ANNEXE 20- LE RISQUE DE SYSTEME
( Qu’est-ce qu’un risque de système ?
La multiplication des crises financières a remis en avant la notion de risque de système.

Définition : il y a risque de système lorsque les réponses des agents aux risques qu’ ils perçoivent, loin de conduire à une meilleure répartition des risques individuels, conduit à élever l’insécurité générale.

Cette définition repose sur trois fondements :

1) Le premier est lié au caractère incomplet et imparfait des marchés. Le risque est alors macroéconomique. Il échappe donc à la théorie financière classique où les risques sont individualisables et diversifiables. 

2) Le deuxième fondement concerne le comportement des agents qui évoluent dans un univers d’incertitude radicale : les déséquilibres financiers sont imprévisibles et impossibles à probabiliser. Les acteurs ont des interactions qui reposent elles-mêmes sur une situation de complémentarité stratégique au sens où les décisions des agents se renforcent mutuellement — à l’origine d’une endogénéisation des déséquilibres financiers. Les individus sont fondamentalement interdépendants
3) Le troisième fondement est l’identification d’externalités négatives résultant de l’interaction cumulative entre les comportements des acteurs. On en déduit le caractère collectif du risque et l’apparition de dysfonctionnements dans l’activité des intermédiaires financiers. Les marchés ne s’autorégulent pas en raison de la présence de défauts de coordination : il peut être collectivement possible d’améliorer le bien-être mais aucun agent n’est individuellement incité à modifier son comportement. Aglietta (1991) distingue ainsi trois formes d’externalités négatives :

— les échecs de marchés : la concurrence entre acteurs entraîne des processus divergents plutôt que des ajustements correcteurs des prix des actifs par rapport aux valeurs fondamentales 

— les discontinuités de régimes du crédit : ces discontinuités trouvent leurs fondements microéconomiques dans l’existence d’asymétrie informationnelle

— les dynamiques cumulatives entre différents domaines du système financier
( Les origines possibles à un risque de système
( Trois formes de risques de système ont été identifiées :

1) Tout d’abord, la panne qui résulte d’une défaillance interne au système financier. La globalisation financière densifie en effet l’interconnexion intermédiaires / marchés / produits financiers et des défaillances locales remettent en cause certaines interconnexions, notamment par le biais de la liquidité des marchés. 

2) Ensuite un choc externe qui modifie les comportements des acteurs : crise de la dette, krach boursier ou crise obligataire.

3) Enfin, les mécanismes financiers fonctionnent, mais ils exercent une emprise perverse sur le mouvement économique. Il en résulte des biais dans l’utilisation et/ou l’allocation des ressources disponibles pour l’économie.

