IV. Dispositifs macroprudentiels : état des lieux et
perspectives

La Grande crise financiére (GFC) a montré les lacunes des exigences prudentielles
d‘avant la crise et les limites des outils existants pour la préservation de la stabilité
financiére. Cela a amené les autorités du monde entier a renforcer la réglementation
et la supervision financiéres (chapitre 1) et a adopter une approche
macroprudentielle de la stabilité financiere. Les nouveaux dispositifs
macroprudentiels se focalisent sur la stabilité du systéme financier dans son ensemble
et sur la maniéere dont celle-ci affecte I'économie réelle, et non sur la seule stabilité
des établissements pris individuellement®. Ce point est important car la GFC et les
crises précédentes ont montré que des fragilités pouvaient s'accumuler a travers le
systeme alors méme que les différents établissements, pris isolément, peuvent
sembler stables. En effet, nombre des crises financiéres systémiques de ces dernieres
décennies, GFC comprise, sont dues a la procyclicité du systéeme financier, autrement
dit a sa tendance a amplifier les expansions et les contractions financieres, avec
souvent a la clé des colts macroéconomiques lourds?.

L'expérience montre que d'importants progres ont été accomplis, mais qu'il faut
en faire davantage. Les dispositifs macroprudentiels se sont avérés trés utiles en tant
que complément des autres réformes financiéres mises en place apres la GFC. Les
mesures macroprudentielles permettent de constituer des volants de sécurité,
découragent les préts a risque et renforcent la résilience du systéeme financier. Elles
peuvent également ralentir la croissance du crédit, mais jusqu'a présent, leur effet
modérateur sur les phases d'expansion financiére n'a pas toujours empéché
I'apparition des signes habituels de déséquilibres financiers. Et, comme tout
médicament, ces mesures ont des effets secondaires. Ce qui donne a penser que pour
avoir une efficacité optimale, elles doivent s'inscrire dans un cadre de stabilité
macrofinanciéere plus large, qui comporte d'autres politiques, notamment monétaires,
budgétaires et structurelles.

Le présent chapitre est structuré comme suit. La premiere partie décrit les
éléments clés des dispositifs macroprudentiels et les principales difficultés liées a leur
mise en ceuvre. La deuxiéme partie évoque la maniére dont les autorités ont remédié
ou pourraient remédier a certaines de ces difficultés, qu'il s'agisse de I'identification
des risques, du choix des instruments, de la communication de la politique ou de la
gouvernance. La troisiéme partie examine les données sur l'impact des mesures
macroprudentielles. La derniére partie explore le rdole des mesures
macroprudentielles dans le cadre plus large de la stabilité macrofinanciére et la
coordination avec les autres politiques. Deux encadrés portent respectivement sur
I'approche macroprudentielle des activités sur les marchés de capitaux, et sur
I'utilisation de l'intervention sur le marché des changes pour réduire le risque
systémique.

Dispositifs macroprudentiels : éléments clés et difficultés

Si le terme remonte aux années 1970, il n'est véritablement sorti de I'ombre qu’au
début des années 2000, lorsque le Directeur Général de la BRI, Andrew Crockett, a
plaidé en faveur d'une approche « macroprudentielle » de la stabilité financiére?.
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Dans le méme discours, A. Crockett a distingué la dimension macroprudentielle de la
stabilité financiere — la stabilité du systeme financier — et sa dimension
microprudentielle — la stabilité des établissements pris individuellement. Ce qui
différencie les deux dimensions, ce n'est pas tant les instruments spécifiques — qui
sont souvent les mémes —, que la raison pour laquelle ils sont utilisés et la maniéere
dont ils sont calibrés.

Il aura fallu la GFC pour mettre au jour les limites d'une approche
microprudentielle. Aprés la crise, avec la reconnaissance de ces limites par les
autorités, de plus en plus de pays ont adopté des mandats de stabilité financiére et
mis en place des mesures macroprudentielles. C'est ainsi que le terme
« macroprudentiel » est entré dans le vocabulaire courant des banques centrales
(graphique IV.1, cadre de gauche) et d'autres responsables. De plus, aprés la crise, le
nombre moyen de mesures macroprudentielles a fortement augmenté, a la fois dans
les économies avancées et dans les économies de marché émergentes (EME)
(graphique IV.1, cadre de droite)*. Les économies avancées, en particulier, ont fait un
usage accru de ce type de mesures ces dernieres années.

Le CSF, le FMI et la BRI ont esquissé les éléments clés d'un dispositif
macroprudentiel dans une série de notes préparées pour le G20°. Trois objectifs
intermédiaires ont ainsi été identifiés : (i) renforcer la résilience du systéme financier
aux chocs globaux en constituant et en mobilisant des volants de sécurité; (ii)
contenir les phases d’'expansion financiere ; et (iii) réduire les fragilités structurelles
du systeme financier découlant des expositions communes, des interdépendances et
du réle critique des intermédiaires individuels. Le présent chapitre se penche
principalement sur les deux premiers objectifs, qui font référence a la dimension
« temporelle » du risque systémique. En visant ces objectifs, les mesures
macroprudentielles peuvent renforcer la résilience et modérer les cycles financiers.

L'adoption d'une approche macroprudentielle de la stabilité financiere
s'accompagne d'un certain nombre de difficultés. Premiérement, I'objectif ultime — la
stabilité financiére — est difficile a définir. Pour cette raison, les autorités ont souvent

L'approche macroprudentielle se généralise Graphique IV.1
Discours des banques centrales dans lesquels figure le Utilisation accrue des mesures macroprudentielles au fil
terme « macroprudentiel » du temps!
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recours a des objectifs intermédiaires, tels que I'amélioration des normes de prét ou
de gestion des risques, le renforcement de la résilience des banques et la réduction
des fluctuations du crédit®. Ces objectifs intermédiaires peuvent faciliter la
communication des mesures macroprudentielles et améliorer la coordination entre
les différentes autorités responsables de la stabilité financiere. Mais méme ces
objectifs peuvent s'avérer trop vagues pour évaluer I'impact des différentes mesures.

Deuxiemement, les objectifs macroprudentiels peuvent aller a I'encontre des
objectifs d‘autres politiques publiques. Cela pose probléeme dans la mesure ou les
autorités macroprudentielles ont généralement recours a des instruments qui
peuvent également étre utilisés a d'autres fins ou en adoptant un autre point de vue.
Par exemple, lors d'une phase d'expansion, les autorités bancaires peuvent estimer
gu'il est inutile de durcir les exigences réglementaires dans la mesure ou les différents
établissements semblent solides individuellement, alors que les autorités
macroprudentielles sont susceptibles de s'inquiéter davantage de la procyclicité du
systéme financier et des prises de risque globales, pouvant ainsi souhaiter renforcer
les instruments prudentiels. Inversement, lors d’'un ralentissement généralisé, les
autorités macroprudentielles pourront souhaiter mobiliser les volants de sécurité afin
d'atténuer l'impact sur I'économie réelle, tandis que les autorités de supervision
bancaire préféreront peut-étre que les établissements préservent leurs fonds propres
autant que faire se peut afin de mieux surmonter leurs pertes. Des tensions peuvent
également apparaitre entre les autorités macroprudentielles et les autorités
monétaires ou budgétaires. Leur résolution rend d'autant plus importante la mise en
place de mécanismes de gouvernance adéquats.

Troisiemement, il est souvent difficile de détecter les fragilités financiéres assez
tot et avec suffisamment de certitude pour pouvoir agir. Dans certains cas, il peut
s'avérer difficile de faire la part des choses entre |'apparition de déséquilibres
financiers et des évolutions favorables comme I'approfondissement des marchés
financiers et I'innovation financiere. Des fragilités peuvent également s'accumuler sur
de nombreuses années, sans pour autant donner lieu a de vives tensions. Le systeme
peut sembler stable pendant ce temps, d'autant plus que des signes de risque faible
(réduction des primes par exemple) peuvent simplement refléter des prises de risque
importantes. Et le durcissement des mesures, a un moment ou le systéme financier
est déja fragile, peut déclencher l'instabilité qu'il s'agit justement d'éviter.

Quatriemement, les colts politico-économiques d'éventuelles mesures
préventives, conjugués a la difficulté de détecter le risque systémique suffisamment
toét, peuvent inciter a I'immobilisme. D'une part, les autorités craignent généralement
d'envoyer une fausse alerte, préférant attendre de voir si une évolution s'avere
effectivement dangereuse — bien qu’une intervention rapide soit généralement plus
efficace. D'autre part, si les colits a court terme des mesures préventives sont bien
visibles, les bénéfices a long terme, bien qu'importants’, sont plus difficiles a détecter,
car les autorités ainsi que leurs initiatives sont rarement crédités de la non-survenue
d'une crise. En effet, la mise en ceuvre de mesures préventives peut s'avérer tout a
fait impopulaire puisque de telles mesures sont susceptibles de restreindre l'accés au
crédit justement a un moment ou la conjoncture globale semble favorable. Dans ce
contexte, la tentation peut étre grande d'affirmer que cette fois, la situation est
vraiment différente, et qu'aucune initiative n'est nécessaire®.

Enfin, I'impact des mesures macroprudentielles peut étre difficile a mesurer,
compte tenu du nombre élevé d'instruments potentiels, de la complexité de leurs
interactions et, souvent, du manque de preuves de leur efficacité. Et cela peut aussi
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étre le cas lorsque l'objectif est clairement établi. Les modalités d'interactions
potentielles entre la politique monétaire et les mesures macroprudentielles
exacerbent ces difficultés. En fait, en dépit de progres récents, les modéles qui
établissent un lien entre le secteur financier et I'économie réelle ont tendance a étre
trés sommaires®. Par conséquent, on pourrait dire que le dosage des mesures
macroprudentielles constitue un art davantage qu’une science.

Quand et comment agir ?

Dix ans apres que le terme « macroprudentiel » est entré dans le vocabulaire des
responsables des politiques publiques, on dispose de plus en plus de travaux
d’analyse et d'expériences pratiques sur la maniere dont certaines de ces questions
peuvent étre abordées. Cette partie aborde successivement les difficultés liées a
I'identification des risques, la sélection et le calibrage des instruments et les questions
de la communication et de la gouvernance.

Identification des risques

Les indicateurs avancés de tensions (early warning indicators, EWI) sont un bon point
de départ pour identifier les risques systémiques. Ils sont habituellement calibrés
selon la maniere dont ils auraient pu annoncer les crises passées. De nombreuses
études montrent que la conjugaison de I'écart du niveau du crédit et des prix des
actifs par rapport a leurs tendances de long terme et du franchissement de certains
seuils critiques permet de détecter assez précisément les phases d'expansion
excessive plusieurs années avant la survenue d'une crise'®. Méme dans ce cas, de tels
indicateurs peuvent envoyer une fausse alerte, notamment parce que leurs seuils
critiques sont fondés sur des moyennes établies a travers de nombreux pays et de
longues périodes. De ce fait, ils peuvent ne pas prendre suffisamment en compte les
caractéristiques propres a chaque pays ou la maniére dont les systemes financiers
évoluent dans le temps, y compris en réaction aux changements de la réglementation.

Dans I'ensemble, les EWI constituent une premiére étape utile pour identifier les
risques, mais ils doivent étre complétés par une analyse plus approfondie. Par
exemple, la répartition des expositions entre les emprunteurs peut étre importante :
méme si l'emprunteur moyen est solide, il peut y avoir un nombre critique
d'emprunteurs fragiles dont la défaillance pourrait se propager dans le systéme et
entrainer un événement systémique. Par ailleurs, une analyse au niveau des
établissements individuels n'est pas suffisante en soi car elle ne permet pas de
mesurer I'impact des fragilités sur le systeme financier et I'ensemble de I'économie!®.

Les tests de résistance macroprudentiels constituent un outil tres répandu pour
évaluer la résilience du systeme financier. Les banques centrales des principales
économies avancées l'utilisent, et toutes les banques centrales des EME qui ont
répondu a une récente enquéte de la BRI I'utilisent ou comptent I'utiliser'?. Cet outil
permet d'évaluer la résilience en cas de chocs macroéconomiques et financiers,
définis par hypothése comme étant de faible probabilité mais a impact élevé. Les tests
de résistance ont l'avantage d'étre prospectifs et de pouvoir couvrir différents
scénarios. Cela en fait un précieux outil pour évaluer les fragilités systémiques
spécifiques, par exemple pour évaluer le niveau de fonds propres nécessaire lors
d’une crise financiére. Mais cela les rend moins utiles comme outil d'identification des
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risques lorsque I'éventail des scénarios est plus ouvert. Les tests de résistance
comportent également d‘autres défauts. Ils peuvent ainsi permettent d'évaluer
I'impact immédiat d'une baisse des prix des logements et d’'une hausse des défauts
hypothécaires sur les bilans des banques. Mais ils sont moins efficaces pour évaluer
les effets de second tour découlant de ventes forcées, d'une moindre liquidité du
marché ou d'une baisse des dépenses et d'une hausse du chdmage qui suivent de
tels chocs financiers®3. En effet, les tests de résistance réalisés avant la GFC n'avaient
guere laissé entrevoir de risques significatifs dans le secteur bancaire.

Compte tenu des difficultés a identifier les risques de maniére précoce et
suffisamment sire, les autorités attendent souvent de voir si une évolution aura des
conséquences néfastes. Cette tendance peut affecter le moment choisi pour prendre
des mesures de resserrement dans les phases d'expansion du crédit. Par exemple, la
fréquence des mesures de resserrement augmente lorsque I'écart de crédit franchit
le seuil inférieur de deux points de pourcentage figurant dans les recommandations
du Comité de Bale sur le calibrage du volant de fonds propres contracycliques
(graphique V.2, tous les cadres). Lorsque I'écart de crédit total et I'écart de crédit
bancaire général dépassent le seuil supérieur de 10 points de pourcentage
mentionné dans les recommandations, les mesures de resserrement ont tendance a
étre utilisées plus fréquemment (cadre de gauche et cadre central). En revanche,
lorsque I'écart de crédit immobilier dépasse le seuil des 10 points de pourcentage,
les mesures de resserrement tendent a étre utilisées un peu moins fréquemment
(cadre de droite). Une raison pourrait étre que les autorités nationales seraient plus a
méme d'identifier l'accumulation de déséquilibres financiers sur le marché
immobilier, et donc plus rapidement déployer des mesures de resserrement avant
que I'écart ne dépasse le seuil.

Les mesures de resserrement sont utilisées plus fréquemment dans les phases

d’expansion du crédit* Graphique IV.2
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! Les valeurs sur I'axe des ordonnées correspondent au nombre de trimestres comportant au moins une mesure de resserrement prise par
I'économie, divisé par le nombre total de trimestres pour lesquels I'écart se situe dans la fourchette indiquée. L'écart crédit/PIB correspondant
est calculé a l'aide d'un filtre Hodrick-Prescott basé sur les valeurs passées, en fixant lambda & 400 000. 2 Le crédit total s'entend du volume
total de crédit accordé au secteur non financier privé d'une économie par les banques et les acteurs non bancaires sous forme de préts et de
titres de créance. 3 Le crédit bancaire renvoie au volume des crédits bancaires accordés au secteur non financier privé. * Le crédit
immobilier s'entend du volume des préts immobiliers accordés par les banques.

Sources : données nationales ; BRI
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Sélection et calibrage des instruments

Il existe de nombreux outils potentiels susceptibles d'étre utilisés pour réduire le
risque systémique, bien que dans certaines juridictions, des obstacles juridiques ou
des questions de coordination puissent fortement limiter les outils disponibles dans
la pratique. Presque tous les outils prudentiels, tels que les restrictions sur certains
types de préts et les exigences de fonds propres ou de liquidité, peuvent étre utilisés
d'un point de vue macroprudentiel ou du point de vue microprudentiel plus
traditionnel. De plus, les outils de politique monétaire peuvent aussi étre utilisés d'un
point de vue macroprudentiel, qu'il s'agisse par exemple des réserves obligatoires ou
méme d'une intervention sur le marché des changes®>.

Dans la pratique, un grand nombre d'instruments a déja été déployé,
principalement pour cibler différents types de crédit bancaire (tableauIV.1). Les
autorités de la région Asie-Pacifique et d'Europe centrale et orientale s'averent les
plus actives. De nombreuses économies ont également mis en place des mesures qui
visent les préts hypothécaires adossés a des biens immobiliers commerciaux et les
préts accordés aux promoteurs immobiliers. Plus particuliérement, la plupart des Etats
membres de I'UE ont ajusté les pondérations pour les préts garantis par des biens
immobiliers commerciaux, tandis que certaines EME ont modifié les plafonds
applicables aux expositions et aux ratios prét/valeur (LTV) et service de la
dette/revenu (DSTI) ; elles ont également changé les regles de provisionnement pour
pertes sur préts pour les préts immobiliers commerciaux (tableau IV.Al). Bien que
I'essentiel des mesures porte sur le crédit bancaire, les autorités, face a I'importance
grandissante de la finance de marché, ont également appliqué une approche
macroprudentielle aux activités de marché des gérants d'actifs et des autres
investisseurs institutionnels (encadré IV.A).

Les outils s'appuient sur différents mécanismes. Certains instruments font
référence aux caractéristiques de I'emprunteur, bien qu'ils soient appliqués du c6té
du préteur. On peut citer par exemple le plafonnement des ratios prét/valeur,
dette/revenu (DTI) et service de la dette/revenu. Ces mesures renforcent la résilience
des emprunteurs aux fluctuations des prix des logements et du revenu, ce qui a pour
effet de limiter le risque de crédit des préteurs. En limitant la demande effective de
crédit, ces mesures peuvent également freiner la croissance du crédit et,
indirectement, les prix des logements. D'autres outils s'appliquent directement au
préteur. On peut citer par exemple les exigences de fonds propres contracycliques,
les régles relatives au provisionnement et la limitation de la croissance du crédit. Les
outils de fonds propres, en particulier, permettent d'accroitre les volants des banques
pour absorber les pertes, a condition qu'ils puissent étre réellement utilisés en cas de
tensions. De plus, les fonds propres et les provisions obligatoires augmentent le co(t
des crédits immobiliers, ce qui a normalement pour effet de freiner la croissance du
crédit.

La vaste panoplie d'outils potentiels permet aux autorités de cibler des
expositions ou des activités spécifiques’®. Par exemple, la Banque centrale du Brésil a
appliqué des restrictions aux préts automobiles qu'elle jugeait particulierement
risqués, mais pas aux autres types de préts automobiles!’. De telles mesures ciblées
peuvent réduire les colits d'intervention, mais elles ont aussi des inconvénients.
Premierement, elles ont tendance a avoir des effets distributifs plus immédiats, ce qui
peut donner lieu a des pressions politiques accrues. Deuxiemement, elles sont plus
susceptibles d'entrainer des « fuites », autrement dit une migration de I'activité visée
en dehors du champ d'application de I'outil considéré.
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Utilisation des mesures macroprudentielles par type de crédit, par type

d'instrument et par région

Tableau IV.1
Nombre de mesures, 1995-2018
Region!
Asie- Europe Amérique  Moyen-  Amérique Europe Toutes les
Pacifique centrale latine Orient du Nord de économies
Crédit ciblé et orientale et Afrique I'Ouest
Type d'instrument [11] [14] [6] [4] [2] (18] [55]
Crédit général 31 156 68 5 - 56 316
Volants de fonds propres contracycliques 3 4 - - - 6 13
L|m!t§t|on des asymétries de cihar"ng‘e,’des 8 32 15 1 _ 7 63
positions de change ou de la liquidité
RR t.)ésees sur les en;trees de capitaux ou les 5 44 17 4 _ B 70
positions de change
RR{ marglnales base?szsur la croissance du _ 24 25 B _ 6 55
crédit ou sur les actifs
Autres® 5 1 - - - 5 11
Crédit immobilier/a la consommation/aux ménages 168 125 24 13 13 114 457
. 4 -
Plzifonnement du ratio LTV* et interdictions de 76 37 9 4 7 35 168
préts
4 5
Pl.af\onnementA des ratios DSTI et DTI® et autres 49 34 4 3 6 23 119
critéres de prét
Pondération en fonction des risques 17 40 8 4 0 42 111
ReE;Ies relatives aux provisions pour pertes sur 15 3 3 5 0 10 33
préts
Autres® 11 9 - - - 1 21
Crédit aux entreprises (y compris préts CRE)” 18 19 - - 24 63
Crédit aux établissements financiers® 2 2 - - 3 9
Total® 219 302 96 18 13 197 845
(1,00) (1,02) (0,88) 0,29) 0,31) (049) 0,75)
Pour mémoire Total 158 219 52 18 66 513
u ire :
0,72) 0,74) 0,48 0,29) 0,17) (0,46)
RR gfnerales moyennes basées sur le passif du 115 159 50 17 _ 34 375
bilan
Exigences de liquidité®® 43 60 2 1 - 32 138

Asie Pacifique = AU, CN, HK, ID, IN, JP, KR, MY, NZ, PH, SG et TH ; Europe centrale et orientale.= BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, RS, RU, SI, SK
et TR ; Amérique latine = AR, BR, CL, CO, MX et PE ; Moyen-Orient et Afrique = AE, IL, SA et ZA ; Amérique du Nord = CA et US ; Europe de I'Ouest
= AT, BE, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GB, GR, I, IS, IT, LU, NL, NO, PT et SE.

1 Les chiffres entre crochets indiquent le nombre d'économies dans chaque région. 2 RR = réserves obligatoires. 3 Exigences de fonds propres
structurels supplémentaires, autres exigences de fonds propres supplémentaires et régles relatives aux provisions pour pertes sur préts applicables
au crédit général. * LTV = prét/valeur. > DSTI = service de la dette/revenu ; DTI = dette/revenu. © Limitations des expositions aux ménages
et limitations des préts en devises aux ménages. ’ Incluant les limitations LTV et DSTI, les pondérations de risque, les régles de provisionnement
pour pertes sur préts et les limitations des expositions. CRE = biens immobiliers commerciaux. & Y compris limitation de I'exposition
interbancaire, limitation de I'exposition aux établissements financiers non bancaires et pondération de l'exposition aux établissements
financiers. ° Les chiffres entre parenthéses indiquent le nombre moyen de mesures par pays et par an pour chaque région. 1% Ratio de liquidité
a court terme (LCR), ratio de liquidité a long terme (NSFR), ratio d'actifs liquides.

Sources : Budnik et Kleibl (2018) ; Reinhardt et Sowerbutts (2016) ; Shim et al. (2013) ; données nationales ; calculs BRI

Les fuites peuvent prendre de nombreuses formes. A une extrémité du spectre
se trouvent les mesures de contournement, qui consistent simplement a donner un
nouvel aspect a l'activité visée, sans changer la nature de ses risques. Par exemple, en
Malaisie, le plafonnement du ratio prét/valeur sur les préts hypothécaires aux
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particuliers a entrainé une forte hausse des achats immobiliers par des entreprises
créées spécialement pour contourner les restrictions®®, Une autre stratégie consiste a
transférer les expositions a des établissements de prét qui ne sont pas soumis a la
mesure en question, par exemple a des banques paralleles ou a des intermédiaires
étrangers. Il semble que les mesures macroprudentielles mises en place pour le crédit
bancaire aient entrainé une expansion des crédits accordés par les acteurs non
bancaires et que les mesures ciblant les emprunts bancaires externes aient dopé les
émissions obligataires offshore par les entreprises®®. De telles fuites peuvent réduire
les expositions directes du systéeme bancaire national, mais pas la probabilité de
tensions dans le secteur des obligations d’entreprises.

En partie pour répondre a ces failles, les autorités ont dans plusieurs cas
progressivement étendu le champ d‘application des mesures utilisées, par exemple
en élargissent I'éventail des activités visées. Dans d'autres cas, elles ont adopté une
approche relativement large, consistant a déployer un ensemble de mesures dans le
but de réduire les possibilités de contournement?,

Bien qu'une approche large conjuguant de nombreux instruments puisse s'avérer
plus efficace pour cibler les risques, elle présente également des inconvénients. Elle
peut facilement devenir complexe et difficile & communiquer. A I'extréme, elle peut
entrainer une allocation effective de «crédit de la part de [lautorité
macroprudentielle?L. Et elle peut compliquer le calibrage des différents instruments,
en rendant plus difficile I'évaluation de leur interaction et de leur effet global.

Les autorités macroprudentielles ont essayé de résoudre les difficultés liées au
calibrage des instruments de différentes manieres. Dans certains cas, les banques
centrales ont utilisé des estimations économétriques permettant d'établir le lien entre
les mesures et leurs résultats. Dans d'autres, elles ont utilisé des micro-données pour
mesurer les effets de certaines mesures sur le crédit??. Dans les cas plus complexes,
elles ont eu recours a des tests de résistance? ou a des modeéles calibrés®* ou s'en
sont remises a leur simple jugement.

Une réaction assez courante aux incertitudes entourant le fonctionnement de ces
instruments consiste a faire preuve de prudence dans un premier temps pour ensuite
augmenter l'intensité et la fréquence des mesures et élargir leur champ d'application
jusqu'a ce que leurs effets deviennent plus apparents?>. Cette approche progressive
correspond au point de vue selon lequel I'incertitude doit inciter a la prudence. Le
co(t important d'une crise peut toutefois justifier la mise en place précoce de
mesures plus décisives?®.

Communication

Comme dans de nombreux autres secteurs de |'élaboration des politiques, une
communication efficace est un facteur de succés essentiel. La communication peut
expliquer les objectifs, la stratégie et le processus au public, et ainsi d'obtenir un
soutien politique. De plus, elle peut permettre aux autorités de communiquer leur
évaluation des risques a la fois aux parties concernées et au grand public, ce qui peut
étre gage d'efficacité?’.

Pour que la communication produise I'effet recherché, le message doit étre
transmis efficacement au bon public. Le contenu, le degré de complexité et les canaux
utilisés dépendent dans une large mesure du principal public visé. La plupart des
banques centrales abordent les risques qui péesent sur la stabilité financiére dans des
discours, lors de conférences de presse et dans leurs revues périodiques de stabilité
financiére. Bien que ces études soient utiles pour communiquer avec les spécialistes,
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elles peuvent facilement s'avérer opaques pour le grand public, en particulier pour
les propriétaires immobiliers?®. Certaines autorités utilisent par conséquent des
canaux plus ciblés. Par exemple, la Banque de Réserve de IInde publie des
communiqués courts et simplifiés pour un public disposant de connaissances
financiéres limitées. La communication avec les médias, par |'organisation de réunions
d'information notamment, est un autre outil couramment utilisé.

D'une certaine maniére, la communication pourrait méme étre considérée
comme un instrument macroprudentiel en soi®. En théorie, les avertissements des
banques centrales peuvent permettre d'éviter les évolutions défavorables assez tot,
rendant toute mesure corrective ultérieure inutile. Dans la pratique, il y a peu
d'exemples d'avertissements qui semblent avoir eu un effet sans que des mesures
concrétes aient été prises par la suite (ou tout du moins sans que la menace de telles
mesures ait été brandie). Au Chili, les avertissements émis par la banque centrale dans
son Rapport sur la stabilité financiere entre juin et décembre 2012 semblent avoir eu
un effet sur les pratiques de prét des banques, avec pour conséquence une évolution
vers des préts hypothécaires a ratio LTV plus faible°.

Gouvernance

Les multiples objectifs des instruments, le risque de fortes pressions politiques et le
décalage entre le mandat et les outils soulignent I'importance de mettre en place des
mécanismes de gouvernance adéquats. Cela suppose de définir un objectif
opérationnel clair, de mettre en place des mécanismes incitant a agir et des outils en
rapport avec cet objectif, de veiller a la responsabilisation des différents acteurs et a
la transparence? et d'assurer une coordination efficace entre les politiques ayant trait
a différents domaines et concourant a la stabilité financiére32

Les cadres institutionnels qui régissent les dispositifs macroprudentiels varient
d'un pays a l'autre. Le plus souvent, les fonctions macroprudentielles sont confiées a

Institutions macroprudentielles et pouvoirs dont elles disposent Graphique IV.3

Qui est responsable de la politique macroprudentielle ?  Les comités inter-organes disposent essentiellement de

Avec IAC*

Sans IAC

2008 ! 2017
Organes
multiples

pouvoirs non contraignants?
Pourcentage de 51 pays et territoires
Discussion/coordination

g0  Surveillance/supervision macroprudentielle/analyse
Recommandation de mesures macroprudentielles
60 [Formulation d'une politique générale
Avertissements
40 Se conformer ou s'expliquer
Décision de politique sur des questions macroprudentielles
20 [Pouvoir de demander des données/informations
Pouvoir de désignation
0 [Organisme d'appel

2008 ' 2017 ! 2008 ' 2017 ' 2008?! 2017 ! 10 20 30 40
Banque centrale Banque centrale Superviseur .,

avec mandat  sans mandat  microprudentiel Nombre de comités
microprudentiel microprudentiel intégré Pouvoirs non contraignants

Pouvoirs intermédiaires
Pouvoirs contraignants

1 IAC = comité inter-organes 2 Données non disponibles. 3 Un organe peut avoir plusieurs attributions.

Sources : enquées BRL
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plusieurs organes dont l'action est coordonnée par un comité (graphique 1V.3, cadre
de gauche). Le deuxieme cas de figure le plus courant est celui dans lequel les
responsabilités macroprudentielles et microprudentielles sont dévolues a la banque
centrale. Les autres modeles possibles, qu'il s'agisse du partage des responsabilités
sans comité de coordination formel ou de lattribution de responsabilités
macroprudentielles a une autorité de contréle microprudentiel intégrée, sont
beaucoup moins fréquents.

L'efficacité de ces mécanismes fait encore l'objet de débats. En effet, dans de
nombreux cas, les responsabilités en matiére de stabilité financiére ne sont pas
assorties de pouvoirs de décision sur les instruments nécessaires. Nombre des
comités inter-organes mis en place aprées la GFC ne disposent pas de pouvoirs de
décision contraignants (graphique IV.3, cadre de droite). De plus, rares sont les
mandats de stabilité financiere post-GFC qui mentionnent expressément les
arbitrages entre les différents objectifs et, a fortiori, la maniére de les effectuer. Dans
le cadre d’'une enquéte de la BRI, seulement six des 14 banques centrales d'EME qui
ont participé a des comités inter-organes ont déclaré que ces derniers avaient facilité
la coordination des politiques33. Plusieurs des répondants ont souligné le fait que les
pouvoirs de décision restaient dévolus a des autorités individuelles, ce qui ameéne a
s'interroger sur l'efficacité de la coordination. Dans certains cas, la taille de ces
comités complique la prise de décision34. Au Royaume-Uni, le systéme tripartite qui
réunissait le Trésor, la banque centrale et I'autorité de controle a été abandonné et la
plupart des taches et responsabilités en matiere de stabilité financiére ont été
transférées a la Banque d'Angleterre.

Impact : quel bilan a ce jour ?

In fine, les mesures macroprudentielles sont efficaces si elles garantissent la stabilité
du systéme financier. Mais ce critére est trop général pour pouvoir étre utile lorsqu'il
s'agit d'évaluer I'efficacité des différents outils. Il convient de retenir des criteres plus
précis qui portent sur des objectifs plus spécifiques, tels que le ralentissement de la
croissance d'une forme particuliere de crédit ou I'amélioration de la résilience du
systéme financier face a l'inversion des phases d'expansion financiére ou en cas de
chocs défavorables. L'efficacité peut se mesurer par I'évolution du taux de croissance
du crédit ou par I'augmentation des volants de fonds propres ou de liquidité du
systéme bancaire.

Les données empiriques sur I'impact des mesures macroprudentielles dans leur
ensemble donnent a penser que ces derniéres ont globalement permis de renforcer
la résilience du systéme financier. De par leur conception, les exigences de fonds
propres et de liquidité augmentent les volants disponibles pour absorber les pertes
futures ou pour traverser les périodes de faible liquidité, respectivement. Cela étant,
cet objectif ne peut étre atteint que si ces volants peuvent étre réellement utilisés
quand c'est nécessaire. En modifiant le prix relatif des différentes formes de crédit,
les exigences de fonds propres et de réserves appliquées a certains types de préts
peuvent également affecter la composition du crédit, avec a la clé des portefeuilles
de préts moins risqués3°. Toutes ces mesures devraient aboutir a un systéme financier
plus résilient et donc plus stable, comme en témoignent les résultats de quelques
études économétriques qui mesurent I'impact des mesures macroprudentielles sur le
risque bancaire3,
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Effets directs des mesures macroprudentielles sur le crédit bancaire et les prix des
logements®

En points de pourcentage Graphique IV.4
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Il apparait en outre que certaines mesures macroprudentielles ont modéré les
phases d'expansion financiere. Des régressions sur données de panel prenant en
compte un nombre important de pays indiquent qu’'un plafonnement plus strict des
ratios LTV et DSTI peut permettre de freiner la croissance du crédit immobilier
(graphique V.4, cadre du milieu, a gauche)®. Un plafonnement plus strict du ratio
DSTI semble également freiner la croissance des prix des logements (cadre inférieur
gauche). Ces résultats sont largement conformes aux études empiriques® et aux
analyses de nombreuses banques centrales3’. Le plafonnement des ratios LTV et DSTI
et la limitation de la croissance du crédit et des préts en devises semblent également
avoir des effets modérateurs sur I'endettement des banques et la croissance des
actifs®®. De méme, il apparait que la limitation des positions de change a un effet
mesurable sur la croissance du crédit (cadre supérieur gauche)®!. Cela étant, d'autres
mesures ont des effets moins visibles ou vont méme dans la mauvaise direction.*?

Il est intéressant de noter que I'assouplissement des critéres LTV ou DSTI ne
semble pas avoir d'effet sur le crédit ou les prix des logements (graphique IV.4, cadres
de droite). La encore, ces asymétries sont conformes aux études empiriques. II
semblerait que les mesures de resserrement puissent permettre de freiner |I'expansion
du crédit mais que les mesures d‘assouplissement ne I'encouragent pas beaucoup
dans les phases de contraction financiére — ce qui témoigne de I'absence de leviers
d'action. Mais I'évaluation de l'impact des mesures d'assouplissement sur le crédit
dans son ensemble n'est peut-étre pas le bon critére pour mesurer le succés. Un
meilleur critére pourrait étre de déterminer si ces mesures permettent d'éviter des
contraintes inutiles sur 'offre de crédit, pas si elles empéchent le désendettement
nécessaire®,

Cela étant, un assouplissement par mobilisation des volants de sécurité n'est pas
sans poser probleme. Le marché peut en effet interpréter une mobilisation
discrétionnaire des volants de fonds propres ou de liquidité, dans une phase de
ralentissement, comme le signe annonciateur d'une dégradation encore a venir de la
situation plutdt que comme un outil de stabilisation du systéme financier. Par
conséquent, afin d'étre efficaces lors d’'une contraction, les volants doivent étre
suffisamment importants dés le départ et doivent étre mobilisés de maniére non
discrétionnaire®*.

Si certaines mesures macroprudentielles semblent avoir contribué a ralentir la
croissance du crédit, leur impact en termes de limitation des phases d’expansion
financiére n'a pas toujours empéché I'apparition de déséquilibres financiers®. La
question de savoir si cela reflete une tendance a I'immobilisme conduisant a des
mesures tardives et trop timides, une crainte des effets secondaires qui limite la
vigueur des mesures, une stratégie d'évitement ou les limites intrinséques des
instruments reste en suspens.

Bien que les mesures macroprudentielles aient tendance a cibler des activités ou
expositions spécifiques, leurs effets sont souvent beaucoup plus larges. Par exemple,
I'activation du volant de fonds propres contracycliques sur les préts hypothécaires en
Suisse a entrainé une hausse des préts aux entreprises*. De tels effets sont en grande
partie inévitables et sont différents des mesures d'évitement, qui n‘ont pas
pratiquement pas d'effet sur les risques. Plus généralement, la méme analyse de
régression sur les effets directs permet également de constater la présence d'effets
de contagion et de fuite. Plus particulierement, la croissance du crédit immobilier, du
crédit a la consommation et du crédit aux ménages a nettement accéléré a partir du
trimestre qui a suivi la mise en ceuvre de mesures de resserrement du crédit aux
entreprises, notamment des préts garantis par des biens immobiliers commerciaux
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Effets de mesures de resserrement macroprudentielles ciblées sur d'autres types
de crédit

En points de pourcentage Graphique IV.5
5
4
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**/*** signale la pertinence statistique au seuil de 5/1 %.

Sources : calculs BRI fondés sur Kuttner et Shim (2016).

(graphique IV.5). De plus, les mesures de resserrement du crédit a la consommation
semblent avoir dopé le crédit immobilier et celles de resserrement du crédit
immobilier semblent avoir encouragé le crédit a la consommation, ce qui est un signe
probable de failles. Le fait que de telles réactions doivent ou non étre source
d'inquiétude dépendra de leur impact sur le risque systémique.

Comme les mesures de politique monétaire, les mesures macroprudentielles
affectent l'activité économique en modifiant le colt de I'emprunt ou en modifiant
I'acces des ménages ou des entreprises aux financements. Un nombre relativement
limité d'études constatent que le durcissement des mesures macroprudentielles a
tendance a réduire la croissance de la production, mais les données relatives a leur
effet sur l'inflation s'avérent assez contrastées.*’

Une analyse de I'impact des politiques ne saurait étre compléte sans un examen
des effets secondaires. Ces derniers peuvent prendre de nombreuses formes. Par
exemple, les mesures peuvent avoir des effets distributifs indésirables : elles peuvent
limiter I'accés aux financements de ceux qui en ont le plus besoin, ou décourager
I'innovation financiere. Elles peuvent aussi entrainer une distorsion de I'allocation du
crédit. Les données en la matiére sont hélas peu nombreuses a ce jour.

Dans un monde financierement intégré, les évolutions dans un pays peuvent
entrainer un risque systémique dans un autre pays. Par exemple, le bas niveau des
taux d'intérét et les mesures de politique monétaire non conventionnelles qui ont été
mises en place dans les grandes économies avancées au lendemain de la GFC ont
entrainé d'importants flux de capitaux vers les EME et les petites économies avancées
ouvertes, ce qui a alimenté les phases d'expansion financiére dans les pays
concernés®. Les effets de contagion au niveau international peuvent également
découler de mesures macroprudentielles. De récentes études montrent par exemple
que la réglementation a laquelle sont soumises les banques multinationales dans leur
pays d'origine a des répercussions sur les criteres de prét qu'elles appliquent
ailleurs®.
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Vers un cadre de stabilité macrofinanciere intégré

L'adoption d'une approche plus macroprudentielle de la réglementation et de la
surveillance financiéres constitue un important progres, a la fois pour identifier les
risques qui pesent sur la stabilité financiére et pour les réduire. Cette approche
entraine un changement culturel majeur dans le concept de risque, reconnaissant les
limites des prix du marché en tant qu’indicateurs de risque ainsi que I'importance des
phases auto-entretenues d'expansion et de contraction financiéres (« cycles
financiers ») et des considérations systémiques. De plus, la mise en ceuvre de
dispositifs macroprudentiels a permis de renforcer la résilience du systéme financier
et de modérer les excés financiers.

Pour autant, ces dispositifs ne sont pas la panacée. Veiller a assurer durablement
la stabilité financiére est a I'évidence une tache complexe. L'utilisation d'un seul type
d’outils, méme fondés sur des mécanismes solides, n'est probablement pas suffisante.
Par exemple, bien que des mesures macroprudentielles puissent freiner I'expansion
du crédit, celles qui ont été utilisées jusqu'a présent, dans certains cas assez
activement, n‘ont pas toujours empéché l'apparition des signes habituels de
déséquilibres financiers. Compte tenu des colts économiques et sociaux des crises
financieres et, plus généralement, des colts macroéconomiques des cycles financiers,
il serait imprudent de s'en remettre exclusivement aux dispositifs macroprudentiels
pour obtenir les résultats souhaités.

Tous ces éléments donnent a penser qu'il faudrait inscrire les dispositifs
macroprudentiels dans un cadre de stabilité macrofinanciére plus global, complet et
équilibré. Aux cotés d'une régulation et d'une surveillance financieres plus micro-
orientées, un tel dispositif comprendrait aussi les politiques monétaires, budgétaires
et structurelles. L'objectif ultime serait de faire coexister les différentes politiques afin
d'assurer la stabilité macroéconomique et financiere tout en ceuvrant a une
croissance durable. A minima, un cadre de cette nature réduirait également le risque
que les différentes politiques aillent dans des directions opposées.

L'élaboration d'un tel cadre souleve des questions analytiques et pratiques
difficiles. Certaines observations d'ordre général peuvent étre faites a ce sujet.

Un élément important d'un cadre de stabilité macrofinanciére est celui que
constitue la politique monétaire. Les taux d'intérét affectent directement les prix des
actifs ainsi que la capacité et les dispositions des emprunteurs a s’endetter. De plus,
et en partie pour les mémes raisons, ils semblent influer sur la prise de risque des
agents économiques®®. De ce fait, la politique monétaire influence le cycle financier
et le risque systémique et, a travers eux, les fluctuations macroéconomiques. Il en va
ainsi quel que soit le levier utilisé : taux d'intérét, politiques de bilan ou intervention
sur le marché des changes (encadré IV.B)>. Par conséquent, lorsqu’elles prennent des
décisions, les autorités monétaires et macroprudentielles doivent a tout le moins tenir
compte de leurs actions respectives.

La question de savoir dans quelle mesure la politique monétaire doit prendre en
compte des considérations de stabilité financiére est sujette a controverse. La réponse
dépend d'un certain nombre de facteurs, notamment de la mesure dans laquelle la
politique monétaire influe sur la prise de risque, la dette et les prix des actifs,
I'efficacité des mesures macroprudentielles, la nature précise des risques et les effets
secondaires des mesures prises®2. Par exemple, les mesures macroprudentielles
présentent I'avantage de pouvoir cibler des risques plus précis, comme dans le
secteur du crédit hypothécaire, tandis que la politique monétaire a des effets plus

14 Rapport économique annuel 2018



larges, limitant ainsi les failles et les arbitrages réglementaires®3. De méme, dans les
économies plus ouvertes, la hausse des taux d'intérét a pour inconvénient
d’'encourager les entrées de capitaux et I'appréciation des taux de change, ce qui peut
neutraliser au moins en partie I'effet modérateur des taux sur l'accumulation de
déséquilibres financiers. Les mesures macroprudentielles, a l'inverse, ne souffrent pas
de cette limite. De plus, c'est précisément dans ce contexte qu'une intervention sur
le marché des changes peut contribuer a I'élaboration de réponses plus équilibrées.
Elle peut permettre de le faire en constituant des volants qui peuvent étre utilisés
lorsque la tendance s'inverse et en amortissant I'effet expansionniste d'une
appréciation des taux de change sur les entrées de capitaux et I'accumulation de
déséquilibres (encadré IV.B et chapitre II)>*. Cela étant, il y a toujours des tensions
lorsque les mesures macroprudentielles et les mesures de politique monétaire qui
sont prises vont dans des directions opposées, par exemple lorsque les taux d'intérét
sont abaissés pour répondre aux préoccupations liées a l'inflation et que des mesures
macroprudentielles sont prises pour contenir I'accumulation de déséquilibres
financiers.

Ce ne sont la que quelques-unes des nombreuses considérations a prendre en
compte pour évaluer le rbéle de la politique monétaire et des mesures
macroprudentielles dans un cadre de stabilité macrofinanciere. Elles permettent
d'expliquer les différents roles que la politique monétaire peut en principe jouer, qu'il
s'agisse simplement de venir en soutien a des mesures macroprudentielles plus
ciblées ou de jouer un réle beaucoup plus important. Une chose est claire : un role
plus actif de la politique monétaire nécessite une interprétation souple des objectifs
d'inflation afin de mieux concilier les objectifs de stabilisation a court terme et la
stabilité financiére et donc macroéconomique a plus long terme. Cela suppose des
horizons plus lointains que les horizons standard de deux ans adoptés dans de
nombreux cas. Ces ajustements apporteraient la marge de manceuvre nécessaire
pour faire face a lI'accumulation, plus lente, des fragilités financiéres liées au cycle
financier (chapitre I)°°.

La politique budgétaire est un autre élément clé d'un cadre de stabilité
macrofinanciere plus large®®. Un resserrement de la politique budgétaire peut
contribuer a contenir I'accumulation de déséquilibres dans les phases d'expansion
financiére. Surtout, un resserrement permettra de constituer des réserves qui
pourront étre utilisées pour atténuer les effets réels des ralentissements du cycle
financier. Par exemple, I'assouplissement de la politique budgétaire s'est avéré crucial
pour soutenir la production lors de la GFC. Des réserves budgétaires suffisantes
peuvent également empécher I'Etat lui-méme d'étre une source d'instabilité
financiére, comme cela s'est récemment produit dans plusieurs économies
européennes. Toutefois, I'adoption d'une politique budgétaire saine lors d'un boom
financier pose probleme pour plusieurs raisons®’. Premiérement, les booms financiers
créent des revenus qui disparaissent lorsque I'expansion cesse. Deuxiémement, les
booms financiers entrainent également une surestimation de la production et de la
croissance potentielles. Il est par conséquent tres important, lors de I'évaluation des
déficits structurels, de prendre en compte |'effet flatteur des booms financiers sur les
finances publiques. Troisiemement, les booms financiers peuvent créer des
engagements conditionnels cachés, y compris les colits budgétaires du traitement de
I'instabilité financiere, ou une baisse des recettes et une augmentation des dépenses
résultant d'une récession ultérieure.

Les déséquilibres financiers sont souvent dus au moins en partie a des distorsions
de la fiscalité ou du secteur réel. Par exemple, la fiscalité de la plupart des économies
favorise la dette au détriment des fonds propres, ce qui incite a I'endettement®®. Une
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modification de la fiscalité pour réduire ce biais pourrait aboutir a des structures de
financement moins vulnérables. Dans le cas des booms de I'immobilier, des mesures
visant a développer I'offre de terrains ou a encourager la construction pourraient
avoir un effet plus durable sur les prix de I'immobilier et, indirectement, sur le crédit
hypothécaire que la hausse des taux d'intérét ou le durcissement des mesures
macroprudentielles. De méme, les autorités pourraient limiter les spéculations qui se
manifestent a travers les allers-retours rapides (« flipping ») sur le marché de
I'immobilier en augmentant les taxes sur les transactions ou les droits de timbre
plutét qu'en ayant recours a des mesures macroprudentielles ou a des mesures de
politique monétaire>°.

L'élaboration d'un cadre global de stabilité macrofinanciere pose naturellement
des problémes de coordination. Dans certains cas, il peut s'avérer suffisant de prendre
simplement en compte les décisions des autorités des autres secteurs, comme par
exemple les responsables de la politique monétaire prennent en compte la position
de l'autorité budgétaire lorsqu'ils statuent sur les taux d'intérét. Dans d'autres cas,
une coordination parait plus judicieuse. La coordination entre |'autorité monétaire et
les autres autorités — macroprudentielle et budgétaire notamment — peut également
favoriser un soutien politique et social plus large.

La coordination peut s'avérer encore plus difficile lorsqu’elle doit &tre mise en
place au-dela des frontieres. Si la littérature souligne a juste titre que toutes les
formes de contagion transfrontiére n'appellent pas une intervention politique®, c'est
néanmoins parfois le cas. S'agissant des mesures macroprudentielles, I'argument en
faveur d'une coordination internationale est peut-étre que celle-ci empéche les
arbitrages transfrontieres, autrement dit les « fuites ». L'accord de Bale sur la
réciprocité dans la mise en ceuvre du volant de fonds propres contracycliques (CCyB)
de Béale III en est un exemple. Congu pour remédier aux problemes liés au
contournement, par les banques internationales, des réglementations nationales sur
les exigences de fonds propres, cet accord indique que lorsque le CCyB est activé
dans un pays donné, tous les pays sont tenus d'appliquer le méme volant aux
expositions des banques de leur juridiction a ce pays®l. Mais il peut aussi y avoir
d'autres cas. Par exemple, quand un pays met en place des mesures prudentielles
pour réduire les risques systémiques liés aux emprunts en devises, les flux de capitaux
risquent d'étre détournés vers un autre pays de la méme région. Dans ce cas, la
coordination suppose que les deux pays durcissent ces mesures, assurant ainsi la
complémentarité de leurs actions®2.

16 Rapport économique annuel 2018



Encadré IV.A
Application de I'approche macroprudentielle aux activités sur les marchés de capitaux

Les mesures macroprudentielles actuelles ciblant essentiellement les banques, elles pourraient s'avérer moins efficaces
pour traiter les risques issus des financements sur les marchés, lesquels se sont développés apres la GFC. De méme,
les innovations financieres et I'utilisation de nouvelles technologies dans le secteur financier pourraient faire évoluer
la nature des risques et nécessiter de nouvelles réponses de la part des autorités ainsi qu'un arsenal élargi
d'instruments (chapitre III). Dans ce contexte, comment les approches macroprudentielles peuvent-elles contribuer a
la gestion du risque systémique découlant des fonds de gestion d'actifs et des autres investisseurs institutionnels tels
que les compagnies d'assurance et les fonds de pension ?

Les opérations corrélées et procycliques réalisées par les fonds de gestion d'actifs pourraient déstabiliser les
marchés d'actifs, avec a la clé de lourdes pertes susceptibles de se propager a I'ensemble du systeme financier. De
tels effets sont possibles méme si chaque intervenant du marché agit lui-méme de maniére prudente, compte tenu
des interactions entre la dynamique du marché et les actions collectives des différents intervenants®. Toutefois, la
réglementation actuelle du secteur des fonds de gestion d'actifs vise principalement des objectifs microprudentiels et
de protection du consommateur et ne tient donc pas pleinement compte de l'incidence que peuvent avoir les actions
d'un acteur sur la santé des autres via I'évolution des prix des actifs, des taux d'intérét et de la liquidité du marché.
L'approche macroprudentielle devrait étre étendue aux fonds de gestion d'actifs afin de répondre a ces
préoccupations.

Les autorités disposent d'un certain nombre d'options pour gérer ces risques. Par exemple, des exigences
minimales de liquidité pour les fonds de gestion d’actifs pourraient permettre a ceux-ci de répondre aux demandes
de remboursement sans avoir a vendre d'actifs peu liquides®@. De telles exigences pourraient ainsi contribuer a
renforcer la résilience de la liquidité du marché. En janvier 2017, la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis
a mis en place de nouvelles reégles obligeant les fonds communs de placement ouverts et les fonds cotés a établir des
programmes de gestion du risque de liquidité®. Parmi d'autres mesures, ces régles imposent aux fonds de tenir
compte des conditions de marché existantes et de mettre en place des politiques et procédures adéquates de gestion
du risque de liquidité au regard a la fois des conditions de marché normales et des tensions raisonnablement
prévisibles. Ces exigences procedent d'une approche macroprudentielle dans la mesure ou elles reconnaissent que
les tensions du marché nuisent a la liquidité.

Quelques autres autorités nationales ont mis en place des tests de résistance de liquidité pour les fonds de
gestion d'actifs. Ainsi, en 2015, la Banque du Mexique a évalué le risque de liquidité des fonds communs de placement
nationaux. De son cOté, I'autorité de controle du marché francais a publié un document d'orientation sur les tests de
résistance pour les fonds de gestion d'actifs. Cependant, dans le cadre de ces exercices, les autorités suivent une
approche essentiellement microprudentielle, en se concentrant sur les risques de liquidité au niveau des fonds. A
I'inverse, en février 2018, le Comité européen du risque systémique a publié une recommandation sur les mesures
visant a remédier aux risques systémiques liés aux asymétries de liquidité. Il y décrit explicitement un canal
d'amplification dans lequel les asymétries entre la liquidité des actifs des fonds communs de placement ouverts et
leurs profils de remboursement pourraient conduire a des ventes forcées pour répondre aux demandes de
remboursement dans les périodes de tensions, ce qui peut affecter les autres intervenants de marché qui détiennent
les mémes actifs ou des actifs corrélés.

Afin de gérer efficacement les risques systémiques découlant des fonds de gestion d'actifs et des autres
investisseurs institutionnels, une étroite coopération des différentes autorités concernées - banques centrales,
autorités de contrdle bancaire, autorités de surveillance du secteur des assurances et autorités boursiéres — s'avére
cruciale. A cet égard, les divergences de points de vue peuvent compliquer les choses. Par exemple, les autorités
boursiéres directement responsables des gestionnaires d’actifs privilégient la protection des investisseurs, tandis que
les banques centrales et les autorités bancaires se préoccupent davantage de la stabilité financiére et sont donc plus
enclines a appliquer des approches macroprudentielles.
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Si la mise en ceuvre de dispositifs macroprudentiels dans le secteur bancaire est déja bien avancée, les autorités
nationales n'en sont encore qu'au début de I'application d'une approche macroprudentielle aux activités de marchés
de capitaux. Compte tenu de l'importance grandissante des gestionnaires d'actifs et des autres investisseurs
institutionnels dans l'intermédiation financiére nationale et transfrontiere, les autorités nationales vont devoir
surveiller les risques systémiques susceptibles de découler de ces activités au niveau national et mondial, et réfléchir
a la maniere d'utiliser au mieux les approches macroprudentielles pour faire face a ces risques.

@ Voir Borio (2004) pour plus de précisions sur cette interaction. @ Le CSF (2017) a formulé des recommandations spécifiques sur la
gestion du risque de liquidité dans le secteur de la gestion d'actifs. ® Pour plus de précisions sur les regles initialement proposées, sur les
commentaires recgus et sur les régles finales, voir SEC (2016).
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Encadré IV.B
Les interventions sur le marché des changes d'un point de vue macroprudentiel

La fréquence et I'ampleur des flux de capitaux dans les EME ont augmenté au cours des trois derniéres décennies. Ces
flux (entrées et sorties) entrainent des risques pour la stabilité macrofinanciére dans la mesure ou ils accroissent
fortement la volatilité des taux de change et des taux d'intérét et le risque de crises financieres. Cela pose des difficultés
aux autorités, qui doivent décider de leur réponse et conjuguer au mieux les différentes politiques dans un cadre de
stabilité macrofinanciére global. Le présent encadré examine le rle que peut jouer une intervention sur le marché des
changes.

Une telle intervention peut soutenir de deux maniéres la stabilité financiére. Premierement, une intervention
décidée pour faire face aux entrées de capitaux peut permettre de constituer des réserves internationales mobilisables
lorsque la tendance s'inverse. Deuxiemement, une intervention peut permettre de contenir I'accumulation de
déséquilibres financiers. Une appréciation du taux de change a tendance a améliorer, toutes choses étant égales par
ailleurs, la solvabilité des emprunteurs nationaux, encourageant ainsi le recours a I'emprunt. C'est particulierement le
cas lorsque la dette est libellée en devises et les actifs sont libellés en monnaie locale. Dans ce cas, une appréciation
du taux de change réduit la valeur de cette dette par rapport aux actifs et aux revenus nationaux. Cet effet peut étre
sensible également en 'absence d'asymétrie de devises. Une appréciation du taux de change accroit la valeur relative
des actifs nationaux pouvant servir de slireté par rapport aux actifs étrangers et incite ainsi les banques internationales
et les investisseurs institutionnels a préter®.

Les EME ont fréquemment procédé a ce type d'intervention pour réduire les effets des conditions extérieures sur
leur économie nationale, en particulier les effets liés a la volatilité des taux de change et des flux de capitaux. De
nombreuses études internationales sur I'efficacité des interventions stérilisées sur le marché des changes dans les EME
montrent que ces interventions ont permis de freiner l'appréciation des taux de change sous l'effet des entrées
brutes®@. Ce faisant, les interventions peuvent également atténuer I'effet des conditions financieres étrangéres sur le
crédit local et ainsi réduire le risque systémique. En effet, le graphique IV.B montre qu’une intervention stérilisée sur
le marché des changes a tendance a compenser |'effet des entrées de capitaux sur la croissance du crédit local®.

Intervention stérilisée sur le marché des changes et croissance du crédit local

En points de pourcentage Graphique IV.B

Impact sur le ratio crédit local/PIB! Impact sur la croissance du crédit local réel?
ke 0,2 0,08

*kk
01 0,04
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e -0,2 -0,08
| [ =03 | [ | 0,12
Accumulation de réserves  Flux nets de capitaux/PIB Achats de devises/PIB Flux nets de capitaux/PIB
de changes/PIB

**/*** signale la pertinence statistique au seuil de 5/1 %.

1 Ce cadre montre le coefficient sur les variables sur I'axe horizontal provenant d'une régression de panel effectuée par la BRI pour 20 EME
de 2000 a 2017, dans laquelle la variable dépendante est I'évolution du ratio crédit local/PIB et les variables de contrdle sont la variable
dépendante retardée, le taux de change du dollar, le taux réel du marché monétaire national, les effets fixes propres aux pays et les effets
fixes temporels. 2 Ce cadre montre le coefficient sur les variables sur I'axe des abscisses provenant d'une régression de panel portant sur
45 EME de 2005 a 2013, citée au point (7) du tableau 9.2 de Ghosh et al. (2017).

Sources : Ghosh et al. (2017) ; et calculs BRI
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Contrairement aux restrictions sur les flux de capitaux, une intervention sur le marché des changes agit
directement sur la source des chocs — le taux de change — plutot que de décourager les entrées. Pour autant, les
interventions sur le marché des changes ne sont pas toujours efficaces. Bien qu’elles permettent de constituer des
volants de sécurité et de neutraliser le canal du taux de change, elles ne compensent pas I'effet direct des entrées sur
la dette. En général, ces interventions sont plus efficaces lorsque les entrées sont moins persistantes et moins sensibles
aux différentiels de rendement®. Par conséquent, les interventions sur le marché des changes peuvent étre
considérées comme venant en complément des autres politiques, telles que la politique de taux d'intérét et les
mesures macroprudentielles nationales, dont disposent les EME pour maintenir la stabilité macrofinanciere.

Une intervention sur le marché des changes visant a lisser une dépréciation de la monnaie locale dans un contexte
de sorties de capitaux doit étre communiquée correctement pour étre efficace. En particulier, les autorités nationales
devraient souligner I'objectif macroprudentiel de telles mesures, veillant a ce qu'elles ne soient pas interprétées
comme un manque de détermination de leur part a effectuer des ajustements plus fondamentaux si nécessaire,
comme dans les domaines monétaire ou budgétaire.

®Voir Bruno et Shin (2015a et b). ®@Voir Blanchard et al. (2015) et Daude et al. (2016). Fratzscher et al. (2017) examinent les interventions
sur le marché des changes sur la base de données quotidiennes couvrant 33 économies avancées et EME de 1995 a 2011, et observent que
ces interventions sont efficaces pour ce qui est de lisser la trajectoire des taux de change et de stabiliser le taux de change dans les pays ou
les fourchettes sont étroites. ® Ce constat est conforme a de récentes études utilisant différentes méthodes. Pour des données portant sur
plusieurs pays, voir Ghosh et al. (2017). Hofmann et al (2018) examinent les micro-données concernant la Colombie et observent que les
interventions stérilisées sur le marché des changes compensent les effets procycliques des entrées de capitaux sur les préts bancaires.
S'appuyant sur les données des banques coréennes, Yun (2018) observe que face a une accumulation des réserves, les banques spécialistes
en valeurs du Trésor et les succursales de banques étrangeres ont davantage réduit les préts que les banques non spécialistes et les banques
locales, respectivement. @ Pour plus de précisions, voir Ghosh et al. (2017).
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Conformément a la terminologie convenue, le présent chapitre définit les dispositifs
macroprudentiels comme étant les dispositifs qui utilisent (essentiellement) des outils prudentiels
pour cibler spécifiquement le risque systémique et ainsi réduire I'impact des événements systémiques
sur I'ensemble de I'économie. Les objectifs opérationnels des dispositifs macroprudentiels existants
sont de renforcer la résilience du systeme financier et d'atténuer les phases d'expansion et de
contraction financiéres qui sont a I'origine d’'une grande partie de l'instabilité financiere observée par
le passé. Pour plus de précisions, voir CSF, FMI et BRI (20113, 2011b et 2016).

Pour une analyse approfondie du concept de procyclicité et de ses implications, voir Borio et
al. (2001).

Voir Crockett (2000). Selon Clement (2010), le terme « macroprudentiel » trouve son origine dans un
rapport de la Banque d'Angleterre au Comité Cooke, le précurseur du Comité de Bale sur le controle
bancaire. Borio (2003) a essayé d'en cerner plus précisément les contours.

Ce graphique est fondé sur 845 mesures macroprudentielles prises par 55 économies sur la
période 1995-2018.

Lors de leur sommet a Séoul en novembre 2010, les leaders du G20 ont demandé au CSF, au FMI et
a la BRI de mener des travaux supplémentaires sur la politique macroprudentielle. Voir CSF, FMI et
BRI (2011a, 2011b et 2016) pour des comptes rendus de ces travaux.

Pour des exemples, voir tableau 3 dans CGFS (2016).

Voir Fender et Lewrick (2016) pour une analyse récente des co(ts estimés des tensions financiéres.
Voir Reinhart et Rogoff (2009).

Pour une vue d'ensemble, voir Claessens et Kose (2018).

Voir Aldasoro et al (2018) pour une récente étude et d'autres références. Bien que les écarts de crédit
aient aussi une valeur prédictive pour les EME, le cas d'une croissance exponentielle du crédit sur une
période prolongée et a partir d'un niveau tres bas n'est peut-étre pas comparable a I'écart du niveau
de crédit d'une économie avancée, lequel a tendance a se comporter de maniére plus cyclique.

De plus, la complexité et les interdépendances qui donnent lieu au risque systémique sont souvent
le fruit d'une intermédiation financiere qui a pris des proportions importantes. Voir Shin (2017).

Voir Anderson et al. (2018) pour en savoir plus sur les tests de résistance réalisés par les banques
centrales des principales économies avancées et par les organisations internationales, et Arslan et
Upper (2017) pour I'enquéte de la BRI sur les pratiques des EME.

Au fil du temps, les méthodes de test commencent a intégrer les rétroactions par la contagion entre
les entreprises, ou par l'interaction entre le secteur financier et I'économie réelle. Mais ces effets de
second tour ont tendance a étre trés mécaniques et a ne pas refléter le comportement des entreprises
ou des banques.

Pour une analyse critique des tests de résistance, voir Borio et al (2014).

Les instruments non prudentiels doivent cibler spécifiquement le risque systémique et s'appuyer sur
des mécanismes de gouvernance qui empéchent tout dérapage pour pouvoir étre considérés comme
macroprudentiels. Voir CSF-FMI-BRI (2011b).

Voir CGFS (2010), en particulier le tableau 1, Crowe et al. (2013) et Claessens (2015) pour une
cartographie des outils adéquats pour traiter les différents types de vulnérabilité.

Ces restrictions s'appliquaient aux préts automobiles de longue durée et aux ratios prét/valeur élevés.
Voir Costa de Moura et Martins Bandeira (2017) pour plus de précisions.

La banque centrale a réagi en durcissant le plafond du ratio prét/valeur sur les préts immobiliers
également pour les entreprises. Voir Banque centrale de Malaisie (2017).

Voir Cizel et al. (2016) et Bruno et al. (2017).

Une approche conjuguant plusieurs instruments correspond également a la théorie, développée par
Brainard (1967), de I'élaboration des politiques publiques tenant compte des incertitudes, selon
laquelle les autorités doivent utiliser — avec prudence —tous les outils a leur disposition afin de
minimiser les effets de l'incertitude.
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En effet, certaines des mesures utilisées a des fins macroprudentielles, telles que certaines restrictions
du crédit par exemple, ont été mises en place a |'origine pour allouer du crédit.

Voir par exemple Allen et al. (2017).

Par exemple, la Banque d'Angleterre (BoE) a fixé le volant de fonds propres contracyclique (CCyB) de
maniere a ce que la somme du volant de conservation de Bale III (2,5 %) et du CCyB soit égale a la
perte moyenne des actifs des banques pondérés en fonction des risques (3,5 %), retenu dans le test
de résistance de la BoE. Voir Banque d'Angleterre (2017).

Par exemple, la Banque de France utilise des modeéles stochastiques dynamiques d'équilibre général
comportant plusieurs variables macrofinanciéres afin de calibrer une régle qui relie le CCyB aux
évolutions macroéconomiques.

Les études par pays qui figurent dans le BIS Papers n° 94 en fournissent de nombreux exemples.

Voir Bahaj et Foulis (2017), qui assouplissent I'hypothése de Brainard (1967), selon laquelle les codts
d'un objectif non atteint sont symétriques.

Voir CGFS (2016) et Patel (2017).

L'inaccessibilité n'est due qu'en partie a la nature des questions abordées. Une analyse des textes
montre en effet que de nombreuses banques centrales utilisent un langage excessivement complexe.
Voir Patel (2017).

L'étude du CSFM (2016) contient une analyse approfondie de la communication comme instrument,
assortie de nombreux exemples pratiques.

Voir Agénor et al. (2017). Pour des contre-exemples, voir CSFM (2016).

Voir Powell (2018) pour une analyse du role de la transparence et de la responsabilisation tant en
matiere de stabilité financiere que dans la politique monétaire.

Voir CSF-FMI-BRI (2011b).
Voir Villar (2017).

Cas extréme, le Comité européen du risque systémique (CERS) compte 78 institutions membres et
trois observateurs, bien qu'il dispose de procédures formelles pour la mise en ceuvre des politiques
macroprudentielles.

Pour des exemples, voir Gambacorta et Murcia (2017) et les études par pays figurant dans le BIS
Papers n°® 94.

Voir par exemple Aguirre et Repetto (2017), Altunbas et al. (2018) et Gdmez et al. (2017).

L'analyse utilise I'échantillon de mesures macroprudentielles figurant dans le tableau IV.AL. Comme
la plupart des autres études portant sur plusieurs pays, elle définit des variables muettes pour
représenter les mesures de resserrement (+1) et d'assouplissement (-1). Récemment, plusieurs études
ont tenté de saisir l'intensité des mesures macroprudentielles en tenant compte de I'ampleur (et
méme parfois du périmétre) de I'évolution des ratios réglementaires. Voir Glocker et Towbin (2015),
Vandenbussche et al. (2015) et Richter et al. (2018). Voir Galati et Moessner (2017) pour une récente
analyse de I'efficacité des mesures macroprudentielles.

Voir, par exemple, Cerutti et al. (2017), Gambacorta et Murcia (2017), Kuttner et Shim (2016) et Lim
et al. (2011). De nombreuses études portant sur des pays spécifiques parviennent a des conclusions
similaires. Voir, par exemple, Igan et Kang. (2011) pour la Corée et Wong et al. (2011) pour Hong
Kong.

Voir Arslan et Upper (2017).

Par exemple, Claessens et al. (2013) utilisent un échantillon d'environ 2 800 banques dans 48 pays
sur la période 2000-2010 et observent que le plafonnement des ratios LTV et DSTI et |a limitation de
la croissance du crédit et des préts en devises ont réduit I'endettement des banques et la croissance
des actifs dans les phases d'expansion. En revanche, ils constatent que peu de politiques permettent
d'enrayer la baisse de I'endettement des banques et des actifs dans les phases de contraction.

Lim et al. (2011) obtiennent des résultats similaires.

En particulier, le cadre supérieur gauche du graphique IV.4 montre que les mesures de durcissement
des réserves obligatoires basées sur les flux de capitaux ou les positions de change ou des réserves
marginales obligatoires basées sur la croissance du crédit ou les actifs ont entrainé une forte hausse
de la croissance réelle du crédit bancaire général. Des études empiriques sur I'impact des réserves
obligatoires donnent également des résultats contrastés.
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Voir Takats et Upper (2013).

Pour une analyse des critéres adéquats, voir Borio (2014). Jiménez et al. (2017) observent que la
capacité des banques espagnoles a continuer de préter, pendant la crise financiére, dépendait du
volant de fonds propres qu'elles avaient constitué dans le cadre du programme de provisionnement
automatique et dynamique.

Voir Aldasoro et al. (2018).
Voir Auer et Ongena (2016).

Pour des études portant sur des pays spécifiques, voir Kelber et Monnet (2014), Aikman et al. (2016)
et Monnet (2014). Pour des études portant sur plusieurs pays, voir Sanchez et Rohn (2016), Boar et
al. (2017), Kim et Mehrotra. (2018) et Richter et al. (2018).

Voir Agénor et Pereira da Silva (2018) pour une analyse.

Voir par exemple Buch et Goldberg (2017), Hoggarth et al. (2013), Ongena et al. (2013), Reinhart and
Sowerbutts (2015) et Tripathy (2017).

Il s'agit du canal de la prise de risque de la politique monétaire, évoqué pour la premiére fois par
Borio et Zhu (2012). Pour davantage d'éléments, voir Jiménez et al. (2012). Pour une critique, voir
Svensson (2017).

Pour un exemple de l'utilisation de deux outils de politique monétaire, les taux directeurs et une
intervention stérilisée sur le marché des changes, visant, dans un contexte de mobilité imparfaite des
capitaux, a stabiliser I'inflation, I'écart de production et les taux de change, voir Blanchard (2012).

La puissance du canal de la prise de risque de la politique monétaire est controversée. Ce point est
important car les modéles dans lesquels ce canal est puissant ont tendance a indiquer que la politique
monétaire doit comprendre un objectif de stabilité financiére, tandis que les modéles dans lesquels
il est absent ont tendance a suggérer le contraire (Adrian et Liang (2018)). Pour un apercu des
arguments sur la question de savoir si la politique monétaire doit faire obstacle au développement
de déséquilibres financiers, voir FMI (2015), Filardo et Rungcharoenkitkul (2016) et Adrian et
Liang (2018) ainsi que les références qui figurent dans ces travaux.

Comme I'a résumé Jeremy Stein, ancien gouverneur de la Réserve fédérale américaine, « la politique
monétaire s'immisce dans toutes les fissures » (« monetary policy gets into all the cracks »)
(Stein (2013)). Voir également Crockett (2000), Borio et Lowe (2002), Crowe et al. (2013) et Blanchard
et al. (2013).

Les outils de gestion des flux de capitaux utilisés a des fins prudentielles peuvent compléter les
interventions sur le marché des changes pour gérer les flux de capitaux et donc les déséquilibres
financiers. De récentes études empiriques montrent dans I'ensemble que ces outils sont parfois
efficaces pour ralentir des flux ciblés, mais que leurs effets ont tendance a étre temporaires et que
les fuites sont nombreuses. Ces outils sont souvent utilisés lorsque les autres types d'outils ne
parviennent pas a freiner les flux de capitaux. De plus, il n'y a pas de consensus sur la question de
savoir quels types d'outils de gestion des flux de capitaux sont macroprudentiels et quels types ne le
sont pas.

Par exemple, Drehmann et al. (2012) montrent que |'effondrement des cours des actions en 1987
et 2001, et les ralentissements économiques ou les légeres récessions qui en ont résulté, n'ont pas
arrété I'expansion du cycle financier, la croissance du crédit et la hausse des prix de I'immobilier
s'étant poursuivies. Lorsque le cycle financier s'est retourné quelques années plus tard, il a entrainé
des difficultés financiéres et une récession plus sévere— ce que les auteurs appellent le phénoméne
de « récession inachevée ». L'assouplissement de la politique monétaire qui a été mis en ceuvre a la
suite de I'effondrement des actions et du ralentissement économique a probablement contribué a
I'expansion du cycle financier sur cette période. Voir aussi, par exemple, Borio et White (2004) et Beau
et al. (2014). De leur c6té, Juselius et al. (2017) observent, en se fondant sur un modéle de I'économie
qui intégre une version détaillée du cycle financier (Juselius et Drehmann (2015), qu’une régle de
Taylor augmentée qui comprend également une variable représentative du cycle financier aurait pu
améliorer a la fois la production et I'évolution de l'inflation sur des horizons plus longs depuis les
années 1990.

Voir chapitre V, Rapport annuel BRI (2016).
Voir par exemple Borio et al. (2016).
Voir encadré Box V.C dans Rapport annuel BRI (2016).

Crowe et al. (2013) et Kuttner et Shim (2016) observent que de telles mesures ont tendance a avoir
un effet non négligeable a la fois sur le crédit immobilier et les prix des logements.
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60 Korinek (2017) énonce trois conditions dont au moins une doit étre enfreinte pour générer des
inefficiences et des possibilités de coopération : (i) les responsables des politiques publiques agissent
de maniere concurrentielle sur le marché international ; (i) ils disposent d'instruments externes
suffisants ; et (iii) les marchés internationaux sont dénués d'imperfections. Si I'une de ces conditions
est violée, alors une coopération internationale peut améliorer le bien-étre. Pour une analyse de la
nécessité d'une coopération internationale en matiére de politique monétaire, voir BRI (2015).

61 Un cas particulier est celui de la coordination dans des juridictions a plusieurs niveaux comme I'Union
européenne, ou des institutions multilatérales telles que le Comité européen du risque systémique
et le Mécanisme de surveillance unique disposent de pouvoirs directifs sur les organes nationaux.

62 Voir Agénor et Pereira da Silva (2018) et Agénor et al. (2017).
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Utilisation des mesures macroprudentielles par type de crédit, par type

d'instrument et par région
Nombre de mesures, 1995-2018

Tableau IV.A1

Region!
Asie- Europe Amé- Moyen- Amé-  Europe Toutes les
Pacifique centraleet rique Orient rique du de  économies
Crédit ciblé orientale latine et Afrique  Nord  I'Ouest
Type d'instrument [11] [14] (6] [4] [2] [18] [55]
Crédit général 31 156 68 5 - 56 316
Volants de fonds propres contracycliques 3 4 - - - 6 13
Exigences de fonds propres supplémentaires
pour le risque systémique non cyclique (D-SIB, 1 5 2 - - 11 19
O-SII, SRB)?
Autre§ eX|ger?ce53de fonds propres _ 14 4 B B 15 33
supplémentaires
Régles relatives aux provisions pour pertes sur
préts (provisions générales, spécifiques, 9 32 5 - - 6 52
dynamiques, statistiques, préts en devises)
le!t.atlon des asymétries de char?g?,’des 3 32 15 1 B 7 63
positions de change ou de la liquidité
Resgrves obllgat0|r§§ basées sur les entrées de 5 24 17 4 : _ 70
capitaux ou les positions de change
Res.erves marglnélgs obligatoires l?asees surla _ 24 25 3 : 6 55
croissance du crédit ou sur les actifs
Limitation de la croissance du crédit* 5 1 - - - 5 11
Crédit immobilier/a la consommation/aux ménages 168 125 24 13 13 114 457
Volants de fonds propres contracycliques
P I, - - - - - 2 2
(crédit immobilier)
PIaAfonnement du ratio LTV et interdictions de 76 37 9 4 7 35 168
préts
PIgf\onnemenE des ratios DSTI et DTI et autres 49 34 4 3 6 23 119
critéres de prét
Pondération en fonction des risques 17 40 8 4 0 42 111
Regles relatives aux provisions pour pertes sur 15 3 3 5 0 10 33
préts
Limitation des expositions 11 9 - - - 1 21
Limitation des asymétries de change ou des _ 2 3 3 : 1 3
préts en devises
Crédit aux entreprises (y compris préts CRE) 18 19 2 - - 24 63
PIaAfonnement du ratio LTV et interdictions de ) 3 B B B 4 9
préts
Plafonnement des ratios DSTI et DTI et autres 3 ? : _ 3 _ 5
critéres de prét
Pondération en fonction des risques 2 12 - - - 18 32
Régles relatives aux provisions pour pertes sur 5 1 1 B B _ 7
préts
Limitation des expositions 1 1 - - - 2 4
Limitation des asymétries de change ou des 5 3 1 _ 3 _ 6
préts en devises
Crédit aux établissements financiers® 2 2 2 - - 3 9
Total 219 302 96 18 13 197 845
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Pour mémoire : Total 158 219 52 18 - 66 513

Réserves obligatoires moyennes basées sur le
passif du bilan

Exigences de liquidité (LCR, NSFR, ratio d'actifs
liquides, ratio prés/dépbts)®

115 159 50 17 - 34 375

43 60 2 1 - 32 138

Asie Pacifique = AU, CN, HK, ID, IN, KR, MY, NZ, PH, SG et TH ; Europe centrale et orientale.= BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, RS, RU, SI, SK
et TR ; Amérique latine = AR, BR, CL, CO, MX et PE ; Moyen-Orient et Afrique = AE, IL, SA et ZA ; Amérique du Nord = CA et US ; Europe de
I'Ouest = AT, BE, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GB, GR, IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT et SE.

1 es chiffres entre crochets indiquent le nombre d'économies dans chaque région. 2 D-SIB = établissements bancaires d'importance
systémique intérieure ; O-SII = autres établissements d'importance systémique ; SRB = volant de risque systémique. 3 Sur les activités de
négociation, les expositions au risque de change et autres. * Limitation de la croissance du crédit général, du crédit immobilier ou du crédit
a la consommation. > Y compris limitation de I'exposition interbancaire, limitation de I'exposition aux établissements financiers non
bancaires et pondération de I'exposition aux établissements financiers. © LCR = ratio de liquidité a court terme ; NSFR = ratio de liquidité a
long terme.

Sources : Budnik et Kleibl (2018) ; Reinhardt et Sowerbutts (2016) ; Shim et al. (2013) ; données nationales ; calculs BRI
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