déposants donnant une impor-
tance accrue a certains indicateurs jusqu’alors délaissés (ou
ignorés) pour 1’évaluation de la solvabilité des banques.
Cette importance a été accordée suite aux problémes obser-
vés dans d’autres banques en phase de crise. Ainsi, il faut
s’attendre a un changement des prévisions et du comporte-
ment des déposants en cas de similitudes entre une banque
déja en situation critique et les autres banques du systéme;

* le deuxieme exemple se rapporte aux cofits d’obtention et de
traitement de 1’information. En présence de tels cofits, les
déposants de faible taille auront tendance a imiter le com-
portement des gros déposants surtout en matiere de retraits
massifs. En effet, il faut s’attendre a ce que cette deuxieme
catégorie de déposants s’investisse pour 1’acquisition d’une
information fiable en égard des sommes qu’elle a en jeu. Les
petits déposants, quant & eux, seront moins averses au risque
et n’accepteront pas I’acquisition de I’information. Ils préfé-
reront un comportement grégaire qui pourrait mener a une
panique bancaire. Shiller (1995) a affirmé qu’une telle stra-
tégie de mimétisme est rationnelle et il faut s’attendre a ce
qu’elle soit adoptée de plus en plus par les investisseurs au
fur et 2 mesure que les décisions de libéralisation financiere
et les produits financiers négociés augmenteront.
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Les causes liées au comportement des banques

Les banques elles-mémes peuvent causer une panique générale
par suite de certains comportements rationnels ou non. Ces causes
concernent principalement les problemes d’ajustement du porte-
feuille et d’aveuglement au désastre.

L’ajustement du portefeuille

Les chocs de liquidité peuvent étre transmis sans faire interve-
nir le comportement des clients. En effet, en déclarant sa faillite, une
banque sera dans I’impossibilité de tenir ses engagements envers
d’autres institutions bancaires. Ces derniéres seraient obligées de
revoir leurs plans futurs et éventuellement de liquider certains projets
supposés étre rentables a long terme. En définitive, la solvabilité de
ces banques serait remise en question. Un tel comportement des ban-
ques est rationnel en dépit des conséquences néfastes qu’il engendre.

L’aveuglement au désastre

Généralement, on assiste a un comportement optimiste des ban-
ques suite a la libéralisation financiére ou en période de forte crois-
sance économique : les banques veulent a tout prix augmenter leur
rentabilité, accorder des préts importants sans rationnement. Ce
comportement peut étre régi par un « optimisme sincére » : les ban-
ques profitent des opportunités du systéme, sans imaginer un seul
instant que la situation peut devenir risquée.

Néanmoins, cette prise de risque peut étre délibérée deés lors que
I’on a conscience que ce genre de situation entraine risques et abus;
on agit ainsi car on sait que 1’on peut gagner et on suppose €étre pro-
tégé par des autorités nationales ou internationales; cela fait réfé-
rence au risque moral que peuvent encourir ces autorités monétaires
face au comportement risqué des banques. Les banques adoptent ce
comportement imprudent parce qu’elles développent un aveugle-
ment au désastre et I’anticipation subjective qu’elles forment sur la
probabilité d’occurrence d’une crise, d’un défaut des emprunteurs,
est sans cesse biaisée : elles sous-estiment 1’apparition de chocs,
I’existence de risques et surestiment les perspectives de croissance
de I’économie. Cet aveuglement peut &étre expliqué par plusieurs
« heuristiques » utilisées en finance comportementale. On cite :

* une heuristique de mémoire : plus le souvenir d’une crise est
éloigné dans le temps, plus la probabilité subjective d’occur-
rence d’un tel événement est faible ;
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* une seuil heuristique : lorsque la probabilité tombe sous un
certain seuil non nul, celle-ci prend automatiquement la
valeur 0. Au-dela, la probabilité devient strictement positive ;

* une heuristique de complaisance ou le syndrome du déni :
ceci fait référence a un mécanisme psychologique qui con-
forte les agents dans leurs propres décisions, en dépit de
P'existence d’informations devant les inciter & modifier leur
comportement.

4. MODELES THEORIQUES DU RISQUE
SYSTEMIQUE

Une fois ce concept de risque systémique défini, on se propose
de présenter les différents développements théoriques en la matiére.
Au tout début, une distinction s’avere utile entre plusieurs formes
que peut avoir ce risque systémique. On parle ainsi du risque systé-
mique dans les marchés bancaires et du risque systémique dans le
systeme de paiements et de réglements.

Risque systémique dans les marchés bancaires

La ruine des syst¢mes bancaires est un fait marquant des dernie-
res années notamment avec les crises asiatiques et d’Amérique
latine. Deux mécanismes de transmission ont été avancés pour expli-
quer cette propagation des crises a travers le syst¢me bancaire, a
savoir, les canaux fondamentaux et les canaux informationnels : les
premiers se rapportent aux potentiels effets domino résultant de la
structure d’un marché interbancaire donné; les seconds font référence
aux retraits massifs de capitaux par la quasi-totalité des déposants
suite & une information imparfaite sur la nature du choc (systémati-
que ou spécifique) subi par I’une des banques.

Ce phénomene de transmission des crises, au sein d’un systéme
bancaire donné, a été modélisé entre autres, par Garber et Grilli
(1989) qui ont considéré une économie ouverte a deux pays. Ils ont
démontré, qu’en présence d’une parité de change fixe, la ruine d’une
banque de 'un des pays peut entrainer une ruine des banques du
deuxieme pays.

De Bondt (1995), quant a lui, a démontré que si les déposants
d’une banque sont les premiers informés des difficultés vécues par
cette derniere, les déposants des autres banques procéderont a une
révision des rendements futurs anticipés de leurs dépdts et on assiste
ainsi a une propagation de la crise a d’autres entités du systéme.
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Chen (1999), pour sa part, a présenté un modele avec un sys-
teme bancaire a plusieurs participants. Dans un premier temps (¢ = 0),
les consommateurs décident entre le dép6t ou non de leurs fonds
dans les banques. Les fonds collectés par ces banques seront investis
dans des projets risqués. Au début de la période suivante (t = 1), les
déposants de certaines banques recevront une information parfaite a
propos des rendements futurs des projets cités ci-dessus ainsi que
d’éventuels chocs de liquidité pouvant affecter ces banques. On
assistera ainsi a des retraits massifs des fonds qui peuvent engendrer
la faillite d’un sous-ensemble de ces banques. Les déposants des
autres banques seront amenés, dans de telles circonstances, a actua-
liser leurs anticipations futures et pourront procéder, a leur tour, a
des retraits massifs de leurs dépdts. A la fin (¢ = 2), les projets arrive-
ront a maturité et tous les fonds seront restitués. Dans ce modele,
deux externalités sont a la base de cette éventuelle propagation de la
crise : la premiére découle de la régle du premier arrivé premier servi
appliquée lors de la restitution des fonds déposés. La deuxieme
externalité est une conséquence du fait que la réévaluation des dépo-
sants se base uniquement sur le nombre de banques déclarant leur
faillite et non pas sur des fondements purement économiques.

Allen et Gale (2000) ont focalisé leur attention sur 1’élaboration
d’un modele pouvant expliquer le phénomene de la contagion des
organismes financiers et leurs comportements en période de crise.
On présentera dans ce qui suit leurs hypothéses et conclusions, soit
quatre intervenants au sein d’un systeme bancaire donné qu’on
notera respectivement par a, b, c et d. Plusieurs cas de figures se pré-
sentent pour exprimer les liens au sein de ce systéme mais on gardera
les deux cas extrémes : un systéme totalement intégré, régi par des
liens dans tous les sens entre les différents intervenants (figure I) et
un systeme régi par le minimum de liens pouvant présenter un risque
systémique a tous les intervenants (figure II).

l FIGURE | r FIGURE Il
a

a
i

) 7\ A

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



On note que les fleches indiquent les placements d’une banque
chez une autre; d’apres la figure II, on peut constater que a n’a de
dépots que dans b et ainsi de suite. A premiére vue, il semble que le
cas du systeme intégré est plus susceptible de causer une panique
d’illiquidité globale suite a la défaillance d’un intervenant a honorer
ses engagements, puisqu’il y a un nombre supérieur de liens caracté-
risant ce systéme et favorisant ainsi le risque systémique. Allen et
Gale ont montré que, contrairement a I’intuition, la configuration 2
est plus fragile; supposons, dans ce cas, 1’apparition de quelques pro-
blemes d’illiquidité chez la banque a, la banque d sera dans 1’impos-
sibilité de récupérer tous ses fonds déposés ailleurs et subira par
conséquent de graves problemes d’illiquidité (si les fonds déposés
sont assez importants bien évidemment). Cette nouvelle situation est
de nature a transmettre, par le méme mécanisme, ces problemes
d’illiquidité aux autres intervenants. Cependant, la configuration 1
ne causera pas de tels problemes; en effet, si la banque a est en diffi-
culté, les autres banques supporteront ensemble les conséquences et
chacune ne se verra perdre qu’une portion de ses fonds, ce qui ne
remettra pas en question leur capacité a honorer leurs engagements.
11 est a noter, toutefois, que le mécanisme décrit en présence de la
configuration 2 cesse d’étre valable si I’un des intervenants se carac-
térise par une bonne assise financiére lui permettant de faire face au
risque de défaut.

Freixas, Parigi et Rochet (2000) ont étudié également 1’éven-
tuelle existence d’un phénomene de contagion entre les banques en
considérant un modele A trois temps. A la période initiale (z = 0),
chaque déposant verse les fonds en sa possession chez sa banque
locale (on recense N régions et une banque par région). Cette der-
niere a le choix entre I’investissement ou non des fonds récoltés dans
des projets de long terme. Lors de la période suivante (¢ = 1), une
fraction des déposants saura qu’elle devra consommer en ¢ = 2 dans
une région différente de celle ot elle a fait ses dépots. Cette fraction
aura le choix entre le retrait en ¢ = 1 de leurs fonds et les transporter
lors du déplacement ou la soumission d’un ordre bancaire de paie-
ment pour transférer les fonds nécessaires dans la région de destina-
tion. Afin d’éviter la liquidation des projets de long terme, les banques
vont convenir de s’accorder des crédits d’échéance ¢ = 2 (date de
maturité des projets également) pour répondre aux besoins de leurs
clients. Si les projets s’avérent rentables, seuls les chocs de liquidité
seront vécus par ces banques et on peut aboutir a deux types d’équi-
libre : le premier consiste en des obligations honorées par les diffé-
rents intervenants; le deuxiéme correspond a une situation ou les
déposants, par crainte d’illiquidité, causeront une ruine du systéme
bancaire suite a leurs retraits massifs entrainant une liquidation anti-
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cipée des projets avec, bien évidemment, un manque a gagner. Consi-
dérons maintenant le cas ol I’'une des banques fait faillite a cause de
ces chocs de liquidité; Freixas et al. distinguent trois cas de figure :
une structure incompleéte (figure II) a la maniere d’ Allen et Gale pré-
sentée ci-dessus, une structure diversifiée (figure I) ou chaque ban-
que maintient des relations d’affaires avec toutes les autres banques
et une structure centralisée qui suppose I’existence d’une banque
centrale (pas de liens directs entre deux banques différentes). Ces
auteurs concluent que la propagation des crises est d’autant plus
probable en présence de la premiere structure. Aussi, une structure
centralisée ne garantit pas 1’absence d’un tel risque systémique.

Acharya (2001), quant a lui, a modélisé le risque systémique a
partir de la corrélation des actifs détenus par les différentes banques.
I1 a montré qu’une éventuelle régulation (en matiere de gestion du
risque) de chacune des banques a part, n’évite pas le phénomene de
propagation des crises au sein d’un systéme bancaire. Selon Acharya
et Yorulmazer (2002), ce risque de propagation est dii principalement
a I’opacité des investissements et des actifs détenus par les banques.

Finalement, Acharya et Yorulmazer (2002) ont congu un
modele tenant compte d’une éventuelle corrélation des rendements
de chacune des banques, du mouvement des capitaux vers les titres
de meilleure qualité et les effets de I’annonce d’une faillite au sein du
systeme. Ils ont montré que ces effets empéchent les banques de
choisir des rendements fortement corrélés afin d’éviter les consé-
quences d’un comportement grégaire des clients.

En plus de ces modeles de ruine mettant 1’accent sur les liens
directs ou indirects entre les banques, une autre approche a été adop-
tée par un bon nombre d’études essayant d’expliquer les crises ban-
caires par les fluctuations macroéconomiques et les chocs agrégés
tels que les hausses du taux d’intérét et les dévaluations sur les
marchés de change. On cite, parmi ces études, celle de Hellwig (1998)
qui a essayé de montrer la sensibilité accrue des banques envers les
chocs économiques.

Risque systémique dans le systéme de paiement
et de réglement

Avant de passer au risque systémique dans le systeéme de paie-
ment, il est judicieux de présenter les différents systeémes observés
dans la pratique en matiere de compensation entre les banques. On
recense trois types de systeémes, a savoir : les systémes de reglement
net, les systemes de reglement brut et les banques correspondantes.
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e Dans la premiere catégorie, les paiements des participants
sont collectés a des dates précises (a la fin de la journée
généralement). Durant ces dates, la position nette de chaque
couple de participants est déterminée et les réglements se
font a travers une chambre de compensation ou d’une fagon
bilatérale. Un tel systéme de paiement occasionne de faibles
coiits de liquidité puisque les reglements ne se produisent
qu’une seule fois par jour. Cet avantage est d’autant plus
grand en présence d’une chambre de compensation (régle-
ment multilatéral) car une telle structure réduit la position
créditrice des participants et par conséquent le risque systé-
mique. Ce systeme de paiement favorise simultanément le
risque systémique dans la mesure ol on assiste a un cumul
de la position créditrice jusqu’a la date du reéglement (les
montants en jeu pourraient atteindre des sommes colossales
dans de telles circonstances).

* Considérons le cas d’un systeéme de réglement brut en temps
continu (RTGS); a premiere vue, le risque systémique
découlant d’un tel systeéme apparait comme faible puisque le
reglement est quasi immédiat et les montants non réglés sont
relativement faibles. Ce systéme de paiement exige égale-
ment des colts de liquidité élevés car chaque banque aura
besoin de fonds plusieurs fois durant la méme journée.
Notons que ces coiits ont ét€ diminués en accordant aux
participants la possibilité de recourir a des découverts intra-
journaliers moyennant le paiement de frais additionnels (tel
est le cas aux Etats-Unis) ou d’une garantie déja déposée (tel
est le cas du TARGET en Europe). Il est a noter que ces
deux premiers systémes de paiement peuvent coexister dans
un méme pays.

» Finalement, les banques correspondantes fournissent un ser-
vice de paiement a d’autres banques qui ne peuvent pas
accéder directement a un systéme de paiement (net ou brut)
a cause de leur petite taille ou du fait qu’elles seraient étran-
geres. Ainsi, la faillite d’une banque correspondante est de
nature a affecter d’autres institutions bancaires.

Une fois ces systemes de paiement explorés, on peut présenter
aisément certaines études théoriques essayant de modéliser le risque
systémique dans de tels systemes. Chakravorti (1996) a étudié la
possibilité d’un risque systémique dans un systéme de réglement net
multilatéral. II a ainsi considéré un modele a quatre périodes en pré-
sence de trois types d’agents a savoir les banques, I’opérateur du
systéme de paiement et une banque centrale. Cette derniére servira
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comme source de liquidité en période de crise. Durant la premiére
période, (¢ = 0) les banques déterminent la quantité optimale de fonds
a placer dans la banque centrale sous forme de réserves pour faire
face a ses obligations futures en matiere de paiements et de liquidité.
Le reste des fonds sera investi dans des projets de long terme. Enz=1,
certaines banques seraient incapables d’honorer leurs engagements.
Le nombre de banques déclarant faillite est al€atoire et connu apres
détermination des quantités optimales a placer comme réserves. A la
période suivante (¢ = 2), les banques ayant survécu au choc doivent
supporter les engagements des banques faisant défaut (en soustrayant
les réserves de ces derniéres). Ainsi, chaque banque n’ayant pas vécu
ce choc initial aura a choisir entre I’emprunt de fonds auprés du mar-
ché interbancaire, le recours a ses réserves ou la déclaration de sa
faillite, si sa situation ne lui permet pas de faire face a ce choc de
liquidité. Etant donné que 1’objectif ultime de chaque banque est la
maximisation de sa richesse en 7 = 3, le modele de Chakravorti per-
met de calculer un seuil (nombre de banques faisant faillite suite au
prermer choc de 11qu1d1te) a partir duquel il faut s’attendre a une
panique générale au sein du systtme de paiement. Egalement
1’éventuelle existence d’un marché interbancaire est de nature a ren-
dre le syst¢éme de paiement plus efficient. Et finalement, 1’instaura-
tion de régles quant au capital a détenir ou les garanties a apporter
par les banques permet une réduction du risque systémique.

Angelini (1998) a modélisé le comportement des banques cher-
chant a2 maximiser leurs profits en présence d’un RTGS. Dans ce
modele, il est possible d’avoir des découverts intrajournaliers aupres
de la banque centrale pour faire face aux besoins de liquidité et ce,
moyennant le paiement des frais de découvert (proportionnels aux
montants empruntés). Le fait de retarder le paiement est coliteux
également pour les banques, car il engendre une insatisfaction des
clients. L’équilibre de Nash d’une telle situation n’est pas optimal
dans la mesure ol les intéréts sur découverts vont inciter les banques
a retarder les paiements aux clients. Une conséquence de ce compor-
tement est un systéme bancaire de moins en moins liquide. En guise
de conclusion, dans ce cadre d’analyse (RTGS + possibilité de
découverts), les taux d’intérét doivent étre relativement faibles par
rapport aux cofits d’insatisfaction pour ne pas causer une illiquidité
du systeme.

Une autre étude a été menée par Freixas et Parigi (1998) qui
considerent une économie a deux régions et des individus ayant des
préférences pour consommer chez 1’une de ces deux régions, ce qui
mene a des paiements interbancaires. Dans un systeme de réglement
brut, les banques auront besoin de liquider immédiatement des inves-
tissements (de long terme) pour obtenir le montant total réclamé par
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un client dans une région différente de celle ou il a ses dép6ts. Ainsi,
un manque a gagner est constaté suite a cette liquidation. Au con-
traire, un systéme de réglement net évite cette obligation de liquider
mais présente 1I’inconvénient qu’une banque pourrait étre insolvable
mais continue d’augmenter sa position courte jusqu’a la date du
reglement, d’ou un risque systémique plus important.

Notons finalement que Summer (2002) a adopté une autre clas-
sification de ces modeles théoriques traitant du risque systémique.
En effet, il a considéré trois types de modeles : les premiers analysant
les risques agrégés auxquels un systéme est exposé, les seconds foca-
lisant I’intérét sur les problémes d’incitation et les troisiemes évoquant
les probleémes de coopération entre les banques.

5. I'EV|DE’NCES EMPIRIQUES DU RISQUE
SYSTEMIQUE

Une fois ces modeles traitant le risque systémique présentés, on
peut s’intéresser aux travaux empiriques menés a ce sujet. On adop-
tera une classification de ces travaux semblable a celle des modeles
théoriques.

Risque systémique dans les marchés bancaires

Une panoplie d’études empiriques ont été menées pour détecter
I’éventuelle présence d’un risque systémique au sein du systeme
bancaire. Plusieurs techniques ont été utilisées lors de ces études
qu’on pourra classer en cing catégories.

Corrélation des faillites

Une premiere approche pour évaluer le risque systémique con-
siste a tester une éventuelle autocorrélation des faillites bancaires :
le taux des faillites constatées a une période ¢ est régressé par rapport
au taux de la période précédente (¢ — 1) ainsi que certaines variables
de contrdle (macroéconomiques). Ainsi, un coefficient d’autocor-
rélation positif favorise la these d’un phénomene de contagion ou
de propagation des crises au sein du marché bancaire. Cependant,
I’instauration des mécanismes d’assurance des dépots et la possibi-
lité du recours a un préteur de dernier ressort sont de nature a camou-
fler cet éventuel phénomene de propagation. Par conséquent, les
études menées dans cette catégorie s’intéressaient uniquement a des
périodes caractérisées par une quasi-absence de la réglementation
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bancaire. On cite, a titre d’exemple, 1’étude de Schoenmaker (1996)
qui a testé I’éventuelle contagion entre les banques des Etats-Unis
durant la période 1880-1936. Les résultats obtenus lors de cette étude
étaient en faveur d’un phénomene de transmission des paniques au
sein du systéme bancaire.

Durée de survie des banques

L’idée de base de cette approche consiste a tester si la durée de
survie espérée d’une banque donnée décroit durant les épisodes de
panique bancaire ou par suite de la faillite d’autres banques du sys-
teme. L’étude de Calomiris et Mason (2000) s’inscrit dans ce con-
texte : ils ont essayé d’expliquer la durée de survie espérée des
banques américaines entre janvier 1930 et mars 1933 par le biais des
états financiers de ces banques, des variables macroéconomiques
des variables muettes pour détecter les perlodes de panique bancaire
et des dépots collectés par les banques (du méme Etat) faisant faillite
afin de mesurer la contagion au niveau régional.

Etudes évenementielles

Il s’agit 1a de la technique la plus répandue pour identifier un
éventuel phénomene de contagion entre les banques. Elle consiste &
étudier les effets que pourraient avoir les mauvaises annonces (la
faillite d’une banque du systéme, par exemple) sur la valeur des titres
d’une banque donnée. La présence de ce risque systémique est détec-
tée en comparant les rendements espérés et déterminés par un modele
d’évaluation d’actifs (CAPM entre autres), avec les rendements obser-
vés de la banque en question. Ainsi, une mauvaise annonce d’une
banque i provoquant des rendements inférieurs a ceux prévus pour
une banque j est synonyme de contagion interbancaire. Parmi les
études adoptant ces études éveénementielles, on cite celle de Docking,
Hirschey et Jones (1997), qui a analysé les effets de 188 pertes de
préts annoncées par 9 banques internationales et 390 pertes annon-
cées par 102 banques régionales aux Etats-Unis entre 1985 et 1990.
Les résultats obtenus laissent voir un impact minime des annonces
faites par les banques internationales. Par contre, ’annonce d’une
banque régionale affecte les rendements futurs de toutes les autres
banques (régionales et internationales). Une interprétation de ce résul-
tat consiste a dire que, généralement, les investisseurs sont en mesure
d’anticiper les mauvaises annonces des grandes firmes avec une
meilleure précision.

Slovin, Sushka et Polonchek (1999) ont mené également une
étude éveénementielle afin de déterminer les effets de 62 annonces de
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réduction des dividendes et 61 annonces pour 1’application de mesu-
res réglementaires. L’échantillon considéré se composait de banques
américaines entre 1975 et 1992. Cette étude a révélé I’'impact négatif
des annonces de réduction des dividendes faites par les banques
internationales sur le reste des banques. L’autre type d’annonces
génere uniquement un effet de compétitivité entre les banques d’une
méme région.

Une troisieme tentative est a citer également parmi ces études
évenementielles et se distingue par I’échantillon étudié. En effet,
Gay, Timme et Yung (1991) étaient parmi les rares a étudier les pani-
ques bancaires dans un pays autre que les Etats-Unis. Ils se sont
intéressés aux faillites bancaires vécues durant les années 1980 a
Hong Kong et ont pu montrer une propagation des crises suite a des
chocs spécifiques tels que la mauvaise gestion ou 1’abus de biens
sociaux. Cette étude est d’autant plus importante qu’il n’y avait pas
de mécanisme d’assurance des dépdts durant la période étudiée; de
tels mécanismes sont de nature a réduire le risque systémique.

Analyse des fonds déposés

Une autre alternative, pour tester ce phénomene de propagation
des crises au sein du systeme bancaire, consiste a étudier I’impact
causé par une mauvaise annonce (faite par I’une des banques) sur le
comportement de tous les déposants dudit systeme. En effet, des
retraits massifs suite a ce type d’annonce est révélateur d’une conta-
gion entre les banques.

L’étude menée par Calmoris et Mason (1997) s’inscrit dans ce
cadre : ils ont essayé de voir si les banques ex-ante saines se sont
effondrées suite aux problémes vécus par la Chicago Bank en juin
1932. Pour ce faire, ils ont classé leur échantillon en trois catégories :
les banques encore en exercice, les banques faisant faillite A cause de
cette panique et les banques faisant faillite pour des raisons autres
que la panique. Les résultats de leur étude laissent voir des retraits
massifs des fonds détenus chez les deux premires catégories suite 2
la panique vécue par la Chicago Bank, favorisant a priori la thése
d’un phénomene de contagion. Cependant, les auteurs ont écarté
cette thése en constatant que les banques ex-ante saines ont survécu
a cette panique malgré ces retraits de fonds.

Analyse des primes de risque sur dettes

L’ objectif de ce type d’analyse est la détection d’une variation
significative des taux préteurs appliqués par les banques par suite
des problémes vécus par un autre participant du systéme. En effet, la
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présence d’un risque systémique sera compensée par une augmenta-
tion des taux préteurs appliqués a la clientele. Ainsi, la faillite d’une
ou plusieurs banques suivie par une augmentation des taux préteurs
affichés par le reste des banques sera synonyme d’un risque systémi-
que au sein du marché bancaire. A titre d’exemple, on cite 1’étude de
Carron (1982) montrant que la faillite de Franklin National durant
I’année 1974 a engendré une nette augmentation du spread entre les
certificats de dépots « jumbo » et les bons du trésor a 3 mois.

Risque systémique dans le systéme de paiement
et de réglement

Les études empiriques traitant du risque systémique dans le
systeme de paiement étaient tres limitées et ont adopté pratiquement
la méme approche, se basant sur des simulations. Humphrey (1986)
a été le précurseur a ce sujet : il a simulé les effets d’une éventuelle
faillite d’un participant (de grande taille) au systeme de paiement des
Etats-Unis (CHIPS : Clearing House Interbank Payments System)

sur le reste des participants et a dénombré les éventuelles faillites qui
pourraient avoir lieu suite au défaut du premier. Les résultats de cette
simulation indiquent la faillite de 37 % des participants du CHIPS,
en moyenne. Notons finalement que les données utilisées pour cette
étude correspondaient aux transactions entre participants du CHIPS
durant le mois de janvier 1983.

Angelini, Maresca et Russo (1996) se sont intéressés au systéme
de paiement italien en considérant les positions nettes de chacun des
288 participants au systeme durant janvier 1992. Ils ont conclu que
4 % de ces participants (correspondant aux plus grandes banques)
peuvent déclencher des crises systémiques. Aussi, la proportion des
banques faisant faillite par suite de ces crises systémiques ne dépasse
pas, en moyenne, le 1 %. Ainsi, le risque systémique est relativement
plus important dans le contexte américain malgré le fait que les deux
systemes étudiés sont de méme catégorie (systeme de paiement net).
Deux raisons ont ét€ avancées par ces auteurs pour expliquer cette
importance relative :

* la présence de différences structurelles entre les deux syste-
mes : en effet, on assiste a une forte concentration relative au
sein du systéme de paiement italien, puisque les transactions
des 29 banques les plus importantes représentent 50 % des
volumes transigés;

* les montants relativement faibles mis en jeu dans le systeme
de paiements italien, estimés a 20 fois le PNB de ce pays
alors que les montants échangés aux Etats-Unis atteignent
75 fois le PNB américain.
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Furfine (1999) s’est intéressé a 719 banques commerciales
intervenant sur le RTGS américain (FedWire) entre février et mars
1998. 11 a tenté d’évaluer le risque de contagion dans ce systeme en
fonction de deux parametres : la banque supposée déclarant faillite
et le taux de recouvrement de cette faillite initiale. Les résultats
avancés suite a cette étude étaient les suivants : avec un taux de
recouvrement de 60 %, la faillite de la banque la plus importante du
systeme engendre la faillite de deux a quatre autres banques (ca
dépend de la date de la faillite initiale). La faillite des deux banques
les plus importantes, quant a elle, engendre une ruine de quatre a huit
autres banques. Finalement, avec un taux de recouvrement supérieur
ou égal a 95 %, aucune trace de risque systémique n’est détectée.

S’intéressant uniquement aux huit plus grands membres adhé-
rents au Systtme Automatis¢ de Compensation et de Reglement
(SACR) durant le mois de décembre 2001, Northcott (2002) a conclu
que le risque systémique est tres limité dans ce systeme de paiement
canadien. Cependant, un tel résultat est a prendre avec mépris et une
étude du second systeme de paiement canadien introduit depuis
1999, a savoir le Systeme de Transfert de Paiements de Grande
Valeur (STPGV), s’avere utile surtout que 85 %! des valeurs totales
compensées passe par ce nouveau systéme.

Amélioration suggérée pour analyser le risque
systémique

Le recours a la théorie des valeurs extrémes semble étre le
mieux approprié dans ce contexte de risque systémique. En effet, et
par analogie a Hartmann, Straetmans et DeVries (2001), on pourra
s’intéresser a I’éventuelle corrélation qui existe entre les montants
réclamés par les clients de chaque banque durant des périodes de
panique bancaire. On pourra déterminer, également, la probabilité
conditionnelle que deux ou plusieurs banques du systéme fassent
faillite simultanément. On présentera par la suite une ébauche de
cette théorie des valeurs extrémes qui servira a évaluer le risque
systémique.

Pour des raisons de simplicité, considérons le cas d’un systéme
ne renfermant que deux banques et étudions la probabilité que 1’une
d’entre elles fasse faillite par suite de la faillite de 1’autre. Soient X et
Y deux variables aléatoires reflétant les retraits de fonds par les dépo-
sants de chaque banque a un instant donné; x et y étant les seuils de
retraits a partir desquels la solvabilité de chaque banque sera com-
promise. Finalement, posons x le nombre de banques déclarant
faillite. Ainsi, I’évaluation du risque systémique passera par le calcul
de E[x/ k2 1]. On aura ainsi :
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P{X>x, YSy}+PX<x,Y>y}+2P{X>x,Y >y}
1-P{X<x,Y<y)}

_ P{X>x}+P{Y>y)

1-P{X<x,Y<y}

E[x/x21]=
D

Le calcul de cette expression pourrait étre fait grace aux déve-
loppements traitant des distributions normales multivariées. Or, la
supposition d’une normalité des variables étudiées (X et Y) n’est pas
appropriée pour 1’étude des événements extrémes (les faillites). Pour
pallier a cette limite, on procédera comme suit :

On définit, tout d’abord, les fonctions de quantile supérieur
pour X et ¥, a savoir Q, et 0, avec :

Q,tw)=1-F)"' () ; Q,»)=(1-F)" () (2
ou, u, v et ¢ sont des termes positifs; F, et F), les fonctions de répar-
tition de X et Y respectivement.

On choisit ensuite u, v et ¢, de sorte que Q,(fu) = x et Q,(tv) = y.
En combinant (1) et (2), on obtient :

-1 1
lim B/ 21] = lim 'L X > Q0+ P> 0,(m)}
40 =40 (1= P{X < Q,(tu),Y < Q,(v)})
_utv

- Iu,v)

3

I(u, v) est appelée la fonction de dépendance stable des queues de
distribution (STDF dans la suite). La théorie des valeurs extrémes
s’intéresse aux conditions d’existence, aux propriétés et aux estima-
teurs de cette fonction. La courbure de /(u, v) détermine la dépen-
dance entre X et Y dans les queues. Une propriété de cette fonction
est I’inégalité suivante :

max(u, V) Sl(u, v)Su+v. “4)

Si X et Y sont parfaitement corrélés dans les queues de distribu-
tion, on a une égalité avec le terme a gauche. Si, par contre, on a
indépendance dans cette région, 1’égalité est obtenue avec le terme
a droite. Notons a cet égard que I(u, v) = u + v est vérifié pour
n’importe quel niveau de dépendance si on considere le cas d’une
distribution normale bivariée.

Soient p, = P{X>x} ;p,=P{Y>y}etp,=1-P{X<x Y<y}.
Pour des ¢ proches de zéro, on a :
u, v) = (1 - P{X < Q,(m), Y< Q,(m)}) . 5)
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En choisissant tu = p, et tv = p, de sorte que i(u, v) = U(t"'p,, t'p,)
et vu I’homogénéité de cette STDF on a I’égalité suivante :

t-lt'p, ') =Up,, py) . (6)

Par conséquent, I(p,, p,) = p,, pour des p, et p, proches de 0.
Ainsi, la probabilité jointe p,, dépend uniquement des probabilités
marginales ( p, et p,) et de la STDF. En définitif, on aura :

Elk/x21] = ptp, _ptp o
P I(py, p,)

Soit le cas ou p, = p, = p, on aura, d’apres ce qui précede :

2p 2
>11= — =
E[K/K 2 1] l( ’ ) = l(l, 1) . (8)

En cas de dépendance parfaite dans les queues de distribution,
I(1, 1) = max(1, 1) et E[x/ x = 1] = 2, ce qui signifie que les deux
banques étudiées vont déclarer faillite conjointement avec certitude
si 'une d’entre elles passe par une situation précaire. Par contre,
I'indépendance entre les distributions implique /(1, 1) = 2 d’ou
Elx/x21]=1.

On peut constater, ainsi, que 1’estimation de I’espérance condi-
tionnelle telle que définie par I’équation (1) passe par deux étapes; il
faut estimer, dans un premier temps, les probabilités p, et p, . Une
fois estimées, elles permettent de déterminer la probabilité jointe p,,
via une STDF donnée. L’estimateur semi-paramétrique de probabi-
lité€ défini par De Haan et al. (1994) pourrait servir de base, lors de la
premiere étape, afin d’estimer les probabilités p, et p, . Le choix de
la STDF pour estimer p,, peut étre fait a la mani¢re de Longin et
Solnik (2000), qui considérent une famille de fonctions applicables
dans notre contexte. Une deuxiéme alternative, pour déterminer cette
STDF consiste a adopter la méthode non paramétrique présentée par
Hartmann, Straetmans et DeVries (2001).

6. PREVFNTION CONTRE LE RISQUE
SYSTEMIQUE

On se propose de présenter certaines régles a suivre pour se
prémunir contre ce risque systémique ou, du moins, en atténuer ses
conséquences néfastes.
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L’existence d’un mécanisme de garantie des dépots

La mise en oeuvre d’un tel mécanisme constitue assurément
un facteur important de la stabilité du systéme bancaire. Gréce a la
confiance qu’il inspire aux déposants, il renforce la capacité des ins-
titutions a faire face a des difficultés passageres, mais qui pourraient
devenir lourdes de conséquences, si elles s’accompagnaient d’un
mouvement de suspicion, de la part des déposants et des profession-
nels a I’égard de I’établissement. Il n’en demeure pas moins que I’on
connait bien maintenant les effets pervers que peuvent comporter ces
mécanismes lorsque leurs modalités de fonctionnement sont mal
adaptées. Ils sont, en particulier, générateurs d’aléa moral, puisque
les agents économiques ne sont pas encouragés a se montrer prudents
dans le placement de leur épargne. Ils sont, au contraire, incités a
rechercher des rendements élevés, méme au prix de risques exces-
sifs, des lors qu’ils ont la certitude que le mécanisme de garantie les
mettra a ’abri des conséquences défavorables de leur comportement.
C’est la raison pour laquelle il est fondamental que la garantie offerte
constitue un réducteur d’incertitude pour les seuls petits déposants,
qui n’ont pas les moyens de procéder a I’analyse financiere de la
situation de leur banquier. La garantie doit donc étre clairement pla-
fonnée par déposant et ne doit pas pouvoir étre accrue indiiment par
le biais de la multiplication de comptes ouverts dans une ou plusieurs
institutions.

L’intervention du préteur en dernier ressort

Une intervention de la banque centrale peut étre envisageable
en cas de panique bancaire. En effet, si elle n’intervient pas, les
mécanismes de contagion risquent de jouer pleinement et le choc
initial peut provoquer des cofits financiers, économiques et sociaux
considérables. A cet égard, I’exemple de la grande crise boursiére de
1929, au cours de laquelle les banques centrales ne sont pas interve-
nues de fagon significative, avec les conséquences considérables que
I’on connait, illustre bien le risque que prend I’institution monétaire
en refusant d’intervenir. Cependant, la décision de jouer le role de
préteur en dernier ressort ne peut étre « mécanique » car, en interve-
nant, la banque centrale court aussi différents risques : un premier
risque est relié aux éventuels déséquilibres monétaires qui pourraient
avoir lieu par suite de son action. La spirale baissiere observée suite
a I’intervention des banques centrales durant le crash d’octobre 1987
en est un exemple parmi tant d’autres.

Un risque d’inefficience est avancé également par plusieurs
théoriciens. En effet, une intervention efficace de la banque centrale ne
doit viser que les institutions saines mais passant par des difficultés
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passageres de trésorerie. Cependant, il est quasi impossible de disso-
cier clairement les problemes de liquidité et de solvabilité. Ainsi,
dans le processus de dégradation financiére d’un établissement, la
liquidité est souvent la phase ultime de la crise qui révele le pro-
bleme de solvabilité. A I'inverse, pour un établissement a priori
financieérement sain, quelques jours de tensions sur la liquidité peu-
vent faire naitre un probléme de solvabilité.

Finalement, I’intervention du préteur, en dernier ressort, peut
provoquer I’apparition d’un aléa moral, lui-méme source de risque
systémique. En effet, I’assurance de I’intervention de la banque cen-
trale inciterait les institutions a prendre des risques excessifs — dont
elles ne supporteraient finalement pas les coiits — et conduirait les
actionnaires a ne pas assumer complétement leurs responsabilités
(tant en ce qui concerne le contrdle de la gestion des établissements
que la prise en charge financiere des pertes réalisées).

La supervision

Le troisieme volet de ’atténuation du risque systémique est la
supervision. Il existe un lieu de pilotage global, qui est le Comité de
Bile, sous I’égide des gouverneurs des banques centrales du G10.
L’orientation de ce comité consiste a faire la promotion de la Value-
at-Risk, ainsi que des notations de crédit des agences et des banques
elles-mémes. Or, de telles méthodes entrainent des sous-estimations
du risque, car elles ignorent 1’éventuelle interdépendance stratégique
des agents entre eux. Une amélioration serait de compléter les VaR
standards par des VaR calculés sur les valeurs extrémes dans les
épisodes de marchés agités.

Cette supervision exige également un certain degré de stan-
dardisation a respecter par les différents intervenants. Cette standar-
disation concerne surtout la présentation et la communication des
états financiers et les hypothéses a considérer pour 1’évaluation des
risques entre, autres le risque systémique.

Enfin, la réglementation en matiére de concentration de I’ activité
bancaire et de la concurrence entre les banques constitue un autre
champ d’intervention des organismes de tutelle visant I’endiguement
de ce risque systémique.

7. CONCLUSION

L’intégration des marchés a procuré divers avantages non négli-
geables : accroissement de I’efficience globale des marchés, orientation
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des ressources vers leur utilisation la plus profitable, élargissement
des possibilités de gestion de portefeuilles pour les épargnants et
extension des techniques de financement possibles pour les investis-
seurs. Cette intégration a créé des liens jusque-la inconnus entre
compartiments de marché, tant sur le plan national qu’international.
Le développement d’interconnexions a eu pour effet une propagation
beaucoup plus large et rapide des problemes qui surgissent et a aug-
menté ainsi la vulnérabilité face au risque du systeme.

Tout au long du présent travail, on a focalisé notre intérét sur ce
risque systémique. Dans la partie 2, on a exposé ses différentes défi-
nitions. On a présenté, dans une troisieme partie, les causes de ce
risque systémique, tout en distinguant entre celles liées au comporte-
ment des agents économiques et celles relatives au comportement
des banques. Les quatrieme et cinquiéme parties étaient consacrées a
une revue de la littérature concernant ce sujet : une breéve description
de certains modeles théoriques était suivie d’une énumération des
différentes techniques utilisées pour évaluer ce risque systémique
ainsi que les résultats de certaines études antérieures. On note égale-
ment que, tout au long de ces deux parties, on distinguait entre risque
systémique dans le systeme de paiement et de reglement, d’une part,
et risque systémique dans les marchés bancaires, d’autre part.

Certains outils de prévention contre ce risque de propagation
avaient fait I’objet de la sixieme partie de notre exposé : sans perte de
généralité, on peut avancer le fait que la réaction des banques centra-
les et des autorités de contrdle envers cet éventuel risque de propaga-
tion a consisté a :

* renforcer la solidité de systeme de paiement et de réglement;

* rendre les institutions individuelles plus résistantes en les
aidant & améliorer leurs procédures opérationnelles;

* réduire I’opacité des marchés financiers griace a une meilleure
information (en les incitant & une meilleure coopération).

En guise de conclusion, on note que le présent travail pourrait
constituer une ébauche de recherche pour des études ultérieures. En
effet, le recours a la théorie des valeurs extrémes semble trés promet-
teur dans ce contexte et les conclusions avancées dans un bon nombre
d’études empiriques passées pourraient étre remises en cause.
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