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Le présent rapport a été mis sous presse entre le 14 et le 15 juin 2018, sur la base des
données disponibles au vendredi 25 mai 2018.

Conventions utilisées dans le Rapport économique annuel

usb dollar des Etats-Unis, sauf indication contraire
mio millions

mrds milliards

milliers de mrds milliers de mrds

pts % points de pourcentage

pb points de base

é.g. ed. échelle de gauche, échelle de droite

cvs corrigé des variations saisonnieres

variation en glissement annuel  variation en glissement annuel
variation sur 1 trimestre variation sur 1 trimestre

non disponible

sans objet

- nul ou négligeable

Dans les tableaux, un total peut ne pas correspondre exactement a la somme de ses
composantes, en raison des écarts d'arrondi. Les chiffres présentés pour mémoire y
figurent en italique.

Dans le présent rapport, le terme « pays » englobe aussi les entités territoriales qui
ne constituent pas un Etat au sens ou I'entendent le droit et les usages internationaux,
mais pour lesquelles des statistiques distinctes sont établies et tenues a jour de facon
indépendante.

Economies avancées - Australie, Canada, Danemark, Etats-Unis, Japon, Norvege,
Nouvelle-Zélande, Royaume-Uni, Suéde, Suisse et zone euro.

G3 : principales économies avancées - Etats-Unis, Japon et zone euro.

Autres économies avancées - Australie, Canada, Danemark, Norvége, Nouvelle-
Zélande, Royaume-Uni, Suéde et Suisse.

EME : économies de marché émergentes - Afrique du Sud, Arabie Saoudite, Argentine,
Brésil, Chili, Chine, Colombie, Corée, Hong-Kong RAS, Hongrie, Inde, Indonésie,
Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Pologne, Russie, Singapour, Taipei chinois,
République tcheque, Thailande et Turquie.

Monde - Toutes les économies avancées et les EME citées précédemment.

Exportateurs de produits de base (pays dont la part moyenne des produits de base
dans les recettes d'exportation dépasse 40 % sur la période 2005-2014) : Afrique du
Sud, Arabie Saoudite, Argentine, Australie, Brésil, Canada, Chili, Colombie, Indonésie,
Norvege, Nouvelle-Zélande, Pérou et Russie.

Les groupes de pays utilisés dans les graphiques et les tableaux peuvent ne pas
englober tous les pays cités précédemment, et ce en fonction de la disponibilité des
données.
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Codes pays

AE
AO
AR
AT
AU
BA
BE
BG
BR
CA
CH
CL
CN
co
cy
cz
DE
DK
Dz
EA
EE
ES
EU
FI
FR

Emirats arabes unis
Angola

Argentine

Autriche

Australie
Bosnie-Herzégovine
Belgique

Bulgarie

Brésil

Canada

Suisse

Chili

Chine

Colombie
République de Chypre
République tcheque
Allemagne
Danemark

Algérie

Zone euro

Estonie

Espagne

Union européenne
Finlande

France

Codes monnaies

AUD
CHF
EUR
GBP
JPY

usb

Dollar australien
Franc suisse
Euro

Livre sterling
Yen

Dollar

Royaume-Uni
Gréce

Hong Kong RAS
Croatie
Hongrie
Indonésie
Irlande

Israél

Inde

Islande

Italie

Japon

Corée

Koweit
Kazakhstan
Lituanie
Luxembourg
Lettonie
Libye
Macédoine, ARYM
Malte
Mexique
Malaisie
Nigéria
Pays-Bas

NO
NZ
PA
PE
PH
PK
PL
PT
QA
RO
RS
RU
SA
SE
SG
SI
SK
TH
TR
TW
us
VE
VN
ZA

Norvége
Nouvelle-Zélande
Panama

Pérou
Philippines
Pakistan
Pologne
Portugal

Qatar
Roumanie
République de Serbie
Russie

Arabie Saoudite
Suéde
Singapour
Slovénie
Slovaquie
Thailande
Turquie

Taipei chinois
Etats-Unis
Venezuela
Vietnam
Afrique du Sud
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Rapport économique annuel 2018 — Editorial

A compter de cette année, la BRI publie séparément un Rapport annuel relatif a ses
activités au cours de lI'année écoulée et un Rapport économique annuel analysant
I'évolution de I'économie mondiale. La présente édition du Rapport économique
annuel s'articule autour de cing chapitres. Trois d'entre eux reviennent sur les
évolutions, perspectives et risques de I'économie mondiale, tandis que deux autres
sont consacrés a des enjeux actuels : une analyse des dispositifs macroprudentiels
d’'une part, une étude relative aux cryptomonnaies d'autre part. Cet éditorial propose
une synthése du contenu et des messages clés du Rapport économique annuel.

L'économie mondiale : évolutions, perspectives et risques

Voici dix ans, la Grande crise financiére (GFC) s'abattait sur le monde. A I'époque, a la
suite d'une augmentation inédite de I'endettement des ménages et des
établissements financiers, le systéme financier fut sur le point de s'effondrer. Grace
aux efforts concertés et a la politique monétaire accommodante des banques
centrales, une répétition de la Grande dépression a pu étre évitée. Depuis lors, le
niveau historiquement bas - voire négatif — des taux d'intérét, ainsi que
I'accroissement sans précédent des bilans des banques centrales ont apporté un
important soutien a I'économie mondiale et contribué a la convergence progressive
des niveaux d'inflation vers leurs taux cibles. Cependant, la reprise a avant tout reposé
sur l'action des banques centrales, les autres politiques, notamment les mesures
structurelles en faveur de I'offre, échouant a prendre le relais. L'action des banques
centrales a contribué a jeter les bases de la reprise que nous observons aujourd’hui.
Ces mesures ont toutefois été I'un des facteurs a l'origine du gonflement des bilans
des secteurs public et privé et de la hausse de I'endettement avec lesquels il faudra
composer a l'avenir. L'économie mondiale atteignant, voire dépassant, son potentiel,
il est temps de profiter des conditions favorables pour rééquilibrer le dosage des
politiques au profit d'une croissance durable. Le chemin est néanmoins étroit.

L'année écoulée — une année faste pour I'économie mondiale — a montré que
les politiques passées avaient porté leurs fruits (graphique E.1 et chapitrel). La
croissance s'est renforcée et élargie. A I'échelle mondiale, les taux de croissance ont
globalement renoué avec leurs moyennes a long terme de l'avant-crise, et cette
expansion a été synchronisée a travers les pays (graphique E.1, cadre de gauche). Le
chdmage a continué de baisser, atteignant son plus bas niveau plusieurs décennies
dans nombre d'économies, y compris certaines des plus grandes (cadre central). Dans
I'ensemble, les indices des prix a la consommation se sont rapprochés des objectifs
des banques centrales, méme si l'inflation de base est restée plus modérée. En fait,
I'année écoulée a couronné ['amélioration réguliere de I'économie mondiale
observée depuis un certain temps. Nous notions déja il y a deux ans que la situation
était bien meilleure que ne le laissaient penser les discours pessimistes. L'année
derniere, nous soulignions que les débats sur la stagnation séculaire avaient laissé
place a un nouvel optimisme et a un réveil des esprits animaux (« animal spirits »).

Pour les deux prochaines années, le consensus prévoit une poursuite de la
tendance en place, ce qui ferait de la phase d'expansion actuelle I'une des plus
longues de I'aprés-guerre (graphique E.1 et chapitre I). Malgré le passage a vide du
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L'économie mondiale continue de reprendre des forces tandis que les taux

d'inflation convergent Graphique E.1
Croissance du PIBY 2 Taux de chémage? 3 Inflation® 4
Variation sur 1 an, en %, données cvs En %, données cvs En %
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Dans le cadre de gauche, les points indiquent les prévisions de Consensus Economics pour 2018 ; les lignes en pointillés dénotent les
moyennes 1982-2007.

1 Moyennes pondérées sur la base des PIB et PPA. 2 Pour la zone euro, moyenne pondérée a travers les pays avant 1995. 3 Moyennes
pondérées en fonction de la population active ; la définition peut varier d’'un pays a l'autre. * Prix & la consommation.

Sources : FMI, Statistiques financiéres internationales et Perspectives de l'‘économie mondiale ; CEIC; Consensus Economics ; Datastream;
Global Financial Data ; données nationales ; OCDE, Principaux indicateurs économiques ; et calculs BRL

premier trimestre 2018 et quelques accées de nervosité dans les économies de marché
émergentes (EME) (voir ci-dessous), le scénario de base reste celui d'une croissance
mondiale supérieure au potentiel, entrainant une nouvelle baisse du ch6mage et
conduisant les économies a tester leurs limites en termes de contraintes de capacités.
L'investissement devrait se renforcer, améliorant la productivité au fil du temps. La
relance budgétaire de son coté devrait apporter un soutien supplémentaire a court
terme: mis a part les mesures prises aux Etats-Unis, 'OCDE anticipe un
assouplissement des orientations budgétaires dans environ trois quarts de ses pays
membres cette année et I'année prochaine. Parallelement, I'inflation est attendue a la
hausse.

Le scénario actuel est assez inhabituel dans la période de l'aprés-guerre
(chapitre I). Il n'est guere courant d'anticiper une croissance aussi solide si tard dans
la phase d'expansion, au moment ou les contraintes de capacités commencent a se
faire sentir, alors que les menaces inflationnistes sont faibles. Cette situation alimente
les débats. Il est possible que les capacités inutilisées soient plus importantes qu'il n'y
parait : des travailleurs découragés par la crise pourraient étre préts a revenir sur le
marché du travail a mesure que la conjoncture s'améliore; le redressement de
I'investissement pourrait effacer certaines cicatrices de la crise, augmentant le
potentiel ; enfin, des facteurs démographiques de long terme et les réformes des
retraites pourraient également jouer un réle, comme en témoigne la hausse
généralisée des taux de participation a I'emploi des travailleurs plus agés — les
Etats-Unis constituant une exception notable en la matiére. En outre, comme nous
I'avons souligné dans de précédentes éditions, l'influence persistante de la
mondialisation et des évolutions technologiques sur l'inflation ne devrait pas étre
sous-estimée, notamment en raison de l'impact de ces phénomeénes sur le pouvoir
d'achat des travailleurs et des entreprises.
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Venant en appui a la croissance, et résultant en partie du role accordé a la
politique monétaire dans le soutien a la reprise aprés la crise, les conditions
financieres ont de nouveau occupé une place de premier plan durant I'année sous
revue (chapitres I et I). Jusqu'a récemment tout au moins, les conditions financiéres
mondiales sont restées trés favorables. En réalité, elles se sont encore assouplies, bien
que les Etats-Unis poursuivent la normalisation trés progressive, et largement
anticipée, de leur politique monétaire. Certes, les rendements des bons du Trésor
américain a long terme ont augmenté. Cependant, les primes a terme sont restées a
des niveaux historiguement bas et les valorisations des actions sont demeurées
élevées, si I'on fait abstraction de la faiblesse des taux d'intérét en vigueur. Surtout,
les écarts de rendement ont connu une contraction inhabituelle, atteignant des
niveaux souvent égaux, voire inférieurs, a ceux de l'avant-GFC, et les marchés en
question semblent étre devenus de moins en moins liquides. En outre, durant
I'essentiel de I'année sous revue, le dollar s'est déprécié, soutenant les conditions
financiéres dans les EME notamment, lesquelles, aprés la crise, se sont lourdement
endettées en dollar et ont, au cours de I'année passée, fait I'objet de solides
investissements de portefeuille. Ces conditions propices dans les EME se sont
toutefois inversées derniérement (voir ci-dessous).

Dans le présent Rapport économique annuel, nous évaluons également en détail
les risques qui se profilent (chapitre I). La conclusion est que les risques a moyen
terme sont importants, méme s'ils varient selon les pays. A certains égards, ces risques
refletent le déséquilibre de la reprise d'apres la crise et le fait qu'elle ait excessivement
reposé sur la politique monétaire. La ou des fragilités financiéres existent, elles se sont
accumulées, comme a leur habitude, de maniéere progressive et persistante. Plus
généralement, les valorisations des marchés financiers, comme nous I'avons noté
précédemment, sont excessives, et le stock mondial de dette (publique et privée)
rapporté au PIB a connu une hausse continue (graphique E.2). Il s'agit de la poursuite
d'une tendance qui remonte bien avant la crise et qui a coincidé avec une baisse a
long terme des taux d'intérét (chapitre II).

Dans certains pays en grande partie épargnés par la GFC, des signes d'une
accumulation de déséquilibres financiers sont perceptibles depuis un certain temps.
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La dette mondiale continue d'augmenter? Graphique E.2
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1 Moyennes pondérées sur la base des PIB et PPA. L'échantillon comprend toutes les économies déclarantes & I'exception de I'lrlande, en
raison de la forte fluctuation des données causée par la restructuration de grandes multinationales.

Sources : FMI, Perspectives de l'économie mondiale ; statistiques BRI sur le crédit total ; et calculs BRL
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En effet, contrairement a ce qui s'est passé dans les pays qui ont été au cceur de la
crise, le secteur privé, dans ces économies, ne s'est pas désendetté et |'expansion
financiere s'est poursuivie. Les signes de déséequilibres ont pris la forme d’'une forte
augmentation du crédit au secteur privé, souvent accompagnée de hausses similaires
des prix de l'immobilier — indice révélateur de la phase d'expansion des cycles
financiers, qualitativement semblable a ceux observés avant la crise dans les
économies qui ont ensuite rencontré des difficultés. Heureusement, beaucoup a été
fait pour améliorer la résilience du systeme financier. Les réformes financieres mises
en place aprés la crise, en particulier celles de Bale III et I'instauration de dispositifs
macroprudentiels, ont sensiblement renforcé le systeme bancaire (chapitres Il et IV).
En Chine, la plus grande des économies donnant des signes de déséquilibres, les
autorités ont pris des mesures pour rééquilibrer I'expansion et enrayer certains des
exces financiers les plus sévéres.

Dans ce contexte, un certain nombre d'évolutions pourraient conduire a une
matérialisation des risques, menacant la croissance économique a moyen terme
(chapitre I). Dans tous les cas, les facteurs financiers semblent voués a jouer un role
majeur, soit en tant qu'élément déclencheur soit en tant que mécanisme
amplificateur. De fait, I'impact des forces financieres sur I'évolution de Il'activité a
nettement crl depuis le début des années 1980, au moment ou la libéralisation
financiére a véritablement commencé. Apreés la crise, le poids des intermédiaires non
bancaires tels que les gérants d'actifs et les investisseurs institutionnels a
sensiblement augmenté, ce qui influencera sans doute la dynamique de tout épisode
futur de tensions financiéres, d'une maniere classique ou plus inattendue
(chapitre III).

Une montée du protectionnisme pourrait constituer le premier facteur
déclencheur d'un ralentissement économique ou d'une récession. L'impact pourrait
étre considérable si cette évolution devait étre percue comme une menace pour le
systéme commercial actuel, multilatéral et ouvert. En effet, il semble que
I'investissement patisse déja de la montée des incertitudes liée aux discours et
premiéres mesures protectionnistes. En outre, si le récent redressement du dollar
devait continuer, les négociations commerciales deviendraient plus compliquées.

Un autre facteur déclencheur pourrait étre une soudaine remontée des
rendements obligataires historiquement bas sur les principaux marchés de la dette
souveraine, et en premier lieu aux Etats-Unis. Ce redressement pourrait faire suite a
une surprise sur le front de l'inflation et a I'impression que les banques centrales
devront resserrer davantage que prévu leur politique monétaire. Aux Etats-Unis, la
perspective d'une vaste émission de titres de dette publique, associée a la réduction
progressive des achats d'actifs par la banque centrale, pourrait renforcer ce risque. Il
convient de noter qu'une surprise en matiére d'inflation n'a pas besoin d'étre
considérable pour produire un impact, comme en témoignent les turbulences sur les
marchés financiers survenues en février aprés l'annonce aux Etats-Unis d'une
croissance des salaires |égérement supérieure aux prévisions. L'impact serait sensible
a l'échelle planétaire compte tenu du poids de I'économie américaine et du rdle
dominant que joue le dollar sur les marchés financiers mondiaux.

Un troisiéme élément déclencheur pourrait étre une inversion plus générale de
I'appétit pour le risque. Un tel retournement pourrait résulter de divers facteurs —
bénéfices décevants, phase de contraction du cycle financier le cas échéant,
dégradation du sentiment a I'égard des EME ou événements politiques défavorables
menacant la stabilité de grandes économies. De ce point de vue, les événements
récents dans la zone euro constituent une source d'inquiétude, comme en atteste
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I'élargissement des écarts de rendements des obligations italiennes et espagnoles.
Contrairement au scénario d'une remontée soudaine des rendements, ce troisiéme
élément déclencheur entrainerait une nouvelle contraction des primes a terme sur les
marchés des emprunts souverains ayant bénéficié d'une fuite vers la sécurité.

De fait, en avril, des signes de tension sont apparus dans les EME les plus
vulnérables, d'abord en Argentine et en Turquie, le dollar commencgant a s'apprécier,
et les conditions financiéres, a se durcir sur les marchés internationaux. Au moment
oU nous rédigeons cet éditorial, il est trop t6t pour savoir si ces tensions resteront
contenues ou se propageront. La plupart des EME sont mieux armées aujourd’hui
qgu'elles ne [I'étaient au milieu des années 1990 pour faire face aux tensions
financiéres. Elles ont pris des mesures pour renforcer leurs défenses en constituant
des réserves, en adoptant des mesures macroprudentielles plus systématiques
(chapitre IV), en améliorant leurs soldes courants et en optant pour des régimes de
change plus flexibles. Elles devraient ainsi disposer d'une plus grande marge de
manceuvre si les conditions financieéres mondiales devaient se durcir davantage.

Certains obstacles demeurent, néanmoins. L'évolution des modalités
d'intermédiation financiére en faveur d'un recours plus important aux marchés
obligataires a réduit le risque de refinancement mais augmenté le risque de duration.
Les investisseurs de portefeuille ayant une faible tolérance aux pertes pourraient
amplifier les fluctuations de prix s'ils tentaient d'alléger leurs expositions
simultanément. Plus généralement, les entités non bancaires ont été les principaux
emprunteurs ; en cas de difficultés financiéres, elles pourraient tailler dans leurs
activités et dans leurs effectifs. Un ralentissement de I'économie réelle pourrait étre
le risque a surveiller si les EME continuent de faire face a un durcissement des
conditions financiéres.

A lavenir, si I'économie mondiale parvient a surmonter les obstacles
susmentionnés, la croissance pourrait perdurer. Mais alors, presque inévitablement, a
la faveur de conditions financieres favorables, les déséquilibres financiers et surtout
le ratio global dette/PIB pourraient croitre davantage. L'excés de confiance des
marchés financiers, la faible volatilité et la prise de risque excessive continueraient. La
discipline de marché limitée se traduirait de nouveau par une piéetre allocation des
ressources, qui passerait notamment par la survie d’'entreprises en définitive non
rentables et par de moindres incitations, pour les émetteurs souverains, a garantir
leur marge de manceuvre budgétaire. Les ajustements ultérieurs n’en seraient que
plus douloureux. Une telle hausse supplémentaire de la dette mondiale serait
particulierement préoccupante (chapitre I). D'une part, compte tenu de I'impact sur
le service de la dette, il serait plus difficile de relever les taux d'intérét a des niveaux
plus normaux sans compromettre la croissance (situation qui ressemblerait a une
sorte de « piege de I'endettement ») ; d'autre part, la marge de manceuvre en cas de
récession (scénario qui se produira tot ou tard) serait plus étroite.

Que peuvent faire les politiques publiques pour assurer une meilleure viabilité et
un meilleur équilibre de la croissance actuelle ? Il est d'autant plus urgent de traiter
cette question que, par rapport a la période précédant la crise, la marge de manceuvre
politique a considérablement rétréci (graphique E.3). La dette du secteur public par
rapport au PIB s'est encore accrue, entravant la politique budgétaire (cadre de
gauche). Dans le méme temps, les taux d'intérét ont nettement baissé, restreignant
la marge de manceuvre monétaire — d'autant plus que, dans les économies avancées,
les bilans des banques centrales ont beaucoup augmenté (cadre central). Restaurer
ces marges de manceuvre constitue une priorité.
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Réduction de la marge de manceuvre des politiques publiques et perte de

vitesse des réformes Graphique E.3
Dette publique! Taux d'intérét et bilans des banques ~ Réformes structurelles®
centrales
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! Dette publique de base (3 défaut, dette de base des administrations centrales) a la valeur de marché (3 défaut, & la valeur nominale).
Moyennes pondérées sur la base des PIB et PPA. Rétroactif ; sur la base de la dette des administrations centrales (en % du PIB) ou de
I'ensemble des titres de dette publique (en % du PIB), selon les données disponibles. 2 Certaines économies dont le taux d'intérét nominal
dépassait 60 % ont été extraites de I'échantillon. 3 Taux directeur ou équivalent le plus proche. * Moyennes arithmétiques mensuelles
des différentes économies. > Taux d'intérét nominal, déduction faite de la hausse des prix & la consommation. © L'indicateur du taux de
réactivité aux réformes (RRI) de I'OCDE, mesuré sur la base d'un systeme de notation dans lequel les recommandations en termes de politique
a suivre, définies dans Objectif Croissance, regoivent la valeur 1 si une mesure « importante » est prise, et la valeur 0 dans le cas contraire.
Moyennes arithmétiques des différentes économies. La taille des échantillons de pays varie dans le temps. 7 Somme des indicateurs RRI
pour les réformes intégralement mises en ceuvre ou en cours de mise en application. & Sauf HK, MY, PE, PH, SA, SG, TH et TW.

Sources : FM], Statistiques financiéres internationales.et Perspectives de I'économie mondiale ; OCDE, Objectif Croissance ; Datastream ; Global
Financial Data ; Oxford Economics ; données nationales ; statistiques de la BRI sur les taux directeurs et le crédit total ; et calculs BRI

Il existe plusieurs leviers d'action possibles qui, associés, se soutiendraient
mutuellement (chapitre I). Leur point commun est de viser un horizon de long terme,
puisque tant I'expansion monétaire que I'expansion budgétaire fonctionnent, dans
une trés large mesure, en empruntant une partie de la demande a venir. Et lorsque
I'avenir commence aujourd'hui, il y a inévitablement un prix a payer. Il est donc
important de profiter des conditions actuellement trés favorables pour rétablir
I'équilibre. De tels ajustements cadreraient avec la mise en place d'un dispositif élargi
de stabilité macrofinanciére, dans lequel les différentes politiques convergeraient vers
I'objectif de stabilité macroéconomique et financiére tout en favorisant une plus forte
croissance a long terme (chapitre IV).

Le premier levier d'action consiste a redoubler d'efforts dans la mise en ceuvre
de politiques structurelles, les seules a méme d'assurer une croissance durablement
plus forte sans produire de tensions inflationnistes. Cette tache est essentielle car les
économies atteignent déja, voire dépassent, les niveaux de référence en matiére de
plein emploi et de production potentielle, méme si la croissance, apres la crise, a été
globalement décevante — signe de contraintes sur I'offre. En particulier, les politiques
structurelles peuvent atténuer les dilemmes auxquels fait actuellement face la
politique monétaire et qui réduisent sa marge de manceuvre. La raison d'étre des
réformes est d'assouplir les marchés des produits et du travail, et de leur permettre
d'allouer les ressources plus efficacement et d'absorber les innovations techniques
plus facilement. Il est par ailleurs important, dans ce contexte, de préserver |'ordre
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commercial multilatéral qui, de par son ouverture, a si bien servi I'économie mondiale
au cours des décennies passées. Malheureusement, la période de l'aprés-crise a
produit des réformes structurelles trés insuffisantes par rapport a ce qui serait
souhaitable : depuis 2011, le rythme des réformes a en réalité ralenti. En outre, les
récents discours et mesures protectionnistes ne sont pas de bon augure
(graphique E.3, cadre de droite).

Le deuxieme levier d'action consiste a renforcer encore la résilience du systeme
financier (chapitres III et IV), ce qui nécessite de mener a bien et de mettre en ceuvre
de maniére homogene les réformes réglementaires engagées dans ce secteur au
lendemain de la crise. Idéalement, ces mesures devraient autant que possible
s'accompagner d'efforts visant a éliminer les obstacles structurels a la rentabilité
durable des banques, laquelle est essentielle pour absorber rapidement et sans heurts
les pertes qui pourraient se matérialiser. Il s'agirait par exemple de lever les obstacles
a la consolidation et aux réductions de colts nécessaires. Une rentabilité durable est
particulierement importante a ce stade. En effet, les banques font face a un double
défi: d'une part, la persistance de taux d'intérét inhabituellement faibles érode leurs
marges nettes d'intérét, et d'autre part, de nouveaux acteurs a la pointe des
technologies — les « big tech » et « fintech » — leur livrent une concurrence de plus en
plus forte. Renforcer la résilience passe aussi par le déploiement actif de mesures
macroprudentielles dans les économies ou les déséquilibres financiers se sont
accumulés, et, plus généralement, par I'amélioration des dispositifs macroprudentiels.
Dans les deux cas, le secteur non bancaire, notamment les gérants d'actifs et les
investisseurs institutionnels, doivent faire 'objet d'une plus grande attention, des
efforts restant a fournir sur ce front.

Le troisieme levier d'action consiste a assurer la viabilité des finances publiques
et a éviter les expansions budgétaires procycliques. On ne saurait trop souligner
I'importance de cet enjeu. La dette publique a atteint son niveau record en temps de
paix, tant dans les économies avancées que dans les EME. Et comme I'Histoire le
montre, la marge de manceuvre budgétaire est probablement surestimée dans les
pays ou les déséquilibres financiers se sont accumulés. En tenant dment compte des
spécificités de chaque pays, I'assainissement budgétaire est une priorité.

Le dernier levier d'action a trait a la politique monétaire. La normalisation de la
politique monétaire est essentielle a la restauration des marges de manceuvre en
termes de politiques publiques. Elle permet la mise en oeuvre de mesures
contracycliques et contribue a réduire le risque de réapparition des fragilités
financiéres et a contenir l'augmentation de la dette. Pour autant, ainsi que
I'expliquent en détail les auteurs du chapitre II, compte tenu du point de départ, des
incertitudes en jeu et de la persistance d'une inflation faible dans de nombreuses
juridictions, le chemin est étroit et semé d'emblches. Il s'agit d'atteindre et de
maintenir un équilibre délicat entre des considérations antagonistes — notamment,
de réaliser les objectifs d'inflation a court terme tout en évitant d'encourager
I'accumulation supplémentaire de fragilités financieres a long terme.

Si la bonne approche dépendra évidemment des conditions propres a chaque
pays, il est possible de formuler deux observations d'ordre général. La premiére est
que le chemin a parcourir nécessitera une certaine souplesse dans la poursuite des
objectifs d'inflation — particulierement lorsque I'inflation décoit quelque peu, compte
tenu des légéres tensions désinflationnistes structurelles qui sont encore a I'ceuvre.
La seconde est que les responsables des politiques publiques devront avancer sur ce
chemin avec sang-froid, sans réagir de maniere disproportionnée aux poussées
temporaires de volatilité. Vu la situation de départ, le trajet s'annonce en effet
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mouvementé. Des soubresauts sont a attendre sur les marchés financiers. Une
volatilité accrue ne constitue pas un probleme en soi, a condition qu’elle demeure
contenue ; elle est en réalité saine lorsqu’elle permet d'empécher les prises de risque
excessives.

Chapitres spéciaux

Dispositifs macroprudentiels

La mise en place de dispositifs macroprudentiels est un élément clef bienvenu des
réformes de l'apres-crise financiere. Elle est née de la prise de conscience que
I'approche suivie avant la crise en termes de régulation et de surveillance était
insuffisante, car essentiellement axée sur I'évaluation des risques encourus par les
établissements financiers pris isolément. Une telle approche « micro-orientée » peut
échouer a identifier et a gérer des fragilités a I'échelle du systeme dans son ensemble
— principale source de crises systémiques aux co(ts macroéconomiques élevés. Ce
type de crise est trés souvent causé par la procyclicité du systeme financier, c'est-a-
dire sa tendance a amplifier les phases d’'expansion et de contraction financiéres, ce
qui peut a son tour exacerber les fluctuations de I'activité. Le cycle financier refléte ce
type de forces.

La mise en ceuvre de mesures macroprudentielles est particulierement
importante a ce stade. Elle peut contribuer a contenir les fragilités financiéres héritées
de la reprise déséquilibrée qui a fait suite a la crise, et réduire I'accumulation de
risques supplémentaires. Ce faisant, elle peut aussi soutenir la normalisation de la
politique monétaire, en augmentant la marge de manceuvre. Les conditions
économiques favorables qui prévalent actuellement constituent une occasion a ne
pas manquer pour déployer activement ce type de mesures.

Dans ce contexte, le chapitre IV fait le point sur I'expérience acquise a ce jour en
termes de dispositifs macroprudentiels et explore la voie a suivre a l'avenir. Les
auteurs tirent un certain nombre de conclusions. Premiérement, malgré les difficultés
de mise en ceuvre, les autorités ont accompli de nets progrés. Les difficultés incluent
I'identification des risques systémiques qui s'accumulent en période de conjoncture
favorable afin de prendre des mesures correctrices; le choix des instruments
adaptés ; les contraintes de politique économique pesant sur le déploiement de ces
outils ; et l'instauration de mécanismes de gouvernance efficaces. Deuxiemement, si
les outils a la disposition des autorités ont jusqu'ici principalement ciblé les banques,
il est nécessaire désormais de les étendre aux autres types d'établissements
financiers, notamment au secteur de la gestion d'actifs. Troisiemement, les mesures
macroprudentielles ont permis de renforcer la résilience du systéeme financier mais,
ne serait-ce que par la maniére dont elles ont été mises en ceuvre jusqu’a présent,
leur capacité a contenir les booms financiers n'a pas toujours suffi a empécher
I'apparition des signes habituels de déséquilibres financiers. Quatriemement, cela
tend a prouver que les mesures macroprudentielles sont plus efficaces dans le cadre
d'un dispositif plus global de stabilité macrofinanciére, incluant aussi les politiques
structurelles, budgétaires et monétaires. Enfin, il existe encore une marge
d'amélioration de la coopération internationale en la matiére.
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Cryptomonnaies

Les « cryptomonnaies » promettent de remplacer la confiance dans des institutions
établies de longue date, comme les banques commerciales et les banques centrales,
par un nouveau systéeme, entierement décentralisé, fondé sur la chaine de blocs et la
technologie de registre distribué (distributed ledger technology, DLT) qui lui est liée.
Compte tenu des bouleversements dont cette promesse est porteuse, les
cryptomonnaies sont au cceur des préoccupations des banques centrales.

Le chapitre V évalue la capacité des cryptomonnaies a tenir leur promesse d'étre
une nouvelle forme de monnaie. Au-dela du phénoméne de mode, les auteurs
concluent que ce n'est pas le cas. Le caractere peu pratique des cryptomonnaies en
tant que moyen de paiement, de méme que les possibilités d'escroquerie et I'énorme
colt environnemental dont elles s'accompagnent, ont déja été largement traités.
Comme I'a souligné récemment le Directeur général de la BRI, « les cryptomonnaies
associent aujourd'hui les caractéristiques d’'une bulle, d'une pyramide de Ponzi et
d'une catastrophe pour I'environnement ».

Le chapitre souligne les autres limites que présentent les cryptomonnaies au plan
économique, a savoir leur faible capacité a endosser le réle de dispositif de
coordination spécifique aux monnaies, et leur promesse contestable d'inspirer
confiance. Les cryptomonnaies ne peuvent pas répondre a I'ampleur de la demande
de transactions, sont sujettes a saturation et voient leur valeur fluctuer fortement. La
confiance qu'elles revendiquent peut disparaitre a tout moment en raison de la
fragilité des mécanismes de consensus décentralisés servant a I'enregistrement et a
la validation des transactions. Cela ne remet pas seulement en question
I'irrévocabilité des paiements individuels, mais signifie également qu'une
cryptomonnaie peut tout simplement s'arréter de fonctionner, entrainant alors une
perte totale de valeur.

La technologie décentralisée des cryptomonnaies, aussi sophistiquée soit-elle,
constitue un piétre substitut a la solide garantie institutionnelle de la monnaie
gu'apportent des banques centrales indépendantes et tenues de rendre des comptes.
La technologie DLT apparait toutefois prometteuse pour d'autres applications que les
cryptomonnaies — notamment pour la simplification des processus administratifs
propres au reglement des transactions financiéres — mais cela reste encore a vérifier.

L'apparition des cryptomonnaies appelle des réponses de la part des
responsables des politiques publiques. Une approche mondiale coordonnée est
nécessaire pour prévenir les abus et limiter de maniére stricte les interactions avec les
établissements financiers régulés. En outre, I'idée que les banques centrales puissent
elles-mémes émettre des monnaies numériques souléve des questions délicates.

Notes

1 Voir A. Carstens, « Money in the digital age: what role for central banks? », discours prononcé le

6 février 2018 a la House of Finance de I'Université Goethe de Francfort.
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I. Inscrire dans la durée une croissance plus robuste

Au cours de I'année écoulée, la performance de I'économie mondiale a dépassé les
attentes. La croissance s'est a la fois renforcée et élargie ; en outre, l'inflation est
restée faible malgré une nouvelle baisse des taux de chémage et, durant I'essentiel
de la période, les conditions financiéres mondiales ont poursuivi leur détente, y
compris lorsque la politique monétaire a pris le chemin de la normalisation. En dépit
d’'une légére perte de dynamisme début 2018 et d'une dégradation du sentiment du
marché, notamment a I'égard des économies de marché émergentes (EME), la plupart
des pays semblent étre en mesure, a I'heure ou nous rédigeons ce chapitre,
d’enregistrer une croissance supérieure a leur potentiel en 2018 et 2019, tandis que
I'inflation ne devrait connaitre qu'une modeste accélération.

Dans une perspective plus longue, I'économie mondiale récolte les fruits des
mesures prises, aprés la crise, par les autorités réglementaires et monétaires. La
reprise mondiale a été étayée par une période prolongée de politiques monétaires
trés accommodantes. En outre, les systemes bancaires sont désormais mieux
capitalisés et plus résilients, donc plus a méme de soutenir I'économie (chapitre III).

Le principal défi est, des lors, d'inscrire cette croissance plus solide dans la durée.
Jusqu'a présent, la reprise s'est révélée trop dépendante des mesures et politiques
non conventionnelles des banques centrales, ce qui pose certains problémes. Les
vulnérabilités financiéres se sont accrues. Sur les marchés financiers, les valorisations
semblent excessives. Dans certaines économies, le crédit a connu une expansion trés
marquée, souvent accompagnée d'une forte progression des prix immobiliers et
parfois conjuguée a des emprunts importants en devises. Au niveau mondial, le total
agrégé de la dette non financiére a encore augmenté en proportion du revenu. La
marge de manceuvre des politiques budgétaires et monétaires est plus étroite
gqu'avant la crise et — entre autres parce que la politique n'est pas parvenue a
résoudre les problémes structurels — les taux de croissance potentiels a long terme
ont diminué. Enfin, plus récemment, la montée du protectionnisme a remis en cause
le systéme de commerce international qui a soutenu la croissance mondiale depuis
la fin de la Deuxieme Guerre mondiale. Tous ces éléments indiquent que les risques
pour la croissance ne sont pas négligeables, comme l'ont d'ailleurs récemment
montré les tensions financiéres dans certaines EME.

Dans ce contexte, la phase d’'expansion cyclique devrait étre mise a profit pour
atténuer les risques et reconstituer une marge de manceuvre politique permettant de
faire face a tout ralentissement futur. Plus spécifiquement, |'objectif de reconquéte
d'une marge de manceuvre budgétaire devrait se doubler de politiques structurelles
visant a accroitre le potentiel de croissance. Le systéme commercial multilatéral
ouvert est précieux et devrait étre préservé. Des mesures macroprudentielles
devraient étre prises pour renforcer encore la résilience du systéme financier et
réduire les exces financiers (chapitre IV). Par ailleurs, et sans négliger les spécificités
propres a chaque pays, il serait souhaitable de poursuivre le processus de
normalisation de la politique monétaire. Le chemin a parcourir est étroit (chapitre II).

Le présent chapitre explique d'abord comment le paysage macroéconomique et
financier a évolué au cours de I'année écoulée. Il aborde ensuite les perspectives a
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court terme et les politiques nécessaires pour rendre la croissance plus durable. Enfin,
il traite des risques a venir.

L'expansion mondiale se confirme sur fond d'inflation faible

L'activité économique mondiale s'est accélérée au cours des 12 derniers mois.
De 3,2 % en 2016, la progression du PIB mondial devrait, selon les estimations, avoir
atteint 3,8 % en 2017, un chiffre supérieur de 0,4 point de pourcentage aux prévisions
formulées fin 2016 et proche de la moyenne de long terme. Malgré un certain
essoufflement au dernier trimestre 2017 et au premier trimestre 2018, notamment
dans la zone euro, la croissance est restée supérieure au potentiel dans la plupart des
pays.

Cette croissance plus solide s'est avérée mieux synchronisée et mieux répartie
sur le plan géographique qu’elle ne l'avait été ces dernieres années. Dans les EME,
elle a renoué avec des taux proches des moyennes historiques, tournant quasiment
la page des points bas de 2014 et 2015. Elle a également redémarré, aprés des
récessions inhabituellement longues et profondes, dans de grands pays exportateurs
de produits de base tels que le Brésil ou la Russie. Enfin, elle a dépassé les attentes
dans la zone euro, au Japon et en Chine, et s'est avérée globalement conforme aux
prévisions aux Etats-Unis, en Asie (hors Chine) et en Amérique latine (graphique L1,
cadre de gauche).

Amélioration de la croissance, augmentation de I'investissement et recul du

chémage Graphique 1.1
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La reprise s'est également avérée plus équilibrée du point de vue des dépenses.
A Tlinstar des stocks, I'investissement privé a apporté une contribution plus
importante a la croissance du PIB mondial qu’en 2016 (graphique 1.1, cadre central).
Son solide redressement, notamment dans le secteur non résidentiel, explique
I'essentiel de 'accélération de la croissance dans les économies avancées. Dans les
EME, le poids relatif de la consommation privée s'est révélé plus important.
L'investissement a lui aussi connu un certain rebond, mais son évolution a davantage
varié selon les pays. En Chine notamment, ou |'économie a poursuivi son
rééquilibrage, le poids de I'investissement dans le PIB a reculé, tandis qu’il est resté
limité dans les pays exportateurs de produits de base.

Conséquence de ces évolutions, la production manufacturiere et le commerce
mondial ont connu une solide expansion. Aprés étre restée a la traine des services
pendant plusieurs années, |'activité manufacturiére a enregistré ses plus forts taux de
croissance depuis 2014. Frolant les5 % de croissance en 2017, les échanges
mondiaux ont augmenté a leur rythme le plus rapide depuis des années, soutenant
les pays exportateurs de biens manufacturés, en particulier ceux de I'Est de I'Asie.
Tous ces éléments ont contribué a un rebond des cours des produits de base qui a, a
son tour, alimenté la reprise progressive des pays qui en sont exportateurs.

La croissance montant en puissance, les taux de chémage sont tombés a leurs
plus bas niveaux depuis la fin de la crise (graphique .1, cadre de droite). Dans
certaines grandes économies, ces taux se sont méme approchés de leurs creux
d'aprés-guerre. Ainsi, en avril 2018, le taux de chdmage ressortait a 3,9 % aux Etats-
Unis — ou il n'avait été plus faible qu‘a trois reprises : en 2000, entre 1966 et 1969 et
dans les années 1950 — a 2,5 % au Japon (soit un plus-bas en 25 ans) et a 3,4 % en
Allemagne (point bas depuis prés de quatre décennies). Dans ces économies, le
déficit de main-d'ceuvre, et notamment de travailleurs spécialisés et trés qualifiés, est
devenu manifeste. Le taux de chdmage a également enregistré une baisse importante
dans plusieurs EME. Les estimations habituelles de |'écart de production (quoique tres
incertaines) corroborent l'idée selon laquelle plusieurs économies pourraient s'étre
approchées de leur pleine capacité. Cela étant, I'embellie n'a pas été aussi sensible
partout. Malgré |'excellente performance de I'Allemagne, et sans conteste en raison
de facteurs structurels, le taux de chdmage ressortait a 8,5 % en avril dans la zone
euro, avec d'importantes disparités entre les pays.

Dans ce contexte, la hausse des prix a la consommation (inflation IPC) s'est
rapprochée de 2 % dans les économies avancées et atteint un peu plus de 3 % dans
les EME. Dans les deux cas, elle a légérement dépassé l'inflation sous-jacente en
raison du rebond des prix de I'énergie (graphique 1.2, cadre de gauche). Si un
raffermissement de l'inflation IPC a été assez largement observé dans les grandes
économies avancées, |'évolution de linflation sous-jacente s'est révélée plus
contrastée. A quelques exceptions prés, cette derniére est restée timide. Sur les
12 derniers mois, elle a affiché une lente progression aux Etats-Unis et au Japon, ou
elle s'est établie a respectivement 2,1 % et 0,4 % en avril. A l'inverse, sur la méme
période, elle a oscillé autour de 1 % dans la zone euro.

En régle générale, cette inflation sous-jacente relativement faible a reflété une
croissance modérée des salaires. Sur I'année écoulée, la croissance réelle des salaires
s'est accélérée dans les économies avancées, mais sans pour autant dépasser la
moyenne (graphique .2, cadre central). Dans certaines économies, notamment aux
Etats-Unis et dans la zone euro, la progression des rémunérations réelles s'est avérée
nettement inférieure aux gains de productivité. Dans d'autres économies avancées,
elle s'est révélée conforme ou légerement supérieure a ces gains, n'exergant qu'une
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Inflation et croissance des salaires restent modérées Graphique 1.2

Inflation! Croissance réelle des salaires! 2 Evolution des rémunérations réelles
et de la productivité
En glissement annuel, en % En glissement annuel, en % En %
15
X
= x 1,0
X
X X BX
X RS
X Xy x X
| | 0,0
X
X
X -0,5
T A e M0
US EA JP DE FR IT ES GB
IPC: Inflation de base: — AE = EME Rémunération Productivité du
— AE réelle:? travail:
— EME 2016 X
2017 X

Les lignes en pointillés du cadre central indiquent les moyennes sur la période T1 2000-période récente pour les économies avancées et
T1 2001-période récente pour les EME.

1 Moyennes pondérées en fonction des PIB et PPA ; la définition peut varier d'un pays a l'autre. 2 Corrigées du déflateur du PIB. Pour les
économies avancées, croissance de la rémunération par salarié telle que définie dans les Perspectives économiques de 'OCDE. Pour les EME :
croissance des salaires ; la définition dépend des données disponibles. 3 Rémunération par salarié telle que définie dans les Perspectives
économiques de I'OCDE, corrigée du déflateur du PIB. * Production réelle par salarié.
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pression limitée, voire nulle, sur les colts unitaires de main-d'ceuvre (graphique 1.2,
cadre de droite). Dans les EME, la croissance réelle des salaires a été inférieure aux
moyennes historiques.

Dans un contexte de repli rapide du chdmage, la timidité de cette hausse est
quelque peu déconcertante. Certes, l'augmentation des salaires intervient
généralement un peu apres le rebond de l'inflation et de la productivité, un retard
qui coincide avec une érosion séculaire de la part du travail dans le revenu. Pourtant,
des données indiquent que le lien entre la croissance des salaires (ou des colts
unitaires de main-d'ceuvre) et les mesures de sous-utilisation de la main-d'ceuvre
existe toujours, méme s'il s'est considérablement affaibli. Si I'on en croit les
corrélations historiques, I'inflation des salaires aurait da étre plus forte.

Plusieurs facteurs peuvent expliquer sa faiblesse actuelle. Tout d'abord, la sous-
utilisation de la main-d’ceuvre est potentiellement plus importante que ne l'indiquent
les statistiques, reflétant en partie I'effet d'hystérese de la Grande crise financiere
(GFC) ainsi que les évolutions structurelles que connaissent les marchés du travail.
Dans certains pays, les chiffres du chdmage au sens large, qui intégrent les travailleurs
a temps partiel et les personnes ayant renoncé a chercher du travail, sont nettement
supérieurs au taux couramment utilisé (il serait ainsi de prés de 8 % aux Etats-Unis).
Apres la crise, le taux de participation est le plus souvent reparti a la hausse, sauf aux
Etats-Unis, ou il reste inférieur de plus de trois points de pourcentage au niveau
de 2008. Ce rebond s'explique en partie par une plus forte participation des
travailleurs agés de plus de 55 ans®. Par conséquent, I'offre de main d'ceuvre semble
rester relativement élastique, ce qui permet aux entreprises de recruter sans avoir a
augmenter les salaires proposés de maniere significative.
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Par ailleurs, malgré un possible ralentissement ces derniéres années, la
mondialisation continue d'intensifier la concurrence sur les marchés du travail®
Depuis l'intégration de la Chine et de l'ancien bloc soviétique au début des
années 1990, I'‘économie mondiale dispose d'un réservoir de main-d'ceuvre
beaucoup plus vaste. En outre, une part beaucoup plus conséquente de la production
intervient désormais au sein de chaines de valeur réparties dans de nombreux pays.
Dans la mesure ou la production peut étre délocalisée dans des pays ou la main-
d’'ceuvre est moins chére, les travailleurs sont concurrencés a la fois par les autres
travailleurs de leur marché local et par ceux du reste du monde. Par conséquent, il
n'est pas forcément pertinent d'évaluer la sous-utilisation de la main-d'ceuvre en
observant le seul taux de chdmage local. Il semble en effet que les chaines de valeur
mondiales aient rendu les colts de production locaux plus sensibles aux facteurs
extérieurs et que la synchronisation des co(ts unitaires de main-d'ceuvre se soit donc
renforcée entre les pays?>.

Parallelement, d'autres forces structurelles (les nouvelles technologies, par
exemple) sont montées en puissance. Qu'il s'agisse du secteur manufacturier ou des
services, la palette des emplois susceptibles d'étre automatisés ne cesse de s'étoffer?,
Méme si les preuves objectives restent rares, le mouvement récent de diffusion
technologique est certainement en mesure de freiner la croissance des salaires en
limitant encore le pouvoir de négociation des travailleurs. En outre, puisqu’elle accroit
la productivité, la diffusion technologique pourrait empécher linflation de
s'intensifier, réduisant d'autant les prétentions salariales. Elle peut également étre a
I'origine de changements dans la structure des marchés de produits. Il semble en
effet que la concentration augmente dans certains secteurs économiques, des
entreprises (moins nombreuses et plus efficaces) gagnant du terrain au détriment des
autres®. En mettant les acteurs en place sous pression, les gains de productivité d'un
petit nombre d’entreprises peuvent, au moins dans un premier temps, se traduire
directement et indirectement par une baisse des prix®.

Les conditions financieres sont restées tres souples durant
I'essentiel de I'année

La reprise mondiale a été soutenue par des conditions financiéres trés favorables, qui
se sont encore détendues durant I'essentiel de I'année écoulée. Ce n'est qu'au
premier trimestre 2018 que des signes ont commencé d’'indiquer qu’'un changement
sensible pourrait étre en vue, notamment dans les EME.

Les politiques des grandes banques centrales sont restées trés accommodantes,
méme si elles ont quelque peu divergé (chapitre II). La Réserve fédérale américaine a
poursuivi son resserrement trés progressif. La Banque centrale européenne (BCE) a
prolongé son programme d'achats d'actifs, tout en en réduisant |égerement le
rythme. La Banque du Japon n'a guere modifié sa politique accommodante. Enfin, la
Banque populaire de Chine a laissé ses taux directeurs inchangés et renforcé le
recours aux facilités de prét.

Durant l'essentiel de la période sous revue, les marchés des obligations
souveraines ont assez peu réagi aux évolutions des politiques monétaires et a
I'embellie inattendue des perspectives de croissance. Aux Etats-Unis, le rendement
des bons du Trésor a 10 ans s'est inscrit en légére hausse jusqu'au tournant de
I'année, puis a amorcé une progression réguliere, frolant les 3 % fin avril. Les
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rendements & long terme restent pourtant historiquement bas aux Etats-Unis comme
dans les autres grandes économies (graphique 1.3, premier cadre). Outre-Atlantique,
la courbe des taux est restée relativement plate, signe d'une faiblesse inhabituelle des
primes a terme (chapitre II), alors que dans la zone euro, apres le net accroissement
de la pente de la courbe des rendements en juin dernier, I'écart entre taux courts et
taux longs est demeuré relativement élevé (graphique 1.3, deuxieme cadre).

Compte tenu du resserrement monétaire et de I'expansion budgétaire dans le
pays, la compression des rendements a long terme et des primes a terme aux
Etats-Unis a quelque peu surpris (chapitre II). Deux forces au moins semblent étre a
I'ceuvre : d'une part, I'impact durable d'une politique monétaire relativement plus
accommodante dans la zone euro et au Japon; d'autre part, les attentes des
investisseurs, convaincus que les pressions inflationnistes resteraient sous contrdle
malgré le raffermissement de la croissance, et que la politique monétaire n'aurait
donc pas besoin d'étre modifiée’.

Les indicateurs des marchés financiers ont, a l'instar des faibles rendements
obligataires, témoigné du caractere trés favorable des conditions financiéres. Comme
le montre un indice composite, aux Etats-Unis, celles-ci ont continué de se détendre
jusqu'a la fin 2017 (graphique 13, troisieme cadre) et, méme si un durcissement est
intervenu depuis lors, elles restent plus favorables qu'elles ne I'étaient pendant

Des conditions financieres mondiales toujours trés favorables en 2017 et
début 2018

Graphique 1.3

Rendement des obligations ~Ecart de rendement? Conditions financiéres aux  Ecarts sur obligations
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Les lignes en pointillés dans le quatrieme cadre représentent les moyennes sur la période allant du 1 juin 2005 au 30 juin 2007.

1 Rendement a I'échéance. Pour les économies avancées, valeurs historiques a long terme des rendements des obligations d'Etat & 10 ans en
monnaie locale depuis janvier 1993 ; pour les EME (en monnaie locale), indice JPMorgan GBI-EM, maturité allant de sept a 10 ans, depuis
janvier 2002, rendement a I'échéance ; pour les EME (en dollar), indice JPMorgan EMBI Global, maturité allant de sept a 10 ans, depuis
janvier 2001, rendement a I'échéance. 2 Différence entre les rendements des obligations d'Etat & 10 ans et & deux ans. 3 Les valeurs
positives/négatives de I'indice Chicago Fed National Financial Conditions (NFCI) de la Réserve fédérale de Chicago indiquent des conditions

financiéres plus dures/plus souples que la moyenne. * Ecart corrigé des clauses optionnelles.

Sources : Bloomberg ; Datastream ; indices ICE BofAML ; JPMorgan Chase ; et calculs BRI
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I'essentiel de la période ayant précédé la crise. Aux Etats-Unis comme dans la zone
euro, les écarts de rendement entre les obligations de qualité « investment grade »
et les titres a haut rendement ont encore diminué jusqu'a fin 2017 (graphique 1.3,
quatrieme cadre), alors que les cours des actions progressaient et que la volatilité des
marchés restait faible. Cette grande souplesse des conditions financiére a connu une
inversion au premier trimestre 2018 apres qu'une poussée de la volatilité
(conséquence de la liquidation de fonds dont la valeur était indexée sur la volatilité)
a entrainé un décrochage des cours des actions. Méme si cet épisode a souligné le
risque de dynamique perturbatrice pour les marchés (chapitre IIl), la correction a été
salutaire et principalement limitée aux marchés d'actions®.

Jusqu'au début de I'année 2018, I'assouplissement des conditions financieres
mondiales s’est également accompagné d'un repli prolongé du dollar américain
(graphique 1.4, premier cadre). Entre décembre 2016 et mars 2018, le billet vert a
perdu environ 8 % de sa valeur en termes pondérés des échanges, dont plus de la
moitié en raison d'une progression de l'euro, du renminbi et du yen. Cette
dépréciation est difficile a expliquer. Le durcissement de la politique monétaire
américaine et I'élargissement implicite de I'écart des taux d'intérét a court terme par
rapport aux autres grandes économies auraient en effet plutot laissé attendre une
appréciation. Pourtant, il n‘est pas rare de voir le dollar céder du terrain lors du
resserrement de la politique monétaire : dans la moitié des cycles de resserrement
monétaire passés, la monnaie américaine a reculé, y compris en 2004-2006, ou elle a
perdu environ 7 % en termes pondérés des échanges. D'autres éléments entrent donc

L'appréciation du dollar met les EME vulnérables sous pression Graphique L4
Taux de change du dollar'  Ecarts sur les EME Dépréciation des monnaies  Flux vers les fonds
des EME spécialisés dans les EME’
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Les lignes en pointillés dans le premier cadre marquent la moyenne de long terme pour le JPY (janvier 1987-mai 2018) et I'EUR (janvier 1999-
mai 2018).

1 Une augmentation indique une appréciation par rapport a la monnaie mentionnée. 2 Moyenne arithmétique des économies suivantes :
AR, BR, CL, CN, CO, CZ, HK, HU, ID, IN, KR, MX, MY, PE, PH, PL, RU, SA, SG, TH, TR et ZA. 3 Pour I'indice JPMorgan GBI (libellé en monnaie
locale), écart par rapport aux titres du Trésor américain 8 7 ans.  “# Pour l'indice JPMorgan EMBI Global et I'indice CEMBI (libellés en dollar),
écart de rendement (hors garanties). > Données de 2017. ° Dépréciation de la monnaie mentionnée par rapport au dollar sur la période
allant du 1* février au 25 mai 2018 ; CZ, HU et PL : aprés prise en compte de la dépréciation de I'euro sur la méme période. 7 Cumul mensuel
de données hebdomadaires des grandes EME jusqu'au mercredi 23 mai 2018. Couverture des données : flux de portefeuille nets (corrigés des
variations de change) provenant des fonds spécialisés dans certaines EME et dans des fonds spécialisés dans les EME pour lesquels la
décomposition par pays/région est disponible.

Sources : FMI, Perspectives de l'économie mondiale ; Bloomberg ; EPFR ; JPMorgan Chase ; données nationales ; et calculs BRL
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en ligne de compte. En 2017, I'un de ces facteurs a été le renforcement inattendu de
I'économie mondiale par rapport a I'économie américaine. Cette situation a pu
renforcer |'appétit des investisseurs pour les actifs non américains, y compris les
obligations émergentes, et contribué a avancer le calendrier anticipé (voire a
intensifier le rythme) du retrait de la relance monétaire dans les autres grandes
économies, au premier rang desquelles la zone euro®. Les incertitudes entourant la
politique de I'administration américaine, notamment en matiére de commerce et de
budget, ont peut-étre aussi joué un role.

Si elles ont tiré parti du regain de croissance, les conditions financiéres des EME
ont surtout reflété la dépréciation du dollar. Elles se sont en effet beaucoup
détendues jusqu’au début 2018, comme en témoigne la nette contraction des écarts
de rendement sur les obligations libellées en monnaie locale (plus de 130 points de
base entre janvier 2017 et février 2018) et en dollar (graphique 14, deuxiéme cadre).
Puis, au premier trimestre 2018, lorsque le billet vert a changé de cap et est reparti a
la hausse (graphique L4, premier cadre) et que les rendements américains a long
terme ont cr{, les conditions se sont nettement durcies et les monnaies des EME se
sont trouvées sous pression, notamment celles des pays souffrant d'un solde courant
et/ou d'une situation budgétaire plus fragiles (graphique L4, troisiéme cadre). Les
tensions se sont avérées particulierement fortes en Argentine et en Turquie, la
premiére demandant I'aide du FMI en mai. Apres seize mois en territoire positif — un
record —, les flux de portefeuille se sont brutalement arrétés puis inversés en mai
(graphique 1.4, quatrieme cadre). L'écart sur les obligations libellées en dollar s'est, en
moyenne, creusé de maniére plus prononcée que celui sur les titres en monnaie locale
(graphique L4, deuxieme cadre).

Des valorisations toujours trés élevées sur les marchés d'actions Graphique L5
Marchés d'actions Volatilités implicites? Ratios de valorisation des actions
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CAPE (6.9.)° Prix/dividende (é.d.)
145 30 80 160
130 25 60 120
115 20 40 ° 80
A
100 15 20 . i ‘ & . 40
85 10 0 0
(I N A IO O T T T
Q217 Q417 Q218 T216 T416 T217 T417 T218 US Eur’ JP GB US DE JP GB
— S&P 500 Nikkei 225 ~ 69: —— Tauxde change’® A Demier Maximum
—— STOXX Europe 600 —— MSCI EM* — Contrats & terme oblig.* . Mo 75¢ percentile
éd. Actions yen 50é percentile
X 1881—dernier . 25é percentile
Minimum

1 Indice MSCI Emerging Markets, en dollar. 2 Les lignes en pointillés représentent les moyennes arithmétiques sur la période allant de
janvier 2010 & mai 2018. 3 D'apreés l'indice JPMorgan VXY Global (indice de la volatilité implicite, pondérée du volume, des options & parité
a trois mois sur plusieurs paires de monnaies avec le dollar). “ Volatilité implicite des options & parité des contrats a terme sur obligations
a long terme de I'Allemagne, des Etats-Unis, du Japon et du Royaume-Uni ; moyenne pondérée, sur la base des PIB et PPA. ° Volatilité
implicite des indices S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 et Nikkei 225 ; moyenne pondérée sur la base de la capitalisation boursiére. ¢ Pour
la période allant de décembre 1981 a avril 2018 ; pour chaque pays/région, le ratio CAPE correspond au cours des actions de l'indice MSCI
corrigé de l'inflation (en monnaie locale) divisé par la moyenne mobile & 10 ans des résultats publiés corrigés de l'inflation. 7 Economies
européennes avancées incluses dans l'indice MSCI Europe.

Sources : base de données Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie data.xls ; Barclays ; Bloomberg ; Datastream ; et calculs BRL
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A I'heure ol nous écrivons ces lignes, il est difficile de savoir comment le
durcissement des conditions financiéres évoluera sur le plan géographique. Dans les
grandes économies avancées, les primes de risque n'ont connu qu’une progression
modérée, tandis que les marchés d'actions sont repartis a la hausse (graphique L5,
cadre de gauche). Les volatilités implicites ont rapidement baissé, demeurant
inférieures aux moyennes historiques récentes (graphiquel5, cadre central).
Pourtant, les inquiétudes entourant le niveau excessif des valorisations n‘ont pas
disparu. Elles sont particulierement vives aux Etats-Unis, ou le ratio cours/bénéfices a
long terme ajusté du cycle (CAPE) a dépassé sa moyenne d'apres 1982 et est presque
deux fois plus élevé que sa moyenne de long terme (1881-2017) (graphique 1.5, cadre
de droite)1°. Dans la zone euro, I'écart entre la dette souveraine italienne et les Bunds
allemands s’est considérablement élargi en mai a la suite des événements politiques.
Enfin, dans les EME, la situation a continué de se dégrader et pourrait encore se
compliquer si I'appréciation du dollar devait se confirmer.

Perspectives a court terme

La performance supérieure aux attentes de I'’économie mondiale sur les 12 derniers
mois a conduit les analystes a relever, a plusieurs reprises, leurs prévisions de
croissance pour 2018 et 2019, et ce pour la plupart des pays. Ces révisions sont
intervenues jusqu'au premier trimestre 2018, date a laquelle un certain nombre
d'indicateurs ont annoncé une possible perte de vitesse. Méme si les prévisions de
croissance ont depuis lors été abaissées dans un certain nombre de pays, les
perspectives de I'économie mondiale restent globalement bien orientées. D'apreés le
consensus, la croissance mondiale devrait atteindre 3,9 % en 2018, contre une
estimation de 3,8 % en 2017, puis 3,8 % en 2019 (graphique 1.6, cadre de gauche).

Mais cette embellie attendue au niveau mondial cache des divergences entre les
pays. Aux Etats-Unis, les prévisions ont été fortement relevées depuis 'annonce, en
décembre dernier, d'une réforme fiscale doublée d'une relance budgétaire : le PIB est
actuellement attendu en hausse de 2,8 % en 2018 et de 2,6 % en 2019, contre 2,3 %
en 2017. Dans la zone euro, la croissance devrait ressortir a 2,3 % en 2018, un chiffre
similaire a 2017, puis ralentira 1,9 % en 2019, selon des estimations revues a la baisse
début 2018. Au Japon, la croissance devrait passer de 1,7 % en 2017 a 1,3 % en 2018
et 1,1 % en 2019. Dans d'autres économies avancées, elle devrait marquer le pas dans
les deux prochaines années. S'agissant des EME, hors Chine, le PIB devrait progresser
de 4,2 % en 2018 et de 4,3 % en 2019 (graphique 1.6, cadre de gauche).

Dans la plupart des pays, ces prévisions a court terme sont supérieures aux
estimations de croissance potentielle a long terme, des estimations plus basses
gu’avant la crise et peu susceptibles de réellement remonter compte tenu des défis
démographiques et structurels. Ainsi, sur la base des prévisions du consensus a long
terme (c'est-a-dire six a 10 ans), la croissance a long terme est actuellement estimée
a 2,1 % aux Etats-Unis, contre plus de 3 % avant la crise, a 1,3 % dans la zone euro
(contre 2 %) et a 0,7 % au Japon (moitié moins qu’avant la crise). Dans les EME, les
anticipations de croissance a long terme ont subi une baisse oscillant entre 20 %
et 50 % en fonction des pays.

De leur coté, les perspectives d'inflation sont généralement cohérentes avec le
raffermissement escompté de la croissance (graphique 1.6, cadre central). L'inflation
IPC devrait progresser dans la plupart des pays en raison, d'une part, de la réduction
des ressources inutilisées en termes de production et de main d'ceuvre, et, d'autre
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Croissance et inflation : des perspectives a court terme bien orientées pour la
plupart des pays

Graphique 1.6
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Sources : FMI, Perspectives de l'économie mondiale ; Bloomberg ; Consensus Economics ; données nationales ; et calculs BRL

part, de la récente progression des cours du pétrole et des autres produits de base.
Le consensus table ainsi sur une inflation IPC & 2,5 % aux Etats-Unis en 2018 (puis sur
un tassement a 2,2 % en 2019) et a prés de 1 % au Japon en 2018 et 2019. Dans la
zone euro, l'inflation IPC devrait se maintenir autour de 1,5 % en 2018 comme
en 2019, avec toutefois des variations significatives en fonction des pays. A I'instar de
la hausse des anticipations d'inflation a court terme, les anticipations d'inflation a
long terme fondées sur le marché ont progressé ces 12 derniers mois, aussi bien aux
Etats-Unis que dans la zone euro. Dans le méme temps, les prévisions du consensus
pour l'inflation a un horizon de six a 10 ans sont restées remarquablement stables.
L'augmentation des prix du pétrole et des métaux industriels au cours de I'année
écoulée devrait étayer le raffermissement attendu de l'inflation IPC (graphique L6,
cadre de droite).

A court terme, un certain nombre de facteurs qui se renforcent mutuellement
devraient soutenir I'expansion mondiale. Tout d'abord, au niveau mondial, les faibles
taux de chdmage, une légere progression des salaires et le fait que l'inflation ne
devrait que modérément augmenter devraient inciter les ménages a consommer.
Deuxiémement, I'investissement devrait profiter d'un climat des affaires plus porteur
gue la moyenne et de conditions financieres toujours trés souples. La récente réforme
fiscale aux Etats-Unis devrait également alimenter les dépenses d'investissement,
notamment a court terme. Troisiemement, grace aux réformes financiéres menées
depuis la GFC, les systémes bancaires sont, dans I'ensemble, mieux capitalisés et plus
résilients (chapitre III). Quatriemement, dans les deux prochaines années, la politique
budgétaire devrait s'avérer trés nettement procyclique aux Etats-Unis et relativement
expansionniste en Allemagne, et devenir globalement neutre dans d'autres
économies.
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Pourtant, si I'on se place dans une optique plus longue, une dynamique aussi
forte a un stade aussi avancé de la reprise, associée a des tensions inflationnistes
modérées, est assez inhabituelle du point de vue historique (encadré L.A.). Il est donc
possible, comme nous I'évoquions en début de chapitre, que la sous-utilisation des
capacités soit plus importante que les indicateurs traditionnels ne le suggerent. En
outre, si les investissements actuels entrainent une augmentation de la productivité,
méme avec un décalage temporel, il n'est pas exclu que I'économie puisse poursuivre
son expansion a un rythme supérieur a la moyenne au-dela du court terme. La
viabilité de I'expansion actuelle souléve toutefois des questions. Sous I'effet de
dépenses budgétaires et d'investissements élevés, I'économie pourrait finir par se
heurter a des contraintes de capacités, entrainant I'émergence de tensions
inflationnistes plus fortes qu'a I'heure actuelle. Et, méme en I'absence de tensions de
ce genre, il pourrait étre de plus en plus difficile pour les entreprises de trouver des
intrants de qualité et de générer des résultats a la hauteur des attentes.

A plus long terme, seules des réformes structurelles permettront d'obtenir une
croissance plus solide, durable et non inflationniste. Comme I'expliquaient en détail
de précédents Rapport annuels!, si ces mesures sont propres a chaque pays, elles
partagent certaines caractéristiques. Leur dénominateur commun est d’encourager la
création d'entreprises et l'adoption rapide de l'innovation, tout en limitant la
recherche de rentes et en favorisant une réallocation flexible de tous les facteurs de
production. Malheureusement, alors que le rythme des réformes structurelles s'était
accéléré au lendemain de la GFC, notamment dans les pays les plus touchés, il a
fortement ralenti depuis lors et touche aujourd’hui son plus bas niveau depuis 20112,
Bien sdr, I'incitation a mener des réformes difficiles du point de vue politique faiblit
en période faste, ou elles paraissent moins urgentes. Or, c'est précisément a ce
moment-la que le colt des ajustements a court terme est le plus facile a supporter.

Rendre la croissance plus durable exige aussi de recréer une marge de
manceuvre pour la politique contracyclique, marge qui a considérablement diminué
par rapport a la période qui a précédé la crise. Le travail doit se faire sur plusieurs
fronts.

Tout d'abord, dans les pays ou les fragilités financiéres s'accumulent (voir ci-
dessous), les mesures macroprudentielles peuvent s'avérer trés utiles pour
reconstituer les volants de sécurité et contribuer a enrayer les exces financiers
(chapitre 1V). De fait, dans bon nombre de pays, les efforts non négligeables consentis
pour adopter des dispositifs macroprudentiels ont apporté un complément essentiel
aux réformes financiéres destinées a renforcer les établissements financiers et les
infrastructures clés (chapitre III). Ces mesures sont particulierement pertinentes pour
cibler des vulnérabilités spécifiques (le marché hypothécaire, par exemple) et peuvent
sensiblement améliorer les arbitrages auxquels les autorités doivent procéder pour
forger une réponse équilibrée aux défis macrofinanciers qu'elles rencontrent.
Toutefois, elles ne résolvent pas toujours la cause profonde des problémes et ont,
pour I'heure, mieux réussi a renforcer la résilience qu'a prévenir entierement, a elles
seules, I'accumulation des déséquilibres financiers (chapitre IV).

Ensuite, les marges de manceuvre budgétaires doivent étre protégées ou
recréées, en tenant bien évidemment compte des spécificités des pays. La dette
publique a atteint son niveau record de l'aprés-guerre tant dans les économies
avancées que dans les EME. Dans un contexte de repli des taux de croissance
potentielle a long terme, ces niveaux d’endettement ont vraisemblablement réduit
les marges de manceuvre budgétaires. Reconstituer ces marges est d'autant plus
important dans les économies dont la solvabilité a d'ores et déja été remise en
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question, comme cela a été le cas durant la crise de la dette de la zone euro, et ou
I'expansion financiere a pu dissimuler le véritable état des finances publiques,
notamment en raison d'une envolée temporaire des recettes fiscales. Outre le fait que
ces marges de manceuvre sont nécessaires a la macroéconomie au sens large, des
finances publiques saines sont essentielles au systéme financier?3,

La normalisation de la politique monétaire est elle aussi indispensable. Elle
permettrait la mise en ceuvre de mesures contracycliques lorsque celles-ci s'avéreront
nécessaires, et contribuerait a réduire le risque de réapparition des vulnérabilités
financiéres et a contenir l'augmentation de la dette. Pour autant, ainsi que
I'expliquent en détail les auteurs du chapitre II, compte tenu du point de départ,
notamment de I'ampleur de la dette et de la persistance d'une inflation faible dans
de nombreuses juridictions, les responsables de la politique monétaire devront
cheminer sur un sentier étroit. Il faudra donc trouver un délicat équilibre entre des
considérations antagonistes, tout en tenant compte des spécificités de chaque pays.

Les risques a venir

Sur fond de perspectives positives a court terme, quels risques pourraient se profiler ?
Afin de mieux les cerner, il faut préter une attention particuliere aux facteurs
financiers. Depuis la fin des années 1980 au moins, leur incidence sur les fluctuations
des cycles économiques a augmenté (encadré LB). La GFC n’en est que I'exemple le
plus récent et le plus évident. En outre, les conditions financieres sont si souples
depuis si longtemps qu'il n'est pas possible d'exclure I'hypothése d’'une inversion de
tendance qui aurait des conséquences macroéconomiques. Les récentes turbulences
dans les EME vont dans ce sens.

Assurément, le facteur déclencheur d'une matérialisation des risques pourrait
trés bien ne pas étre d'ordre financier. Une source particuliere d'inquiétude, a ce
stade, serait une escalade des tensions commerciales qui affecterait le climat des
affaires et I'investissement. Si cette situation devait étre percue comme une menace
pour le systéme commercial multilatéral existant, I'impact pourrait étre trés sensible.
Une accélération plus forte que prévu de l'inflation pourrait constituer un autre
facteur déclencheur, de méme qu'un retour des craintes quant a la viabilité
budgétaire — notamment dans les économies associant dette élevée et croissance
lente. Des événements politiques pourraient mettre certains pays en difficulté. Et les
dépenses des entreprises pourraient fléchir en cas de rentabilité décevante. Méme
s'ils ne jouent pas un role déclencheur, les facteurs financiers auront probablement
un puissant effet amplificateur.

Afin d'étudier plus avant ces questions, et aprés un examen des risques que les
cycles financiers sont susceptibles de produire dans I'environnement actuel, nous
nous concentrerons sur deux scénarios spécifiques : une remontée des rendements
obligataires liée a une hausse surprise de l'inflation dans les grandes économies, et
une inversion brutale de I'appétit pour le risque sans lien avec ce type de surprise.
Nous nous pencherons ensuite sur I'évolution a plus long terme des risques, dans
I'hypothése ou la croissance non inflationniste se poursuivrait et — compte tenu de la
faiblesse historique des taux d'intérét— contribuerait a I|'accumulation des
déséquilibres financiers et de la dette, privée comme publique. Toutes ces questions
sont d'autant plus pressantes que la marge de manceuvre politique est limitée.
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Ou en sont les cycles financiers en cours ?

Le terme de «cycle financier » renvoie généralement aux interactions, qui se
renforcent mutuellement, entre perceptions de la valeur et du risque, prise de risque
et contraintes de financement, lesquelles peuvent amplifier les fluctuations du cycle
économique et se reflétent dans le comportement du crédit et des cours des actifs
(encadré L.B). La recherche empirique montre que la meilleure facon de cerner les
cycles financiers qui présentent le plus grand risque pour l'activité économique est
d'associer les informations issues des fluctuations a moyen terme du crédit et des prix
immobiliers, méme si les cours des actions jouent bien slr un role également. Le
graphique 1.7 représente I'état du cycle financier par agrégation a travers différents
pays dans des phases largement similaires, a I'aide d'une mesure simple associant les
informations pertinentes (voir encadré LB pour de plus amples précisions).

Le graphique montre que, dans les grandes économies avancées, les cycles
financiers se situent encore assez tot dans la phase d'expansion. Ce groupe comprend
certains des pays qui avaient été au coeur de la GFC et dont le secteur privé s'est
depuis en partie désendetté. Au niveau agrégé tout au moins, on n’‘observe
notamment aucun boom inquiétant aux Etats-Unis et au Royaume-Uni : de fait, si les
prix de I'immobilier se sont fortement redressés par rapport a leurs points bas de
I'aprés-crise, les ratios crédit/PIB demeurent bien inférieurs a leurs sommets (non
représentés) de I'avant-crise. De la méme maniere, dans certaines grandes économies
avancées moins fortement affectées par la GFC comme I'Allemagne et le Japon, le
cycle financier est aussi en phase haussiére. Il semble donc qu‘a court terme, les cycles
ne devraient pas freiner l'activité économique et pourraient méme la soutenir
encore.

En revanche, dans plusieurs petites économies avancées ouvertes qui avaient
échappé a la crise, les phases de forte expansion financiere semblent arriver a leur
terme. Aprés une période de croissance rapide, le crédit aux entreprises et aux
ménages a décéléré depuis 2016, tandis que les prix de I'immobilier augmentent

Le cycle financier tire la croissance dans les économies avancées’

Ecarts-types Graphique 1.7
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! Les cycles financiers sont mesurés a l'aide de filtres passe-bande qui rendent compte des cycles & moyen terme du crédit réel, du ratio
crédit/PIB et des prix réels de I'immobilier ; 0 = T1 1970. Les cycles financiers sont normalisés selon les moyennes et écarts-types spécifiques
aux pays avant que les moyennes arithmétiques ne soient utilisées pour les groupements de pays. 2 ES, FR, GB, ITetUS. 3 AU, CA, CH, FI,
NO et SE. 4 L'Allemagne et le Japon ont été agrégés car leurs cycles respectifs sont asynchrones par rapport aux autres économies
avancées. ° BR, CL, CO, HK, ID, KR, MX, MY, PE, SG et TH.

Sources : données nationales ; BRI ; et calculs BRI.
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moins vite ou diminuent. Néanmoins, le crédit aux ménages en proportion du PIB
demeure a des plus-hauts historiques en Australie, au Canada ainsi que dans certains
pays nordiques (graphique 1.8, cadre de gauche). Pour réduire ces fragilités, les
autorités nationales ont encouragé les banques a durcir leurs criteres d'octroi de
crédit ou ont adopté des mesures macroprudentielles.

Dans un certain nombre d'EME, le cycle financier parait s'étre déja retourné!.
En 2017, le crédit et les prix de I'immobilier ont cr(i bien moins vite que leur rythme
moyen depuis 2010 et, dans certains cas, ils se sont méme contractés. La Chine en est
un bon exemple : apres avoir augmenté tres rapidement, son ratio crédit/PIB global
a atteint un sommet au début 2017. En particulier, le crédit aux entreprises a
fortement chuté, les autorités renforcant les mesures d'incitation au désendettement
et de réduction des risques pour la stabilité financiére.

Les mesures agrégées du cycle financier peuvent aider a déterminer si des
facteurs financiers a évolution lente soutiennent ou freinent la croissance, et a
identifier les risques a venir. Elles ne constituent cependant qu'un premier pas dans
I'analyse des fragilités financieres. Dans plusieurs économies avancées, y compris
celles ou le cycle financier est encore en phase d'expansion, des zones de fragilité
sont apparues.

Un exemple en est la dégradation continue des bilans des entreprises non
financiéres aux Etats—Unis, au Royaume-Uni et, dans une moindre mesure, en France
et dans d'autres pays européens. Cette dégradation apparait clairement dans
I'augmentation réguliére du levier, la baisse sensible des ratios de couverture des
intéréts et la part décroissante d'entreprises notées A ou davantage. Aux Etats-Unis

Zones de fragilité : immobilier commercial, dette des ménages et dette

en dollar des EME Graphique 1.8
Dette des ménages et ratio de Prix réels de I'immobilier Crédit en USD aux emprunteurs non
service de la dette? commercial? bancaires des EME®
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1 Moyenne arithmétique des économies suivantes : AU, CA, FI, NO et SE. 2 Ecart moyen du ratio de service de la dette (DSR) sur la base des
moyennes par pays depuis 1999. 3 Les définitions varient selon les pays ; les données sont corrigées de I'IPC et, lorsqu’elles se terminent
avant la fin 2017, elles sont prolongées sur la base des prix de I'immobilier résidentiel. Chiffres agrégés : moyennes pondérées sur la base des
PIB et PPA. * AU, CA, CH, GB et JP. > BR, HK, ID, KR, PH et SG. © Emprunteurs non bancaires : entités financieres non bancaires,
entreprises non financiéres, administrations publiques, ménages et organisations internationales. 7 Préts transfrontiéres et locaux consentis
par les banques déclarantes LBS a des emprunteurs non bancaires (dont entités financieres non bancaires).

Sources : Bloomberg ; données nationales ; indicateurs de liquidité mondiale BRI et statistiques bancaires territoriales BRI (LBS) ; BRI ; et calculs
BRL
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en particulier, I'endettement des entreprises atteint aujourd’hui son niveau le plus
élevé depuis le début du millénaire, et un niveau semblable a celui qui prévalait apres
le boom des rachats avec effet de levier de la fin des années 1980. C'est également
le cas si I'on tient compte de I'ampleur des soldes de trésorerie des entreprises'®. Et
la vaste proportion d’entreprises tout juste notées en catégorie « investment grade »
(BBB) est particulierement vulnérable a un abaissement de note qui les exclurait de
cette catégorie.

Une autre zone potentielle de fragilités croissantes est I'immobilier commercial,
dont les prix réels ont nettement augmenté dans les économies avancées,
notamment aux Etats-Unis, ou ils s'approchent de leurs sommets de I'avant-crise
(graphique 1.8, cadre central). Parallelement, pres de 50 % des expositions des
banques a I'immobilier concernent I'immobilier commercial, contre 40 % voici cing
ans. Les valeurs y semblent particulierement vulnérables a une hausse des
rendements & long terme. Selon certains travaux de recherche, aux Etats-Unis, une
augmentation de 200 points de base des rendements a long terme conduirait a une
baisse de plus de 25 % des prix de I'immobilier commercial®.

Un troisiéme exemple concerne les emprunts en devises dans les EME. Les phases
d’'expansion du cycle financier aprés la crise y ont été accompagnées d'une croissance
rapide des emprunts en dollar des entités non bancaires, qui ont continué tout au
long de 2017. Selon les indicateurs de liquidité mondiale de la BRI, I'encours du crédit
en dollar aux emprunteurs non bancaires des EME a doublé depuis 2008 et s'établit
actuellement a 3 600 milliards de dollars. Le dollar s'étant déprécié en 2017, le taux
de croissance annuelle du crédit en dollar aux emprunteurs non bancaires des EME a
quasiment triplé entre fin 2016 (3,1 %) et fin décembre 2017 (8 %). Cette croissance
a été particulierement prononcée s'agissant des titres de dette internationaux (+17 %
en taux annuel en décembre 2017) (graphique 1.8, cadre de droite). En outre, selon
les estimations, les emprunts au travers de swaps cambistes (non couverts par ces
statistiques) ont été d'une ampleur comparable a celle apparaissant sur les bilans?’.

Ces tendances montrent que les EME sont aujourd’hui plus exposées a une
appréciation du dollar et aux inversions de I'appétit pour le risque des investisseurs
internationaux, ce qu'ont confirmé de récents événements. Un nombre croissant de
données indiquent d'ailleurs qu’apres la crise, la valeur du dollar par rapport a un
large panier d'autres monnaies est devenue un facteur important du levier et des flux
de capitaux transfrontiéres des banques d'envergure mondiale — plus encore que le
VIX (chapitre I)*8. Dans le méme temps, la participation accrue des investisseurs
étrangers aux marchés en monnaie locale par rapport a la période précédant la crise
ne constitue pas nécessairement un facteur de stabilisation, car elle pourrait exposer
les EME a un risque plus élevé de fuite des capitaux.

Plusieurs évolutions dans les EME ont réduit les risques par rapport a de
précédents épisodes d'emprunts en devises de grande ampleur, sans toutefois les
éliminer totalement. Il s'agit entre autres de la constitution d'abondantes réserves de
change par les banques centrales locales et, par rapport aux turbulences des
années 1990, de I'adoption de régimes de change plus flexibles. La mise en ceuvre
active de mesures macroprudentielles devrait aider elle aussi (chapitre IV). Cela étant,
ces économies ne sont pas insensibles a un durcissement plus général des conditions
financiéres si le dollar devait continuer de s'apprécier (voir ci-dessous et chapitre II)
et si la diversification des portefeuilles des investisseurs institutionnels devait
connaitre un changement majeur.
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Risque de remontée des rendements obligataires

Jusqu'ici, l'inflation n'a gueére réagi aux tensions continuelles sur les marchés des
produits et du travail, mais les pressions pourraient, a un moment donné, s'accroitre
et se traduire par une hausse surprise de l'inflation. Ainsi, plus la phase d'expansion
se poursuit, plus les contraintes de capacités devraient se faire sentir, en particulier si,
comme prévu, les ressources inutilisées diminuent encore a I'échelle mondiale : le cas
échéant, les pays disposeraient de moindres soupapes de sécurité et les cours des
produits de base pourraient subir des tensions supplémentaires. En outre, si, comme
certaines données le suggérent, les anticipations des travailleurs et des entreprises se
fondent sur des périodes passées plus longues depuis la GFC, il se pourrait
simplement que le délai soit plus long avant que l'inflation n'apparaisse®®.

Assurément, si des surprises en matiére d'inflation ne peuvent étre exclues, elles
ne devraient pas étre considérables. Les forces structurelles de long terme limitant
I'inflation ne sont pas pres de disparaitre (voir ci-dessus). Du fait de I'importance
croissante du pétrole de schiste, liée a sa plus forte réactivité aux prix, et de la moindre
dépendance des économies avancées vis-a-vis de |'or noir par rapport au passé, toute
envolée de l'inflation tirée par les prix du pétrole devrait étre modérée et moins
durable?. Et si une escalade des mesures protectionnistes pourrait bien inverser en
partie ces tendances, elles mettraient du temps a produire un impact persistant sur
I'inflation.

Pour autant, méme de petites évolutions des perspectives d'inflation (ou des
mesures de politique monétaire prises pour y faire face) pourraient donner lieu a une
réaction disproportionnée des marchés. Les primes a terme tres faibles (voire
négatives) signalent la possibilité d'une remontée rapide et brutale des rendements,
comme l'ont montré les turbulences qui ont affecté les marchés début février. Les
acteurs du marché tablent manifestement sur la persistance d'une inflation faible a
I'avenir et pourraient aussi avoir pris des risques considérables en termes de
stratégies d'investissement — en suivant de trop prés les indices de référence ou en
adoptant d'autres comportements grégaires (chapitre III) susceptibles d’amplifier les
mouvements des marchés. Pour des raisons similaires, les risques de crédit et de
liquidité pourraient aussi étre sous-évalués. Cette sous-évaluation pourrait étre plus
prononcée dans les secteurs et les pays ou les niveaux de dette et les flux de crédit
ont fortement augmenté aprés la crise, EME comprises.

Une remontée soudaine des rendements, notamment si elle se produisait sur le
marché de la principale monnaie internationale — le dollar américain —, pourrait
rapidement se propager a d'autres grands marchés obligataires. D'une part, les
primes a terme tendent a étre corrélées a I'échelle mondiale, méme quand la
composante de taux d'intérét attendu des rendements obligataires ne I'est pas?!. Cela
pourrait conduire a une accentuation indésirable de la pente de la courbe des
rendements, y compris dans les pays ou la production demeure égale ou inférieure a
son potentiel, et ou l'inflation reste bien en dessous des objectifs. D'autre part, la
hausse des rendements pourraient étre renforcée par une appréciation du dollar et
par des sorties de capitaux dans les pays trés endettés en dollar.

Les effets d'une remontée brutale des rendements obligataires dépendraient,
pour chaque pays, de plusieurs facteurs. L'un d’entre eux est I'ampleur de la dette et
des déséquilibres financiers. Les secteurs et pays les plus exposés a de tels risques
sont bien slr ceux dont la dette en proportion du revenu est élevée, ou dont les
besoins de refinancement a court terme sont importants. Au nombre d’entre eux
figurent plusieurs petites économies ouvertes, notamment des EME ou le cycle
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La vulnérabilité des ratios de service de la dette a la hausse des taux varie
selon les pays'

En points de pourcentage Graphique 1.9
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1 Ecart des ratios de service de la dette sur la base des moyennes par pays depuis 1999. Les projections se fondent sur un ratio fixe
crédit/revenu et partent du principe que l'intérét moyen versé sur le stock de dette augmente de maniere conforme aux évolutions passées
si les taux a court terme du marché monétaire croissent progressivement de 150 points de base pendant un an et demi, puis restent inchangés
jusqu'au deuxieme trimestre 2021. La transmission des taux du marché monétaire aux taux d'intérét moyens se fonde sur des régressions
simples recourant aux données de chaque pays, des plus anciennes jusqu'a celles de 2017. Données a partir du T1 2018.

Sources : Datastream ; Global Financial Data ; données nationales ; BRI ; et calculs BRI

financier a atteint son pic (graphique 1.7), ou la dette en dollar et le déficit courant
sont élevés et ou le volant de réserves de change est réduit. Une analyse de sensibilité
simple confirme cette évaluation (graphique 1.9). Dans certaines petites économies
avancées ouvertes qui ont connu les plus fortes hausses de la dette apreés la crise, une
augmentation des taux d'intérét porterait le niveau du service de la dette bien au-
dela des moyennes de long terme, ce qui péserait sur la consommation et
I'investissement (encadré 1.B.). Un deuxiéme facteur est la capacité d'absorption des
pertes de crédit par les préteurs. Dans la plupart des pays, les banques sont
généralement mieux capitalisées qu‘avant la crise, notamment dans ceux qui ont été
particulierement affectés par la GFC (chapitre III). Cependant, apres la crise, une part
plus importante du crédit a fait I'objet d'une intermédiation par des entités non
bancaires, notamment dans la banque de I'ombre??. Un troisiéme facteur tient a la
participation des investisseurs étrangers aux marchés locaux, le secteur de la gestion
d‘actifs ayant connu une croissance rapide ces derniéres années et investissant
désormais davantage a l'échelle mondiale. De ce fait, les marchés sont plus
vulnérables a une inversion des flux et a un asséchement de la liquidité en période
de tensions (chapitre III). Si ces risques sont difficiles a évaluer, I'association de ces
différents facteurs rendrait ces pays particulierement vulnérables.

Perte de I'appétit pour le risque

Un durcissement sensible et généralisé des conditions financiéres pourrait se
produire méme en l'absence de surprise en matiere d'inflation ou de politique
monétaire dans les grandes économies émettrices de monnaies internationales. Dans
certaines EME, ce durcissement pourrait résulter, par exemple, d'une contraction des
cycles financiers locaux, ceux-ci semblant donner des signes de retournement
(graphique L.7). Dans les économies avancées, la viabilité budgétaire pourrait de
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nouveau susciter des inquiétudes, notamment dans les pays ayant une dette élevée
et une croissance faible, et/ou faisant face a une situation difficile au plan politique.
Plus généralement, méme en l'absence de tensions inflationnistes, les fluctuations de
I'investissement commercial ou résidentiel liées au climat des affaires pourraient
déclencher une contraction, en particulier si les bénéfices devaient décevoir et
compromettre les valorisations élevées des actions?,

Un vif durcissement des conditions financiéres pourrait avoir des retombées
quelque peu différentes de celles d'une remontée des rendements obligataires dans
les grandes économies avancées. En particulier, sous |'effet du retrait des investisseurs
internationaux des pays affectés, une augmentation des flux vers les pays refuges
pourrait bien peser sur les primes a terme des premiers.

Malgré les effets positifs de ces flux, la croissance des pays refuges pourrait étre
davantage éprouvée que par le passé si le choc émanait des EME. Ces dernieres
représentent désormais 60 % du PIB mondial et ont contribué a sa croissance a
hauteur de plus des deux tiers depuis 2010. Dans différents scénarios négatifs pour
la croissance des EME, les simulations fondées sur des modéles indiquent que la
croissance des grandes économies pourrait accuser une baisse allant jusqu’a 1 point
de pourcentage, ce qui constitue probablement une estimation prudente?*. Compte
tenu du plus faible taux actuel de croissance potentielle de plusieurs économies
avancées, le risque de ralentissement pourrait étre important en cas de forte
contraction initiale.

Risques liés a I'accumulation de déséquilibres financiers et de dette

Méme si un scénario d'atterrissage en douceur de I'économie mondiale se concrétise
a court ou moyen terme, les risques baissiers pourraient se renforcer a plus long
terme. Notamment, I'association d'une phase d'expansion non inflationniste et de
faibles taux d'intérét encouragerait probablement une poursuite de I'accumulation
progressive des déséquilibres financiers et de la dette, créant les conditions d'une
contraction ultérieure plus douloureuse?. Outre I'accumulation de dette dans le
secteur privé, les politiques budgétaires procycliques, favorisées par la faiblesse
actuelle des colts d'emprunt, pourraient aboutir a une nouvelle hausse de la dette
publique, en particulier si, comme les données le signalent, I'expansion financiere fait
apparaitre les comptes budgétaires sous un jour favorable®. Si elles soutiennent la
croissance a court terme, les mesures budgétaires expansionnistes pourraient
nécessiter un désengagement ultérieur et limiter davantage encore toute marge de
manceuvre politique. De fait, un nombre croissant d'études montrent qu'une
augmentation de I'endettement, tant dans le secteur privé que dans le secteur public,
peut tirer la croissance a court terme, mais au prix d'une croissance plus faible en
moyenne — y compris des récessions plus profondes et de longue durée - a I'avenir?’.

A long terme, I'accumulation continue de dette est inquiétante pour au moins
deux raisons. D’abord, plus la dette est élevée, plus I'économie et les valorisations
financiéres sont sensibles a une hausse des taux d'intérét, ce qui réduit le niveau de
taux d'intérét que I'économie peut supporter. Il est donc d'autant plus difficile de
relever les taux, ce qui encourage davantage encore l'accumulation de la dette,
aboutissant a une sorte de « piege de la dette » (chapitre II). Ensuite, une dette plus
élevée (privée comme publique) réduit la marge de manceuvre politique en cas de
ralentissement économique.

De cette analyse élargie des risques, financiers et réels, il ressort un message
clair : 'économie mondiale a accompli d'importants progrés aprés la crise et les
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perspectives a court terme sont positives, mais le chemin est étroit. Les risques
montrent a quel point il convient de profiter du contexte actuel favorable pour mettre
en application les mesures nécessaires permettant de consolider |'expansion et de
recouvrer une capacité d'action politique. Il est en effet indispensable de disposer
d'une marge de manceuvre pour pouvoir faire face au ralentissement économique
qui finira tot ou tard par se produire.
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Encadré LA

Dynamique atypique de fin de cycle économique : une perspective historique

La croissance mondiale s’est élargie et renforcée durant I'année écoulée. Le présent encadré compare les évolutions
récentes aux situations passées, concluant que la dynamique actuelle de la reprise est inhabituellement solide pour
une fin de cycle.

Depuis I'an passé, il semble de plus en plus probable que les taux de production et de chdmage dépasseront
largement les références traditionnelles en matiére de production potentielle et de plein emploi. Le graphique LA.1
décrit ces évolutions dans la zone euro, au Japon, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Ces économies devraient afficher
une dynamique beaucoup plus solide que les moyennes des cycles précédents (lignes bleues), et donc dépasser tres
nettement les références dans les années a venir (lignes rouges).

Une dynamique de fin de cycle plus solide que par le passé*

En points de pourcentage Graphique IA.1
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1 Les cycles passés couvrent la période 1960-2008 pour EA, GB, JP et US, tandis que le cycle actuel porte sur la période 2009-2019 pour GB,
JP et US uniquement (projections OCDE pour 2017-2019). Moyennes pondérées sur la base des PIB et PPA courants. Pour EA avant 1990 :
moyennes pondérées de DE, FR et IT sur la base des PIB et PPA. 2 Ecart-type de chaque série par rapport a la premiére année. L'axe
horizontal commence a la premiére année ou le taux de chdmage de chaque économie est tombé sous le taux de chémage non accélérateur
de l'inflation (NAIRU). Pour les éléments « actuels », la premiére année est 2015 pour GB, 2014 pour JP et 2016 pour US. Les lignes en pointillés
tiennent compte de ces projections. 3 Pour JP, les données débutent en 1971 et sont corrigées de I'impact de la hausse de la taxe sur la
consommation de 2014.

Sources : Banque du Japon; FMI, Perspectives de l'‘économie mondiale ; OCDE, Perspectives économiques n° 102 et Principaux indicateurs
économiques ; Datastream ; données nationales ; et calculs BRI
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L'investissement et les dépenses budgétaires sont deux moteurs phares de cette dynamique de fin de cycle. Le
graphique I.A.2 détaille les principales composantes de la demande intérieure de ces grandes économies. Si la
croissance de la consommation a dépassé la moyenne des cycles précédents, I'investissement et les dépenses
budgétaires s'averent inhabituellement solides. L'envolée de l'investissement en fin de cycle reflete une reprise
différée, apres l'activité relativement anémique qui avait prévalu depuis la crise. La dépréciation du stock de capital,
l'augmentation de I'utilisation des capacités et la nécessité d'adopter les nouvelles technologiques continuent
d'alimenter ce redressement. De méme, les déficits budgétaires actuels sont beaucoup plus élevés qu'au cours des
cycles précédents et les projections signalent une approche nettement plus procyclique cette fois-ci.
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Principales composantes de la demande intérieure contribuant au dynamisme

de fin de cycle! Graphique LA.2
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1 Les cycles passés couvrent la période 1960-2008 pour la zone euro (EA), GB, JP et US, tandis que le cycle actuel porte sur la
période 2009-2019 for GB, JP et US uniquement (projections OCDE pour 2017-2019). Moyennes pondérées sur la base des PIB et PPA
courants. Pour EA avant 1990 : moyennes pondérées de DE, FR et IT sur la base des PIB et PPA. 2 Ecart-type du taux de croissance par
rapport a la premiére année. 3 Pour JP, les données sont corrigées de I'impact de la hausse de la taxe sur la consommation de 2014. * L'axe
horizontal commence a la premiére année ou le taux de chdmage de chaque économie est tombé sous le taux NAIRU. Pour les éléments
« actuels », la premiére année est 2015 pour GB, 2014 pour JP et 2016 pour US. Les lignes en pointillés tiennent compte de ces projections.

Sources : FMI, Perspectives de ['économie mondiale ; OCDE, Perspectives économiques n° 102 ; Datastream ; et calculs BRL

D'autres conditions favorables sont également a I'ceuvre, notamment |'optimisme des ménages et des
entreprises. Leurs niveaux actuels sont plus élevés que ceux des cycles précédents (graphique LA.3). Comme par le
passé, cette tendance est annonciatrice d'une progression de I'emploi et d'une hausse des revenus, une évolution qui
devrait, a son tour, renforcer encore la confiance. Ce cercle vertueux, notamment lorsque les conditions financieres
sont relativement favorables, indique que la dynamique économique sous-jacente est loin d'étre arrivée a son terme.

Cela étant, la question reste de savoir si cette dynamique solide peut étre pérennisée. Il est toujours difficile
d'établir des paralléles entre les conditions macrofinancieres actuelles et celles qui, par le passé, ont compromis les
reprises. En outre, comme nous I'évoquons dans I'encadré LB, il existe de bonnes raisons de penser que la nature du
cycle économique, et plus spécifiquement le réle de l'inflation et des facteurs financiers, évoluent dans le temps. Enfin,
et surtout, I'évaluation du plein emploi et de la production potentielle a l'instant t, c'est-a-dire en « temps réel », est
source d'une incertitude considérable®. L'expérience tend cependant a suggérer que le fait que la production et
I'emploi dépassent les références augmente la probabilité qu'un ralentissement survienne®. En d'autres termes, dans
ces conditions, il pourrait étre plus difficile d'assurer une transition fluide vers une trajectoire de croissance durable et
équilibrée.
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La confiance des ménages et les conditions commerciales annoncent une
poursuite de la dynamique Graphique LA3
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Les lignes en pointillés dans le cadre de gauche représentent le début des récessions aux Etats-Unis tel que défini par le NBER. Dans les cadres
du centre et de droite, les carrés (triangles) font référence aux données de 2016 (2017).

1 La série débute en 1999 pour EA et US, 2002 pour JP et 1992 pour GB. Pour la zone euro (EA) : moyennes pondérées de DE, FR et IT sur la
base des PIB et PPA. 2 L'indice des directeurs d'achat (Purchasing Managers' Index, ou PMI) oscille entre 0 et 100, un chiffre de 50 ne
dénotant aucun changement par rapport au mois précédent dans le secteur manufacturier. Un chiffre supérieur a 50 traduit une amélioration
ou une progression, tandis qu'un chiffre inférieur a50 signale une dégradation ou une baisse par rapport au mois
précédent. 3 Investissement réel privé non résidentiel. “ La série débute en 1971 pour EA, 1985 pour GB, 1968 pour JP et 1961 pour US.
Pour EA avant 1990 : moyenne pondérée de DE, FR et IT sur la base des PIB et PPA.

Sources : OCDE, Perspectives économiques n° 102 et Principaux indicateurs économiques ; Datastream ; IHS Markit ; données nationales ; et
calculs BRL

@ Les estimations de production potentielle et de taux naturel de chdbmage sont incertaines en temps réel. Les évolutions structurelles
évoquées dans le corps du présent chapitre suggerent, par exemple, que les capacités inutilisées sont actuellement plus importantes que ne
le dénotent les indicateurs traditionnels. En outre, il est probable que les références en temps réel soient biaisées a la hausse en raison de la
maniére dont les tendances sont calculées (ce que I'on appelle « probléeme de fin d'échantillon »). Toutes choses égales par ailleurs, si une
récession survenait, les écarts actuels auraient tendance a étre revus a la baisse. Les événements qui se sont produits au lendemain de la GFC
n'y font d'ailleurs pas exception. Voir Staiger, D., Stock, J. et Watson, M. (1997), « How precise are estimates of the natural rate of
unemployment? » , in Romer, C. et Romer, D. (sous la dir. de), Reducing inflation: motivation and strategy, University of Chicago Press ; Watson,
M., « How accurate are real-time estimates of output trends and gaps? », Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, vol. 93, n° 2,
printemps 2007 ; Grigoli, F., Herman, A., Swiston, A. et Bella, G. (2015) « Output gap uncertainty and real-time monetary policy », IMF Working
Papers, WP/15/14, janvier ; et Rusticelli, E, Turner, D. et Cavalleri, M. (2015), « Incorporating anchored inflation expectations in the Phillips
curve and in the derivation of OECD measures of the unemployment gap », OECD Journal: Economic Studies, vol. 2015/1. @ Voir Jackson, M.
et Pietro, T. (2017), « A forest fire theory of the duration of a boom and the size of a subsequent bust », juin.
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Encadré I.B
Le cycle économique : évolutivité et lien avec le cycle financier

Depuis le début des années 1980, un certain nombre de changements importants ont renforcé I'incidence des facteurs
financiers sur les fluctuations du cycle économique tout en réduisant la pertinence de I'inflation comme indicateur des
phases de croissance non durable. D'abord, a cette époque, les marchés financiers ont été libéralisés. Cette ouverture
ne s'est pas accompagnée de garde-fous suffisants, ouvrant potentiellement la voie a de plus fortes phases
d’'expansion, suivies de périodes de contraction du crédit et des prix des actifs — autrement dit, a une plus vaste
amplitude des cycles financiers. Ensuite, a peu prés au méme moment, les régimes monétaires axés sur l'inflation ont
commencé a devenir la norme. Se concentrant sur la maitrise de l'inflation, les banques centrales ont peu a peu
minimisé le role des agrégats de monnaie et de crédit, s'appuyant quasi-exclusivement sur une surveillance et une
régulation d’'ordre microprudentiel pour orienter les comportements financiers en phase d'expansion, de facon a
réduire ensuite le plus possible les retombées en phase de contraction (chapitre IV). Elles n'avaient donc guere de
raison de resserrer leur politique si I'inflation restait faible, méme lorsque des déséquilibres financiers s'accumulaient.
Enfin, a partir des années 1990, I'entrée de la Chine et des pays de I'ancien bloc communiste dans I'économie
mondiale, de méme que l'intégration internationale des marchés de produits et les progrés technologiques, ont
soutenu I'offre et la productivité mondiales. Du fait de cette évolution, et de I'amélioration de la crédibilité des banques
centrales, il est devenu plus probable que les tensions inflationnistes demeurent faibles y compris en cas d’accélération
de la croissance. Autres conséquences : les phases d'expansion financiére peuvent se développer davantage et un
retournement du cycle financier — plus qu'une accélération de I'inflation — peut entrainer un ralentissement de I'activité
économique®.

Ces facteurs étaient manifestement présents aussi durant la période précédant la Grande crise financiére. La
volatilité de la production a court terme, de méme que le niveau et la volatilité de I'inflation, sont restés bas (c'est
pourquoi I'on a parlé de la « Grande modération »). Dans le méme temps, un accroissement du levier s'est produit
tant au sein du systéme financier qu'en dehors de celui-ci. Lorsque le cycle financier s'est retourné, des tensions sont
apparues et I'économie a subi une sévere récession.

Le graphiqueIB.1 illustre certains de ces changements dans un groupe d'économies avancées, et plus
particulierement I'évolution de certaines variables clés autour des points de retournement du cycle économique. Sur

Evolutions autour des pics du cycle économique dans les économies avancées’  Graphique 1B.1

Inflation Taux d'intérét a court terme Ecart du ratio crédit/PIB
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1 L'axe des abscisses représente les années autour des pics des cycles économiques, la date du pic étant fixée a zéro (lignes verticales). Les
lignes de couleur représentent I'évolution médiane a travers les pays (AU, CA, DE, DK, FI, FR, GB, NO, SE et US) et les événements au cours
des périodes respectives.

Sources : données nationales ; et calculs BRL
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la période 1960-84, I'inflation a été plus élevée, tendant a s'accroitre de plusieurs points de pourcentage et a atteindre
elle-méme un sommet peu aprés le pic de la production ; le taux d'intérét nominal a court terme a eu tendance a
augmenter de plusieurs points lui aussi, suivant I'inflation de pres ; enfin, il n'y a pas eu de boom financier - en fait,
I'écart du ratio crédit/PIB a eu tendance a diminuer légerement aprés le retournement du cycle économique.
Depuis 1985 en revanche, l'inflation a fléchi et est restée remarquablement stable autour des sommets du cycle
économique, le taux d'intérét a court terme n'a cri que modérément et le crédit a connu un boom dans la phase
d’'expansion du cycle, comme en témoigne le niveau positif élevé de |'écart du ratio crédit/PIB. Il est intéressant de
noter que ces schémas ressemblent a ceux observés entre la Premiere et la Deuxieme Guerre mondiale: les
années 1920 avaient connu un important boom du crédit sur fond d'inflation faible, un degré élevé d'intégration
commerciale et financiere mondiale, et un régime monétaire qui avait de facto limité I'inflation®. Le méme type
d'évolution avait caractérisé la période précédant la Premiere Guerre mondiale — celle de I'étalon-or et de la premiere
vague de mondialisation®.

Un mécanisme notable de l'interaction entre cycle économique et cycle financier fonctionne au travers de
I'accumulation de la dette et de I'augmentation du poids du service de la dette qui s’ensuit. Autrement dit, dans la
phase d’'expansion du cycle financier, les nouveaux emprunts et la hausse des prix des actifs tirent la croissance
économique. Au fil du temps néanmoins, I'accumulation de la dette se traduit par des engagements toujours plus
lourds en termes de service de la dette. Ces engagements produisent un impact négatif important et durable sur les
dépenses des entreprises et ménages endettés. Par conséquent, une fois que le cycle financier s'inverse, les effets
positifs des nouveaux crédits sur les dépenses s'estompent, tandis que les effets négatifs du service de la dette
s'accroissent®. Il n'est donc pas surprenant que les mesures des phases d'expansion du cycle financier — et
notamment celles qui incluent I'évolution du poids du service de la dette — puissent constituer de bons indicateurs
avancés des ralentissements économiques ultérieurs, et qu'elles contribuent également a expliquer la durée et la
profondeur de la Grande récession®.

Lorsque I'on étudie les fluctuations financieres les plus préjudiciables a I'activité économique (et au systéme
financier), un angle stratégique prometteur issu des recherches empiriques consiste a représenter le cycle financier au
moyen des fluctuations a moyen terme du crédit et des prix de I'immobilier. Ces fluctuations peuvent, a leur tour, étre
identifiées a 'aide de différentes méthodes®. Une méthode simple, utilisée dans le graphique L.B.2 et le graphique 1.7.
(texte principal), s'appuie sur des filtres statistiques pour extraire les fluctuations cycliques au cours de périodes

Cycles financiers®

Ecarts-types Graphique 1.B.2
Etats-Unis Royaume-Uni
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Les zones grisées représentent les récessions, sur la base des données ECRIL.

1 Les cycles financiers sont mesurés a l'aide de filtres passe-bande qui rendent compte des cycles & moyen terme du crédit réel, du ratio
crédit/PIB et des prix réels de I'immobilier ; 0 = T1 1970. Les cycles financiers sont normalisés selon les moyennes et écarts-types spécifiques
aux pays.

Sources : Economic Cycle Research Institute (ECRI) ; données nationales ; et calculs BRL

24 Rapport économique annuel 2018



comprises entre huit et 32 ans pour le crédit réel, le ratio crédit/PIB et les prix réels de I'immobilier. Elle associe ensuite
ces composantes cycliques dans une série unique. Pour faciliter les comparaisons entre pays, il est également utile de
normaliser les composantes cycliques a I'aide des moyennes et des écarts-types spécifiques aux pays, de sorte qu'une
valeur de 1 indique que les cycles sont, en moyenne, supérieurs d'un écart-type a la normale.

En guise d'illustration, le graphique 1.B.2 montre I'évolution du cycle financier aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.
Il est évident que les phases baissieres du cycle financier (caractérisées par un service de la dette élevé, un
désendettement et une diminution des prix des actifs) sont étroitement associées aux ralentissements économiques
qui se sont produits dans ces pays depuis le milieu des années 1980 et qui, pour certains, ont coincidé avec de graves
tensions financiéres. Cela se vérifie aussi pour d'autres économies avancées non représentées ici.

@ Pour une analyse des évolutions de régime politique et de leurs implications pour la stabilité monétaire et financiére, voir par exemple
Borio, C. et Lowe, P. (2004), « Securing sustainable price stability: should credit come back from the wilderness? », BIS Working Papers, n° 157,
juillet ; Borio, C. et White, W. (2004), « Whither monetary and financial stability? The implications of evolving policy regimes », BIS Working
Papers, n° 147, février ; et Borio, C. (2007), « Monetary and prudential policies at a crossroads? New challenges in the new century », Moneda
y Crédito: Revista de Economia, vol. 224. @ Voir par exemple Eichengreen, B. et Mitchener, K. (2003), « The Great Depression as a credit
boom gone wrong », Research in Economic History, vol. 22, Emerald Group Publishing Limited, pp.183-237. ® Voir par exemple
Huffman, W. et Lothian, J. (1984), « The gold standard and the transmission of business cycles, 1833-1932 », in Bordo, D. et Schwartz, A., (sous
la dir. de), « A retrospective on the classical gold standard, 1821-1931 », NBER ; et Goodhart, C. et Delargy, P. (1998), « Financial crises: plus
ca change, plus c'est la méme chose », International Finance, vol. 1. ® Voir par exemple BRI, 86°™ Rapport annuel, juin 2016, encadré IILA ;
Drehmann, M., Borio, C. et Tsatsaronis, K. (2012), « Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term! », BIS Working
Papers, n° 380, juin ; et Claessens, S., Kose, A. et Terrones, M. (2012), « How do business and financial cycles interact? », Journal of International
Economics, vol. 87. ® Pour une démonstration des effets négatifs du poids du service de la dette sur la consommation des ménages et
I'investissement, voir Drehmann, M., Juselius, M. et Korinek, A. (2017), « Accounting for debt service: the painful legacy of credit booms », BIS
Working Papers, n° 645, juin. M. Juselius et M. Drehmann (2015), dans « Leverage dynamics and the real burden of debt », BIS Working Papers,
n° 501, mai, montrent que, méme dans le cas d’estimations en temps réel, I'ajustement anticipé a I'endettement et au service de la dette a
partir de 2005 implique une trajectoire du crédit et des dépenses suivant étroitement leur évolution effective, avant comme pendant la Grande
Récession, aux Etats-Unis. Plus généralement, pour une démonstration des effets négatifs de la dette sur la croissance, voir Jorda, O.,
Schularick, M. et Taylor, A. (2016), « The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles », Economic Policy, vol. 31, janvier ;
Mian, A., Sufi, A et Verner, E. (2017), « Household debt and business cycles worldwide », Quarterly Journal of Economics, vol. 132 ; FMI (2017),
« Financial conditions and growth at risk », Global Financial Stability Report, octobre, chapitre 3; et Lombardi, M., Mohanty, M. et
Shim, L. (2017), « The real effects of household debt in the short and long run », BIS Working Papers, n° 607, janvier. ® Voir références dans
la note de bas de page 4.
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Notes

1

26

Le taux de participation des travailleurs agés de 55 a 64 ans est passé de 56 % en 2008 a 62 %
en 2016 en moyenne dans les pays de 'OCDE. En Allemagne, ce chiffre est passé d'environ 60 %
en 2008 a plus de 70 % en 2016. Sachant que leur retraite est relativement proche, ces travailleurs
ont tendance a exiger des salaires moins élevés que leurs cadets. Voir Mojon, B. et Ragot, X. (2018),
«The labor supply of baby-boomers and low-flation », Sciences Po publications — Documents de
travail de 'OFCE, n° 9, 2018-01.

La diffusion des chaines de production mondiales a par exemple ralenti apres la crise. Cela étant,
signe qu'une plus grande intégration est possible, les colits n‘ont pas totalement convergé a travers
les pays. En outre, méme sans perméabilité accrue des marchés du travail a la concurrence en raison
de la mondialisation, les pressions concurrentielles existantes pourraient, par interaction avec
d'autres facteurs, concourir a la faiblesse de I'inflation. C'est par exemple le cas de la formation des
anticipations d'inflation intégrées aux négociations salariales: compte tenu des pressions
concurrentielles, un travailleur risque d'hésiter (temporairement) a demander une augmentation
proche de la cible d'inflation. Les anticipations d'inflation peuvent ainsi subir une sorte d'inertie (ou
sembler désancrées), reflétant davantage I'évolution passée des prix que les objectifs d'inflation.

Voir BRI, 87¢ Rapport annuel, juin 2017, encadré IV.B. La pertinence des indicateurs de sous-utilisation
des capacités mondiales dans les courbes de Philips n'est pas tranchée. Deux articles — Borio, C. et
Filardo, A.(2007), « Globalisation and inflation: new cross-country evidence on the global
determinants of domestic inflation », BIS Working Papers, n° 227, mai, et Auer, R, Borio, C. et
Filardo, A. (2017), « The globalisation of inflation: the growing importance of global value chains »,
BIS Working Papers, n° 602, janvier — avancent que |'essor des chaines de valeur mondiales a renforcé
le poids des facteurs internationaux par rapport aux pressions internes. D'autres études (lhrig, J.,
Kamin, S., Lindner, D. et Marquez, J., «Some simple tests of the globalization and inflation
hypothesis », International Finance, vol. 13, n°3, hiver 2010; BCE, « Evaluation des capacités
inutilisées sur le marché du travail », Bulletin économique, n° 3/2017, encadré 3 ; et Brouillette, D. et
Savoie-Chabot, L., « Global factors and inflation in Canada », Note analytique du personnel, Banque
du Canada, n° 2017-17, octobre) remettent en cause la pertinence quantitative de ce canal.

D'aprés une étude détaillée menée sur quelque 800 professions dans 46 économies avancées et
émergentes, au moins 30 % du travail d'environ 60 % des métiers peut étre automatisé grace aux
technologies actuelles (McKinsey Global Institute, A future that works: automation, employment, and
productivity, janvier 2017).

Voir Andrews, D., Criscuolo, C. et Gal, P. (2015), « Frontier firms, technology diffusion and public
policy: micro evidence from OECD countries », OECD Productivity Working Papers, n° 2, novembre.

L'essor du commerce électronique (« I'effet Amazon ») semble par exemple avoir abaissé I'inflation
des prix au détail aux Etats-Unis d’au moins 0,1 % par an entre 2011 et 2015 (sans compter les effets
indirects) ; voir notamment Kliesen, K. et Gascon, C. (2017), « An examination of current economic
conditions in the nation and in the Memphis area », Regional Economic Briefing, Banque de Réserve
fédérale de Saint Louis, octobre.

D’autres facteurs ont peut-étre également joué un réle, notamment la décision du Trésor américain
de privilégier les échéances plus courtes pour ses émissions de titres et la solidité probable de la
demande en titres d'échéance longue de la part des assureurs et des fonds de pension, qui en ont
besoin pour respecter la réglementation et faire face a leurs engagements a long terme.

Voir « La volatilité est de retour », Rapport trimestriel BRI, mars 2018, pp. 1-15.

La valeur du dollar peut avoir été influencée non seulement par le début attendu de la normalisation
dans la zone euro, mais aussi par la trajectoire anticipée de cette derniére. En effet, les investisseurs
semblent avoir été d'avis qu'une fois la normalisation amorcée dans la zone euro, son rythme serait
plus rapide qu‘aux Etats-Unis.

L'importance des dividendes a apporté un certain soutien aux valorisations des actions américaines.
Les dividendes par action des actions américaines affichent cependant une croissance beaucoup plus
forte depuis la GFC. Ils ont également profité des opérations de rachat d'actions de grande envergure
menées depuis le début des années 2000. Ce mouvement pourrait d'ailleurs étre amplifié par le
rapatriement des fonds détenus a I'étranger par les sociétés américaines dans le sillage de la réforme
fiscale aux Etats-Unis.

Voir 83¢ Rapport annuel de la BRI, juin 2013, chapitre IIL.
Voir OCDE, Objectif croissance 2018, mars 2018.

Voir 86¢ Rapport annuel de la BRI, juin 2016, chapitre V.
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Les indicateurs avancés de crises bancaires systémiques signalent également I'accumulation de
fragilités dans plusieurs EME : voir Aldasoro, I, Borio, C. et Drehmann, M. (2018), « Early warning
indicators of banking crises: expanding the family », Rapport trimestriel BRI, mars, pp. 29-45.

Voir aussi FMI, Global Financial Stability Report, avril 2018.

Ces effets sont tirés des taux de capitalisation actuels (ratios loyer/prix) (enquéte ACLI) et des
estimations de Duca, J.,, Hendershott, P. et Ling, D. (2017), dans « How taxes and required returns
drove commercial real estate valuations over the past four decades », National Tax Journal, vol. 70,
n° 3, septembre, pp. 549-83.

Voir Borio, C,, McCauley, R. et McGuire, P. (2017), « GFX swaps and forwards: missing global debt? »,
Rapport trimestriel BRI, septembre, pp. 37-54.

Un mécanisme possible est que, lorsque le dollar s'affaiblit, la solvabilité des emprunteurs présentant
une asymétrie de devises s'améliore et les contraintes pesant sur les bilans des banques s'allégent,
accroissant I'offre de préts transfrontiéres. Cela finit par stimuler I'investissement réel (voir Avdjiev, S.,
Bruno, V., Koch, C. et Shin, H. S. (2018), « The dollar exchange rate as a global risk factor: evidence
from investment », BIS Working Papers, n° 695, janvier). Ce mécanisme, connu sous le nom de canal
de la prise de risque eu égard au taux de change, fonctionne a I'opposé du canal des échanges
classique, qui met l'accent sur la compétitivité commerciale liée aux fluctuations de change.
L'importance du dollar pour l'orientation des conditions financiéres a I'échelle mondiale a été
documentée, sur la base de lindice large du dollar, par Avdjiev, S, Du, W, Koch, C. et
Shin H. S. (2017), dans « The dollar, bank leverage and the deviation from covered interest parity »,
BIS Working Papers, n° 592, juillet ; par Avdjiev, S., Koch, C. et Shin H. S. (2018), dans « Exchange rates
and the transmission of global liquidity », non publié, mars ; et aussi, au moyen des taux de change
bilatéraux, par Bruno, V. et Shin H.S. (2015), dans « Cross-border banking and global liquidity »,
Review of Economic Studies, vol. 82 n° 2, avril ; par Bruno, V. et Shin H. S. (2015), dans « Capital flows
and the risk-taking channel of monetary policy », Journal of Monetary Economics, vol. 71, avril ; et par
Hofmann, B., Shim, I. et Shin, H. S. (2017), dans « Sovereign yields and the risk-taking channel of
currency appreciation », BIS Working Papers, n° 538, mai.

Selon certaines données, les anticipations d'inflation se sont quelque peu désancrées dans le sillage
de la GFC dans certains pays, notamment dans la zone euro (voir par exemple Lyziak, T. et
Paloviita, M. (2017), « Anchoring of inflation expectations in the euro area: recent evidence based on
survey data », European Journal of Political Economy, vol. 46 ; Natoli, F. et Sigalotti, L. (2018), « Tail
co-movement in inflation expectations as an indicator of anchoring », International Journal of Central
Banking, janvier) ; et, plus généralement, lorsque l'inflation est sensiblement inférieure a I'objectif ou
lorsque les taux d'intérét sont proches du plancher de taux zéro (voir par exemple Banerjee, R. et
Mehrotra, A. (2018), « Deflation expectations », BIS Working Papers, n° 699, février). D'autres études
ne trouvent cependant pas de signes d'un désancrage dans la plupart des pays (voir par exemple
Blanchard, O. (2016), « The US Phillips curve: back to the '60s? » Peterson Institute for International
Economics Policy Briefs, n° PB 16-1, janvier). Le désancrage des anticipations crée aussi le risque que
I'inflation, si elle accélére, dépasse de maniére persistante les attentes.

La production de pétrole de schiste réagit davantage aux prix que d'autres sources pétroliéres car les
colts sont bien plus faibles, les puits peuvent étre ouverts et fermés beaucoup plus rapidement et le
cycle d'investissement est bien plus court et moins incertain. Bien qu'il ne constitue qu'une petite
fraction de la production pétroliére totale (6 % en 2017), le pétrole de schiste a représenté plus de
60 % de I'augmentation totale de la production pétroliere depuis 2010.

Voir par exemple Obstfeld, M. (2015), « Trilemmas and trade-offs: living with financial globalisation »,
BIS Working Papers, n°480, janvier; Hofmann, B. et Takats, E. (2015), «International monetary
spillovers », Rapport trimestriel BRI, septembre, pp. 105-18 ; et Kharroubi, E. et Zampolli, F. (2016),
« Monetary independence in a financially integrated world: what do measures of interest rate co-
movement tell us? », BIS Papers, n° 88, octobre, pp. 193-205.

Ainsi, la part des actifs passant par d'autres intermédiaires financiers a régulierement augmenté,
atteignant environ 30 % des actifs totaux du systéeme financier en 2016 au travers, essentiellement,
des véhicules de placement collectif et de I'intermédiation fondée sur la titrisation (soit 80 % de la
mesure étroite de la banque de I'ombre par le Conseil de stabilité financiere).

Les fluctuations de l'investissement liées au climat des affaires, tout comme les variations des
conditions de crédit et des conditions financieres, sont des caractéristiques constantes des cycles
économiques et peuvent expliquer pourquoi l'activité pourrait connaitre un retournement, y compris
en l'absence de fortes tensions inflationnistes (voir par exemple Zarnowitz, V. (1999), « Theory and
history behind business cycles: are the 1990s the onset of a golden age? », Journal of Economic
Perspectives, vol. 13, n° 2).
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Voir par exemple FMI, Perspectives de l'‘économie mondiale : l'ajustement au repli des prix des produits
de base, octobre 2015, ou les auteurs envisagent un scénario dans lequel un ralentissement supérieur
aux prévisions de la croissance potentielle de la production dans les EME est associé a une baisse des
flux de capitaux a destination de ces pays et a un durcissement des conditions financiéres. Un an plus
tard, la croissance est inférieure au scénario de base a hauteur de 0,8 point dans les BRICS, et de
0,4 point dans les économies avancées. De la méme maniere, Ollivaud, P, Rusticelli, E. et
Schwellnus, C. (2014), dans « Would a growth slowdown in emerging markets spill over to high-
income countries? A quantitative assessment », OCDE, Département des Affaires économiques,
document de travail n° 1110, envisagent un scénario dans lequel les EME connaissent un recul de
2 points de la croissance de leur demande intérieure, associée a une chute de 10 % des cours des
actions et a une dépréciation de 20 % de leur monnaie (pays accusant un déficit courant). Le méme
scénario implique une hausse de 50 points de base de la prime de risque des actions dans les
économies de I'OCDE, reflétant des retombées négatives sur la confiance liées au resserrement de
conditions financiéres dans les EME. En conséquence, la croissance baisse de 1 point de pourcentage
et de % point aux Etats-Unis et en Allemagne, niveau proche de la moyenne des pays de 'OCDE. Ces
chiffres pourraient cependant sous-estimer les effets réels, notamment en période de volatilité
financiére accrue. Les modéles structurels et empiriques existants pourraient ne pas totalement
refléter la puissance (variable dans le temps et non linéaire) des facteurs financiers.

En outre, au fil du temps, la poursuite de I'expansion, notamment si elle s'appuie sur des taux d'intérét
bas et des déséquilibres financiers grandissants, pourrait aussi s'accompagner d'une augmentation
des déséquilibres dans I'économie réelle (voir aussi encadré LA). Une attention particuliere doit étre
prétée au risque de mauvaises affectations sectorielles des ressources; a ce sujet, voir Borio, C.,
Kharroubi, E,, Upper, C. et Zampolli, F. (2016), « Labour reallocation and productivity dynamics:
financial causes, real consequences », BIS Working Papers, n° 534, janvier.

Voir Borio, C., Lombardi, M. et Zampolli, F. (2017), « Fiscal sustainability and the financial cycle », in
L. Odor (sous la dir. de), Rethinking fiscal policy after the crisis, Cambridge University Press, pp. 384-
413.

Des recherches empiriques ont documenté l'impact négatif potentiel de la dette publique sur la
future croissance économique, de maniére non concluante toutefois (pour une vue d'ensemble, voir
par exemple «Is high public debt a drag on growth? », in BRI, 83éme Rapport annuel, juin 2013, et
sur les effets amplificateurs d'une dette publique élevée aprés une crise financiere, voir par exemple
Jorda, O., Schularick, M. et Taylor, A. (2016), « Sovereigns versus banks: credit, crises, and
consequences », Journal of the European Economic Association, vol. 14, n° 1, févier).
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II. Politique monétaire : un chemin étroit de
normalisation

Apreés une longue période d'un large soutien monétaire non conventionnel qui a aidé
les économies a se remettre de la Grande crise financiere (GFC), le retour a la normale
qui s'amorce dans les grandes économies avancées se distingue a d'importants
égards. De fait, le processus consiste a normaliser a la fois les taux directeurs et les
bilans des banques centrales ; il est tout sauf simultané, la Réserve fédérale en étant
a relever ses taux directeurs tandis que la BCE et la Banque du Japon poursuivent
leurs achats massifs d'actifs et maintiennent leur politique de taux négatifs ; en outre,
il intervient dans un environnement macrofinancier encore marqué par une période
de taux d'intérét historiquement bas. Les banques centrales ont donc devant elles des
défis de taille a relever.

Au nombre des difficultés particulieres que doivent surmonter les banques
centrales figurent les conditions financiéres nationales et internationales, qui sont
généralement restées souples depuis que les Etats-Unis ont amorcé la normalisation
de leur politique monétaire. Si la détente aurait vraisemblablement été plus
prononcée encore en |'absence d'intervention des autorités, ce phénomeéne souléve
des interrogations quant a la transmission de la politique monétaire. Plusieurs
facteurs pourraient avoir joué. Il est ainsi possible que I'embellie des perspectives
économiques et les mesures de relance budgétaire a court terme aient dopé les prix
des actifs. La poursuite des achats d'actifs par d'autres grandes banques centrales a
peut-étre compensé en partie les effets de la normalisation monétaire aux Etats-Unis.
La progressivité et la prévisibilité de cette normalisation pourraient elles-mémes avoir
joué un réle. Il a fallu attendre que le deuxiéme trimestre soit déja bien entamé pour
voir apparaitre des signes qu'un changement notable se profilait peut-étre, en
particulier pour les économies de marché émergentes (EME).

Ce sont autant d'éléments qui mettent en lumiere I'équilibre, délicat, que les
banques centrales doivent trouver. D'un coté, un changement trop lent pourrait
occasionner une surchauffe et menacer la stabilité financiére. D'un autre c6té, un
changement trop rapide pourrait donner lieu a des réactions déstabilisantes des
marchés et nuire a la reprise économique, ne serait-ce que parce que les ratios de
dette/PIB n‘ont pas cessé d'augmenter dans le monde et que les valorisations
semblent élevées sur les marchés financiers. La tache est rendue plus ardue encore
par les incertitudes sur la puissance des canaux de transmission, le contexte
macroéconomique, le niveau d'« équilibre » des taux d'intérét, l'impact des
ajustements opérés dans les bilans des banques centrales et surtout, I'étroitesse de
la marge de manceuvre disponible pour remédier a tout ralentissement économique
futur.

Apres avoir procédé a un état des lieux de I'environnement monétaire, le présent
chapitre s'intéresse a |'expérience de la banque centrale qui est allée le plus loin sur
le chemin de la normalisation, en I'espece la Réserve fédérale américaine. L'épisode
actuel de resserrement de la politique monétaire américaine est comparé aux
précédents, en montrant les aspects qui en font sa spécificité. Le chapitre se conclut
par un examen des principaux défis auxquels doivent faire face les banques centrales
dans la conduite de leur politique.
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Normalisation de la politique monétaire : ou en
sommes-nous ?

La normalisation des politiques monétaires a progressé de maniére inégale dans les
grandes économies avancées pendant la période sous revue, reflétant différents
stades de rétablissement aprés la GFC. Aux Etats-Unis, la normalisation des taux
directeurs s'est accélérée avec trois relévements supplémentaires de la fourchette
cible des fonds fédéraux, conduisant a une augmentation d'environ 80 points de base
de leur taux effectif entre juin 2017 et mai 2018, a 1,7 % (graphique IL.1, cadre de
gauche). En avril 2018, ce taux demeurait malgré tout négatif aprés correction de
I'inflation (taux réel) (cadre central). Au moment ou nous rédigions ce chapitre, le
Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale (FOMC) s'attendait a ce que les
conditions économiques justifient de nouveaux relévements progressifs, une
progressivité telle que le taux resterait probablement en deca de son niveau attendu
sur longue période pendant un certain temps. Le rythme attendu de retour a la
normale des taux directeurs s'est accéléré au second semestre 2017 sur fond de
tensions accrues sur le marché du travail, en restant toutefois trés progressif. A la fin
mai 2018, les courbes des taux a terme laissaient présager un taux des fonds fédéraux
a2,6 % d'ici la fin de 2020, alors que les projections établies en mars par les membres
du FOMC étaient quelque peu supérieures, a 3,4 % (projection médiane). La
fourchette des taux réel des fonds fédéraux était ainsi censée s'accroitre
progressivement, pour atteindre seulement 0,5-1,3 % d'ici 2020. En octobre 2017, la

Une normalisation asynchrone des politiques monétaires

Graphique IL.1
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Sources : Bloomberg ; données nationales ; et calculs BRI
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Réserve fédérale a par ailleurs commencé a réduire ses portefeuilles d'actifs en
plafonnant ses réinvestissements. Par conséquent, la taille de son bilan a également
diminué en valeur absolue, aprés avoir diminué en proportion du PIB depuis 2014
(cadre de droite).

En revanche, les banques centrales de la zone euro et du Japon ont poursuivi
leurs politiques d'achats massifs d'actifs et de taux d'intérét négatifs. La BCE a franchi
un nouveau pas en direction de la normalisation en réduisant de moitié ses achats
d'actifs nets mensuels a 30 milliards d'euros a partir de janvier, mais a réaffirmé son
engagement a maintenir les taux aux niveaux existants bien au-dela de la fin du
programme d'achats, lequel devrait courir jusqu'a la fin septembre de cette année.
Quant a la Banque du Japon, elle a poursuivi sa stratégie d'assouplissement
quantitatif et qualitatif, assortie d'une politique de maitrise de la courbe des
rendements. Les deux volets importants de cette stratégie sont, d'une part, la maitrise
de la courbe des rendements, consistant a fixer un taux directeur a court terme négatif
et un objectif proche de 0 % pour les rendements des obligations d'Etat japonaises
a 10 ans, et, d'autre part, un engagement a dépasser la cible d'inflation, fixée a 2 %.
En avril de cette année, la Banque du Japon a fait savoir que sa politique monétaire
n'obéirait pas a un calendrier précis pour atteindre I'objectif d'inflation.

A la fin mai 2018, les taux d'intérét & court terme dans la zone euro et au Japon
étaient supposés remonter seulement de maniére progressive, le cas échéant, au
cours des prochaines années. Dans la zone euro, les taux d'intérét implicites a court
terme ne devaient remonter au-dessus de zéro qu‘a partir de 2020. Au Japon, il
n‘existe guére de signe d'une augmentation notable des taux a bréve échéance
(graphique IL.1, cadre de gauche). En termes réels, les taux d'intérét du marché
monétaire ont donc été négatifs dans les deux économies pendant I'année écoulée
et, alors que nous rédigions ce chapitre, ne devaient pas entrer en territoire positif
dans un avenir proche (cadre central). Dans le méme temps, la taille du bilan de la
BCE et celui de la Banque du Japon ont continué de croitre, mais a une allure moins
rapide. En avril 2018, I'actif du bilan de la BCE et celui de la Banque du Japon
s'établissaient respectivement a plus de 40 % et a pres de 100 % du PIB (cadre de
droite). Signe de la combinaison de politiques de taux négatifs et d'achats massifs
d'actifs, 40 % environ des obligations d'Etat dans la zone euro et 50 % de ces
obligations au Japon présentaient des rendements négatifs a la fin mai 2018.

Dans la plupart des autres économies avancées, les taux directeurs n'ont guére
évolué pendant I'année et sont restés bien en deca de leurs niveaux d'avant la crise
(graphique I.2, cadre de gauche). La majorité de ces économies, dont |'Australie, la
Norvege et la Nouvelle-Zélande, ont maintenu leurs taux directeurs constants et
conservé une orientation accommodante de leur politique monétaire, dans un
contexte de faible inflation ; ces taux sont demeurés négatifs au Danemark, en Suéde
et en Suisse. En revanche, le Canada a relevé son taux directeur de 75 points de base
depuis la mi-2017, tandis que le Royaume-Uni relevait son taux de base en
novembre 2017 pour le ramener a son niveau d'avant le référendum sur le Brexit. En
termes réels, les taux directeurs dans les autres économies avancées sont demeurés
généralement négatifs (cadre central). Les bilans des banques centrales de ces
économies n‘ont guére évolué et s'établissaient en moyenne a 30 % de leur PIB en
avril 2018 (cadre de droite).

De méme dans les EME, les taux directeurs ont a peine changé pendant la
période sous revue (graphique IL.2, cadre de gauche). La Banque populaire de Chine
a continué d’envoyer les signes d'une politique monétaire neutre et a laissé inchangés
ses principaux taux sur les préts et les dépots. La Banque de Réserve de I'Inde a, elle
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Les taux directeurs sont faibles et la taille des bilans des banques centrales
est importante a I'échelle mondiale

Graphique 1.2
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aussi, visé une orientation neutre de sa politique monétaire en diminuant de
25 points de base ses taux directeurs en ao(t dernier, puis en les maintenant au
méme niveau jusqu’'en mai 2018. Parfois, le niveau modéré de l'inflation a suscité des
baisses de taux d'intérét plus marquées, les banques centrales poursuivant leurs
mesures d'assouplissement (Afrique du Sud et Brésil), ou accélérant la transition vers
une orientation neutre de leur politique monétaire (Russie). Le Mexique a relevé ses
taux directeurs pour réduire l'inflation face a la dépréciation de sa monnaie, a la
libéralisation des prix du pétrole et a la montée des incertitudes quant a ses relations
commerciales avec les Etats-Unis. En termes réels, les taux directeurs dans les EME
sont restés, en moyenne, légérement au-dessus de zéro (cadre central). Le bilan de
leurs banques centrales est resté stable en pourcentage de leur PIB, s'établissant, en
moyenne, au-dessus de 40 % en avril 2018 et reflétant avant tout I'abondance des
réserves en devises.

A partir d'avril 2018, la situation s'est tendue dans certains pays, sous I'effet de
la dépréciation de leur monnaie et de I'inversion des flux de capitaux. Si ces tensions
tiennent principalement a des évolutions propres a ces économies, elles témoignent
également d'un changement plus général dans la confiance des investisseurs, lié a
I'appréciation du dollar et & la remontée des taux d'intérét aux Etats-Unis (chapitre I).
L'Argentine, en particulier, a relevé son principal taux directeur de 12,75 points de
pourcentage au total en avril et en mai, lequel s'établit désormais a 40 %. En
mai toujours, la Turquie a relevé de 3 points de pourcentage son taux de
refinancement au jour le jour a la cl6ture (late liquidity window rate), a 16,5 %, pour
endiguer les sorties de capitaux. Ces deux pays sont montés en régime dans leurs
interventions sur le marché des changes, et I'Argentine a demandé a bénéficier d'un
programme du FML Quant a I'Indonésie, elle a relevé ses taux d'intérét par deux fois
en mai, de 50 points de base au total, inversant ainsi les baisses de taux pratiqués au
troisieme trimestre de 2017, pour stabiliser son taux de change.
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Le contexte actuel de la normalisation des politiques monétaires est inédit a de
nombreux égards. Par le passé, les taux d'intérét, réels et nominaux, des économies
avanceées ne sont jamais restés si bas pendant si longtemps, et les bilans des banques
centrales n'ont jamais autant gonflé en temps de paix. Cette période prolongée
d'assouplissement monétaire, qui revét de multiples formes, risque de marquer d'une
empreinte durable I'environnement macrofinancier et de compliquer I'évaluation des
politiques publiques. Parallélement, la reprise économique généralisée qui se dessine,
avec plusieurs pays en passe d'atteindre les indicateurs classiques de plein emploi,
voire de les dépasser, coincide avec une inflation modérée dans de nombreuses
juridictions (chapitre I). Sans compter que les niveaux de dette, en pourcentage du
PIB, sont proches de leurs plus hauts historiques.

Conditions monétaires et conditions financieres : une
transmission imparfaite ?

L'une des évolutions notables qui pourrait en partie tenir a ce tableau inédit concerne
la relation entre politique monétaire et conditions financieres. En principe, un
resserrement de la politique monétaire coincide avec un durcissement des conditions
financiéres. Les taux sur les marchés de capitaux a court et long terme sont alors
censés monter, les écarts de primes de risque s'accentuer, les augmentations des prix
des actifs au moins marquer le pas et la monnaie locale s'apprécier a mesure que les
différentiels de taux d'intérét se creusent. Un resserrement dans les grandes
économies est censé, en outre, se propager au reste du monde via les décisions des
investisseurs concernant leurs portefeuilles et des changements dans la prise de
risque. Dans la mesure ou les conditions financiéres sont un canal de transmission
essentiel de la politigue monétaire, le moindre maillon faible suscite des
interrogations quant a I'efficacité des politiques menées. En outre, ces conditions, si
elles sont la source, ou le signe, d'une plus grande prise de risque, peuvent
compliquer l'action des pouvoirs publics en accroissant le risque que des
perturbations non souhaitables surviennent plus en aval sur les marchés (chapitre I).

En fait, le retour a la normale de la politique monétaire aux Etats-Unis ne s'est
accompagné d'aucun durcissement des conditions financiéres au moins jusqu’au
premier trimestre de 2018 ; il a fallu attendre que le deuxieme trimestre soit bien
entamé pour observer un certain durcissement, en particulier dans les EME (voir aussi
chapitre ). De décembre 2015, date & laquelle les Etats-Unis ont commencé a
remonter leurs taux, jusqu’a la fin mai de cette année, le rendement du bon du Trésor
américain a deux ans a progressé conformément au relévement des taux directeurs,
de plus de 150 points de base (graphique IL.3). Toutefois, le rendement du bon du
Trésor a 10 ans n'a progressé que d'environ 70 points de base, tandis que les
rendements a trés long terme stagnaient. Il est important de noter que
I'indice S&P 500 s’est envolé de plus de 30 %, et que les écarts de rendement sur les
obligations d'entreprise se sont réduits, de plus de 250 points de base dans le
segment des titres a haut rendement. L'an dernier, l'indice NFCI (National Financial
Conditions Index) de la Banque de Réserve fédérale de Chicago est descendu jusqu’a
son plus bas niveau en 24 ans, avant de rebondir légérement cette année, suivant la
méme tendance que plusieurs autres indicateurs des conditions financieres. Le dollar
s'est légerement apprécié, mais il faut y voir surtout le signe d'une inversion de
tendance a partir de la fin avril, qui a annulé I'effet de sa dépréciation antérieure.
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Un resserrement paradoxal ?

Evolutions durant différents épisodes de resserrement de la politique monétaire aux Etats-Unis?

Graphique 1.3
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Sources : Barclays ; Bloomberg ; Datastream ; EPFR ; JPMorgan Chase ; données nationales ; statistiques BRI sur les taux directeurs ; et calculs BRI
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Cette inflexion est allée de pair avec un durcissement notable des conditions
financiéres dans les EME (chapitre I). Cela étant, a la fin mai 2018, les écarts de
rendement sur les obligations libellées en monnaie locale dans les EME étaient encore
inférieurs de 90 points de base a leurs niveaux de la fin novembre 2015, tandis que
les flux nets cumulés d'investissements de portefeuille dans les EME s'établissaient a
plus de 200 milliards de dollars durant cette période.

Sur le plan qualitatif, le cycle de resserrement monétaire actuel présente
quelques similitudes avec le précédent épisode du milieu des années 2000. Des
relevements de plus de 400 points de base des taux directeurs n'avaient alors
coincidé qu'avec une augmentation minime (voire un repli) des rendements
obligataires a long terme — ce que le président de la Réserve fédérale de I'époque,
Alan Greenspan, avait qualifié d'« énigme » (« conundrum »). Les marchés d’actions
avaient également affiché une hausse et les écarts de rendement sur les obligations
d’'entreprise du marché américain avaient diminué, dans une moindre mesure
toutefois que pendant le cycle de resserrement actuel. L'indice NFCI avait en revanche
enregistré une hausse modeste a I'époque. De son c6té, le dollar américain s'était
replié de plus 6 %, tandis que les écarts de rendement dans les EME s'étaient réduits
et que les flux de portefeuille avaient augmenté.

Ces deux épisodes contrastent fortement avec le resserrement monétaire de
1994-95, lorsque les interventions de la Réserve fédérale avaient déclenché une
brusque augmentation des rendements a long terme, un léger creusement des écarts
de rendement sur les obligations d'entreprise du marché américain et plus
généralement, un durcissement des conditions financiéres aux Etats-Unis, telles que
mesurées par l'indice NFCL Le dollar s'était alors apprécié et les écarts de rendement
dans les EME s'étaient nettement creusés a la faveur d'importantes dépréciations
monétaires dans ces économies.

Plusieurs raisons peuvent expliquer I'impact limité de la politique monétaire sur
les conditions financieres. Il faut citer tout d'abord les facteurs qui n‘ont rien a voir
avec la politique monétaire elle-méme, I'ampleur et la taille croissante du bilan des
banques centrales en dehors des Etats-Unis, et peut-étre le caractére progressif et
prévisible de la normalisation. Examinons ces facteurs I'un apres l'autre.

L'amélioration de I'environnement et des prévisions macroéconomiques, que la
perspective d'une politique budgétaire expansionniste pourrait encore renforcer, a
peut-étre contrecarré les effets du resserrement monétaire. Aux Etats-Unis comme
ailleurs, les perspectives de croissance se sont considérablement affermies I'an passé,
tandis que l'inflation demeurait modérée. En particulier, la dynamique de I'économie
observée au cours du cycle de resserrement actuel, telle qu'en rend compte
I'évolution de la croissance du PIB réel et de la confiance des entreprises, s'est
accélérée a la fois aux Etats-Unis et dans le monde, alors qu'elle s'était généralement
essoufflée lors des précédents épisodes de resserrement monétaire (graphique IL.4,
cadre de gauche). Cette croissance plus solide a probablement suscité, au moins a
court terme, une perception moindre du risque de défaut et des attentes supérieures
en termes de dividendes. C'est peut-étre ce qui explique la réduction des primes de
risque et le gonflement des prix des actifs. Par ailleurs, des facteurs politiques
pourraient avoir dopé la confiance des marchés financiers. Plus précisément, le
résultat de I'élection présidentielle de novembre 2016 aux Etats-Unis a peut-étre
conforté les espérances de politiques favorables aux entreprises et a la croissance,
soutenant ainsi les prévisions de bénéfices et donc, les prix des actifs. De fait, cette
élection s'est traduite par une forte montée des cours des actions et un
assouplissement général des conditions financieres (cadre de droite).
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Facteurs contrebalancant le resserrement monétaire Graphique 114
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La ligne verticale dans le cadre de droite correspond au 8 novembre 2016 (élection présidentielle américaine).

1 Evolution de chacune des variables respectives au cours des épisodes de resserrement monétaire aux Etats-Unis. 2 Sur la base des
données trimestrielles. 3 Secteur manufacturier (3 défaut, ensemble de I'économie). 4 Moyennes arithmétiques de 10 économies
avancées et 16 EME, sur la base des données disponibles. °> Moyennes arithmétiques de 9 économies avancées et 11 EME, sur la base des
données disponibles. © Croissance du PIB réel: jusqu'au T12018 (US) et T4 2017 (reste du monde). Pour les indices PMI: jusqu'a
avril 2018. 7 Indice de la Banque de Réserve fédérale de Chicago sur les conditions financiéres nationales ; une valeur plus faible indique
des conditions plus souples.

Sources : Datastream ; IHS Markit ; données nationales ; et calculs BRI.

Les vastes programmes d'achats d'actifs des grandes banques centrales hors
Etats-Unis ont peut-étre contrebalancé I'impact de la normalisation de la politique
monétaire de la Réserve fédérale. Alors que la réduction de la taille de son bilan
devrait avoir pour effet d'augmenter la prime de terme aux Etats-Unis, les achats
constants et massifs d'actifs pratiqués en Europe et au Japon peuvent avoir eu des
répercussions au-dela des frontiéres et avoir réduit cette prime, les investisseurs se
tournant vers des titres américains a plus haut rendement. En effet, les avoirs
étrangers en titres de dette américains ont augmenté au cours de ce cycle de
resserrement aussi fortement que durant le «curieux» épisode de 2004
(graphique IL.5, cadre de gauche). En revanche, ils avaient a peine augmenté en 1994.

L'évolution paralléle des rendements obligataires aux Etats-Unis, dans la zone
euro et au Japon, et de leurs primes de terme, corrobore cette idée (cadre central).
En effet, les variations dans le temps des effets de contagion transatlantiques et
transpacifiques sur les taux d'intérét peuvent s'expliquer par des changements
majeurs de politique monétaire (cadre de droite). Entre 2014 et 2016, lorsque la BCE
et la Banque du Japon ont respectivement lancé et développé leurs programmes
d'achats d'actifs et introduit des taux directeurs négatifs, les mouvements des
rendements des obligations d'Etat en Allemagne et au Japon ont été & l'origine
d’'environ 40 % des variations de rendement des bons du Trésor. Ces effets de
contagion se sont dissipés vers la fin de 2016, mais ont repris depuis la fin de 2017.

Enfin, la progressivité et la prévisibilité du cycle de resserrement monétaire
peuvent également avoir joué un role. La progressivité est spécialement préconisée
lorsque le contexte économique et la transmission de la politique monétaire suscitent
de fortes incertitudes, comme c'est le cas actuellement?. En pareilles circonstances,
elle peut aider a éviter des réactions non souhaitables du systeme financier et de
I'économie. Cependant, un degré élevé de progressivité et de prévisibilité pourrait
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Les achats d'actifs des banques centrales pesent sur les taux d'intérét a

long terme Graphique IL.5
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Banking, vol. 10, septembre. La zone euro est représentée par la France. 3 Effets de contagion, a partir des rendements des obligations
d'Etat & 10 ans allemandes et japonaises, sur le rendement du bon du Trésor américain a 10 ans. Estimation fondée sur Diebold, F. et
Yilmaz, K. (2009), « Measuring financial asset return and volatility spillovers, with application to global equity markets », Economic Journal,
vol. 119, n° 534, janvier. Les contributions sont calculées a partir du modéle de variance de I'erreur de prévision déduit de I'identification
généralisée des chocs.

Sources : Etats financiers de la Réserve fédérale américaine ; Bloomberg ; Datastream ; statistiques nationales ; et calculs BRI

également diluer I'impact du resserrement monétaire. Des relevements successifs
plus progressifs correspondent a une trajectoire plus plane des anticipations de taux
courts, tandis qu’'un haut degré de prévisibilité signifie une courbe des taux moins
incertaine et par conséquent, une baisse des primes de risque. Par ces effets, la
progressivité et la prévisibilité pourraient induire une quéte de rendement et des
prises de risque, réduisant encore les primes de risque et dopant les prix des actifs?.
Qui plus est, les intervenants risquent d'interpréter la progressivité et la prévisibilité
comme un signal que les banques centrales souhaitent éviter de brusques
fluctuations des marchés, fournissant ainsi une assurance implicite aux prises de
positions risquées?>.

Depuis décembre 2015, la Réserve fédérale normalise sa politique monétaire de
maniére trés progressive et prévisible. Le rythme de relévement mensuel moyen était
tout juste de 5 points de base a la fin mai 2018, contre respectivement +20 et
+15 points de base pendant les épisodes précédents du milieu des années 1990 et
2000 (graphique IL.6, cadre de gauche). Dans le méme temps, |'effet de surprise dans
les variations de taux directeurs a généralement été modeste. Les taux d'intérét sur
les marchés a court terme ont varié, en moyenne, de moins de 2 points de base les
jours d’annonce des décisions, conformément a I'impact observé lors des reléevements
de taux en 2004, mais nettement moins qu’'en 1994, ou l'effet de surprise pouvait
jouer a hauteur d’'au moins 10 points de base. Les effets de surprise dans les
rendements des bons du Trésor a moyen et long terme ont été légérement plus
importants que lors de I'épisode des années 2000, peut-étre parce que l'on se fie
davantage au pilotage des anticipations et que la normalisation du bilan de la banque
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Le resserrement actuel s'avere tres progressif et prévisible Graphique IL.6
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Sources : Bloomberg ; Datastream ; et calculs BRL

centrale joue un réle, mais ils sont demeurés inférieurs de moitié a ce qu'ils étaient
au milieu des années 1990 (cadre de gauche). De la méme maniere, la réduction des
actifs détenus par la Réserve fédérale a suivi le calendrier préalablement annoncé,
assorti d'un plafonnement modéré des réinvestissements. Conformément a ce
tableau d'ensemble, la volatilité des contrats a terme sur les taux directeurs et la
volatilité implicite du marché obligataire ont diminué depuis que la normalisation a
été amorcée (cadre de droite).

Les enjeux pour l'action publique

Le faible impact du resserrement de la politique monétaire sur les conditions
financiéres n'est qu'un exemple des difficultés que les banques centrales devront
affronter au cours du processus de normalisation. Compte tenu d'une situation de
départ inédite et de tout I'arsenal des instruments utilisés, I'incertitude entourant les
mécanismes de transmission et les indicateurs de référence est considérable.

Considérons l'impact des variations de taux d'intérét. D'une part, il est avéré que
le lien entre les taux courts et longs s'affaiblit en horizon annuel depuis le début des
années 2000%. Ce constat laisse a penser que les autorités monétaires doivent agir
plus vigoureusement pour obtenir tel ou tel effet. D'autre part, il est également avéré
que les taux d'intérét a long terme sont devenus plus sensibles aux effets de surprise
de la politique monétaire a plus haute fréquence (journaliere et intrajournaliére) sur
la méme période>. Tout ceci pointe le risque d'une remontée soudaine des taux a
long terme si le tour de vis monétaire devait étre plus rapide que prévu.
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Des questions du méme ordre se posent pour I'impact de la normalisation du
bilan des banques centrales sur les taux a long terme. Les estimations sont trés
imprécises et varient grandement. Ainsi, une étude de la Réserve fédérale a établi que
le plan annoncé de réduction de son bilan augmenterait la prime de terme des bons
du Trésor américains a 10 ans d’environ 15 points de base en 2018, moyennant
toutefois une plage d'incertitude sur le niveau de la prime de terme pouvant atteindre
70 points de base®.

D'autres questions tiennent au niveau final des taux d'intérét — que I'on appelle
fréquemment « taux d'équilibre » ou « taux naturel ». On le définit habituellement
comme étant le taux d'intérét réel compatible avec une production a son niveau
potentiel et une inflation a sa cible. La plupart des estimations indiquent un recul
notable du taux naturel ces derniéres décennies, avec un nouveau repli apres la crise,
mais les fourchettes varient grandement (graphique I1.7). Ce recul est allé de pair avec
des évolutions dans I'économie réelle, qui ont réduit l'investissement et soutenu
I'épargne, notamment le changement démographique et le ralentissement de la
croissance potentielle. Parallélement, si cette thése se trouve corroborée dans des
études qui portent principalement sur les trois derniéres décennies, certaines analyses
plus récentes sur des séries de données historiques plus longues sont moins
affirmatives et pointent un réle de la politique monétaire (encadré ILA).

Dans ce contexte, les banques centrales doivent trouver un équilibre délicat
lorsqu'elles déterminent le calendrier et le rythme du processus de normalisation.

D'un c6té, il existe un risque si I'on agit a la fois trop tot et trop rapidement. La
phase d’expansion peut se révéler fragile étant donné l'incertitude quant a la maniére

La mesure du taux d'intérét naturel est trés incertaine

% Graphique 1.7
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Economic Brief, octobre ; Bloomberg ; données nationales ; et calculs BRL
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dont les marchés financiers et I'’économie pourraient réagir aprés une longue période
de taux ultra-bas. Un relévement trop rapide des taux d'intérét risque de déclencher
une brusque correction des prix sur les marchés financiers s'il entraine une révision
démesurée du niveau attendu des taux d'intérét sans risque ou une hausse des primes
de risque. Une telle inversion risque d'étre amplifiée par la dynamique des marchés
(chapitre Ill) et pourrait avoir des conséquences macroéconomiques néfastes
(chapitre I, voir aussi plus bas). Elle pourrait compromettre la reprise économique ou
se propager a l'international dans le cas des pays émetteurs des grandes monnaies
de financement, avec des répercussions plus générales. Une inquiétude particuliére
tient au fait que l'impact macroéconomique du resserrement des politiques
monétaires pourrait se révéler plus fort que par le passé, la dette ayant continué
d'augmenter au niveau mondial avec I'affaissement des taux d'intérét (graphique IL8,
cadre de gauche). Il semble que I'impact de la politique monétaire sur I'’économie
soit nettement plus fort lorsque la dette est élevée, ce qui s'explique en partie par des
effets a court terme nettement plus marqués sur les ratios de service de la dette
(graphique I1.8, cadre de droite)’.

D'autres considérations plaideraient également en faveur d’'une tres grande
patience dans la stratégie. En testant a quel point elles peuvent laisser se développer
I'expansion, les banques centrales pourraient corriger partiellement la perte de
production potentielle induite par la crise®. Les travailleurs découragés pourraient
ainsi étre incités a revenir sur le marché du travail, et I'investissement et la productivité
pourraient s'en trouver stimulés. Une telle stratégie peut également permettre aux
banques centrales de jauger le degré précis de sous-emploi des capacités dans
I'économie, en vertu de I'hypothése selon laquelle I'inflation est un signal fiable de
capacités excédentaires. En effet, il est courant d'ajuster les mesures du plein emploi
et de la production potentielle en fonction du comportement de l'inflation et de les

L'augmentation de la dette renforce les fragilités Graphique I1.8
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revoir a la hausse lorsque l'inflation n'augmente pas. Qui plus est, tant que I'inflation
est peu réactive a la demande et que les anticipations demeurent bien ancrées
— aplatissement de la courbe de Philips — le risque d'un dépassement notable de la
cible est faible, ce qui permet a la banque centrale de rester patiente. En effet, la
crainte d'un « désancrage » des anticipations et de son corollaire, une perte de
crédibilité, a été I'un des moteurs essentiels des initiatives prises par les banques
centrales pour pousser l'inflation vers sa cible et éviter la déflation.

D'un autre cOté, mener une économie sous haute tension (« high pressure
economy ») accroit également les risques. La possibilité d'une accélération plus forte
que prévu de linflation ne saurait étre exclue (chapitrel). Compte tenu de
I'hypersensibilité de marchés financiers dont les valorisations sont excessives, toute
réaction démesurée pourrait nuire a lI'économie. La forte correction du marché
d'actions en réponse a une croissance des salaires légérement supérieure a ce qui
était prévu aux Etats-Unis souligne ce risque. En fait, le fait de différer et/ou de ralentir
la normalisation pourrait encourager un peu plus la prise de risque et
paradoxalement, amplifier la probabilité d'une telle réponse du marché. En outre, on
pourrait supposer qu'une banque centrale s'expose a une perte de crédibilité plus
grande lorsqu’elle dépasse sa cible d'inflation plutot que lorsquelle reste en dega.
Apres tout, le ciblage de I'inflation a été adopté pour lutter contre une forte inflation,
et I'économie politique pousse généralement dans le sens d'un biais
d'assouplissement.

Méme si l'inflation ne menace pas, le risque ne disparaitra pas. Il semble que
depuis le milieu des années 1980, les phases d’'expansion économique non viables
aient principalement pris la forme d'une augmentation non durable de la dette et des
prix des actifs (chapitre I)°. Aussi, méme en I'absence de perturbations a court terme
sur les marchés, le maintien de taux d'intérét trop bas pendant trop longtemps
pourrait entrainer des risques financiers et macroéconomiques plus en aval. En
particulier, il existe des raisons de penser que la tendance baissiére des taux réels et
celle, haussiere, de la dette au cours des deux derniéres décennies sont
interdépendantes et méme, qu'elles se renforcent I'une I'autre. Il est vrai que le niveau
plus bas des taux d'équilibre peut avoir relevé le niveau auquel la dette reste viable.
Mais en réduisant le colt du crédit, des taux d'équilibre bas sont également une
incitation active a accumuler l'endettement. A leur tour, de hauts niveaux
d’'endettement rendent un relevement des taux d'intérét plus délicat, les marchés
d'actifs et I'’économie devenant plus sensibles a leur variation — ce qui constitue une
sorte de « piege de la dette » (graphique IL.8, cadre de droite)*°.

Une autre complication dans le calibrage de la normalisation tient a la nécessité
de constituer des volants de sécurité en vue du prochain ralentissement économique.
En effet, la marge de manceuvre des pouvoirs publics est beaucoup plus étroite
gu'elle n'était avant la crise : les taux directeurs sont nettement inférieurs et les bilans
sont d'une taille beaucoup plus grande. Si certaines banques centrales ont montré
gue l'on pouvait abaisser les taux d'intérét au-dessous de zéro, cela n'est
probablement possible que jusqu’a un certain degré. Et tandis que dans le sillage de
la crise, les banques centrales ont mis au banc d'essai des outils non conventionnels,
les effets secondaires posent des limites a leur utilisation. En conséquence, toutes
choses égales par ailleurs, si la marge de manceuvre est précieuse, il serait logique
d'ajuster la trajectoire de la normalisation pour que cette marge soit plus grande.
Dans quelle mesure cela est possible dépend de la maniere dont sont percus divers
facteurs : probabilité d'un ralentissement intervenant avant le terme du processus de
normalisation, impact de taux d‘intérét bas sur I'accumulation de la dette et colt d'un
relévement de ces taux.
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La normalisation des politiques monétaire des grandes banques centrales
influera également sur les EME et sur d'autres économies avancées via les effets de
contagion. Plus précisément, du fait des arbitrages opérés par les investisseurs dans
le monde, il existe une forte corrélation positive entre les rendements des obligations
d'Etat dans les principales économies avancées et ceux des EME et des autres
économies avancées (graphiqueIl9, cadre de gauche). Une augmentation de
I'indice VIX, qui mesure l'appétence des investisseurs pour le risque, précede un
accroissement notable des rendements dans les EME et leur légeére diminution dans
les autres économies avancées, ce qui témoigne probablement de la quéte de valeurs
refuges (cadre central). Plus important, I'appréciation du dollar américain, ressentie a
travers les emprunts en devises et les bilans des investisseurs mondiaux, coincide avec
des sorties de portefeuille depuis les EME, ce qui soutient les rendements obligataires
dans ces pays. Allié a des rendements obligataires plus faibles dans les autres
économies avancées, le phénomene traduit la encore probablement une fuite vers
des valeurs s(ires (cadre de droite)!™.

Tous ces éléments ont pour effet d'amplifier les variations des conditions
financiéres au niveau mondial. Pendant les phases ou les taux d‘intérét demeurent
bas sur les principales devises de financement internationales, notamment le dollar
américain, les EME, en particulier, profitent en principe de ces conditions financiéres
accommodantes. Ces effets jouent ensuite a l'inverse, une fois que les taux remontent.
Une inversion pourrait se produire, par exemple, si les rendements obligataires
remontaient dans les grandes économies avancées et en particulier, si ce mouvement
allait de pair avec une plus grande volatilité des marchés d'actions et une appréciation
du dollar américain, les emprunteurs dans les EME cherchant a couvrir leurs positions
et les entrées de capitaux se transformant en sorties. Les changements de conditions

Effets d'entrainement a I'échelle mondiale

Fonction de réponse des rendements sur signature souveraine a 5 ans, en points de base! Graphique I1.9
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financiéres qu’'ont connues les EME depuis que le dollar américain a commencé a
s'apprécier au premier trimestre 2018 en est une parfaite illustration.

Ces effets de contagion ont posé des difficultés de taille aux banques centrales
des EME et des autres économies avancées, et continueront de le faire. D'une part,
une persistance des conditions financiéres favorables a I'échelle mondiale
compliquerait les arbitrages des pouvoirs publics dans les économies qui s'inquietent
de voir les monnaies s'apprécier et les déséquilibres financiers intérieurs s'accumuler.
Dans les petites économies avancées ouvertes qui ne se financent pas par des
emprunts en devises et ou linflation est déja inférieure a la cible, tout
assouplissement de la politique monétaire visant a empécher une appréciation
excessive de leur monnaie pourrait favoriser une nouvelle accumulation de
déséquilibres financiers. En Suisse, par exemple, les taux d'intérét sont négatifs et
l'inflation est trés modérée depuis un certain temps déja tandis que le marché du
crédit hypothécaire, en pleine expansion, suscite I'inquiétude des autorités. Dans les
EME fortement dépendantes d'emprunts en devises, la marge de manceuvre est
encore plus étroite. La raison tient au fait que les conditions financiéres dans ce
segment de la dette dépendent fortement de la politique monétaire suivie dans le
pays émettant la monnaie de libellé des titres. En outre, si l'inflation a dépassé
I'objectif ou si lI'accumulation de déséquilibres financiers intérieurs suscite des
inquiétudes, resserrer la politique monétaire est moins efficace. Le processus de
resserrement favorise une appréciation de la monnaie qui, en réduisant la charge de
la dette en devises, peut entrainer un nouvel assouplissement des conditions
financiéres intérieures. Les emprunteurs sont incités a emprunter davantage et les
préteurs a préter davantage, les premiers ayant visiblement gagné en solvabilité.

Pour procéder a ces arbitrages, les autorités peuvent utilement élargir I'éventail
des instruments déployés — une stratégie de plus en plus fréquente. Les mesures
macroprudentielles peuvent s'attaquer de maniere ciblée aux vulnérabilités
naissantes. Si ces mesures sont extrémement utiles, I'expérience montre qu’elles sont
plus efficaces pour renforcer la résilience du systéme financier que pour empécher
I'accumulation des déséquilibres financiers eux-mémes (chapitre IV). De méme, les
interventions sur le marché des changes peuvent compenser en partie une
appréciation non souhaitable de la monnaie tout en permettant la constitution d’'un
volant de sécurité dans lequel puiser en cas de retournement des conditions.

Lorsque les conditions s'inversent, les arbitrages des pouvoirs publics deviennent
spécialement délicats, en particulier dans les EME. Méme si cette inversion est
nécessaire pour limiter une nouvelle accumulation de déséquilibres financiers, elle
peut révéler des vulnérabilités financiéres dans certains pays, en particulier si elle se
produit de maniere brutale et désordonnée. Elle risque d'exercer des pressions a la
baisse sur l'activité parallélement a une dépréciation de la monnaie et donc de
conduire, du moins a court terme, a un regain d'inflation. La possibilité d'une détente
monétaire risque d’en étre notoirement réduite ; en fait, il a souvent fallu donner un
tour de vis pour empécher une dépréciation non maitrisée. S'il est possible de puiser
dans les réserves de change, I'expérience montre qu’elles ne sont pas nécessairement
utilisables a I'échelle que suggere leur volume car les marchés peuvent s'inquiéter de
voir les volants de réserve diminuer. Sans compter que les outils macroprudentiels
semblent plus efficaces pour constituer des volants de sécurité plutdét que pour
amortir les contractions du cycle financier (chapitre 1V).

Les effets de contagion a l'échelle mondiale peuvent également avoir des
implications pour les grands pays qui en sont a I'origine. Vu le poids global des pays
exposés a ces risques de contagion, les événements qui s'y passent pourraient
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également avoir des répercussions financiéres et macroéconomiques majeures dans
les pays a l'origine de ces risques. A tout le moins, ces effets en retour plaident en
faveur du principe de l'intérét bien compris dans les grands pays, conformément a
leurs mandats nationaux*?. Il s'agit la d’'un aspect autre de l'action publique, qui
complique le juste calibrage de la normalisation et mérite d'étre regardé de pres.

En conclusion, le chemin de la normalisation est un chemin étroit. Le suivre
nécessitera un grand discernement pour évaluer les arbitrages a opérer ainsi qu'une
dose de pragmatisme pour s'adapter a des conditions changeantes. Il faudra
également de la flexibilité dans la poursuite des objectifs d'inflation. En particulier, les
phases d’'expansion excessive pouvant se manifester sous la forme de déséquilibres
financiers croissants plutot que sous celle d'une montée de l'inflation, et la dette
accumulée pouvant entamer fortement la marge de manceuvre future, la dynamique
d'évolution de la dette et des prix des actifs nécessite d'étre suivie de pres et devrait
étre intégrée aux décisions des pouvoirs publics. Il en va de méme de la nécessité
pour les pouvoirs publics de restaurer leur marge de manceuvre, qui s'est
considérablement réduite depuis la GFC. Vu la situation de départ, le chemin
s'annonce escarpé. Des soubresauts se produiront immanquablement sur les marchés
financiers, a 'image de ce que produirait un syndrome de sevrage. Mais tant que les
perturbations des marchés demeureront contenues, les banques centrales ne
devraient pas avoir de raison d'ajuster le rythme de normalisation. En tant que telle,
la volatilité n'est pas un probléme. En fait, dans la mesure ou elle interdit les prises de
risque inconsidérées, elle est saine et constitue une partie de la solution. Toute la
difficulté sera de revenir a la normale avec sang-froid, sans réagir de maniere
excessive aux épisodes transitoires de volatilité.
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Encadré IL.A
Recul des taux d'intérét réels naturels : le point sur les connaissances

Le recul mondial des taux d'intérét réels durant ces dernieres décennies est souvent imputé a un niveau inférieur du
taux d'intérét réels naturel, défini comme le taux auquel I'épargne réelle souhaitée est égale a I'investissement souhaité
en situation de plein emploi®. Plusieurs facteurs peuvent avoir fait baisser I'investissement et augmenter |'épargne
au cours des dernieres décennies, poussant ainsi vers le bas les taux d'intérét naturels (ou d'équilibre). Du c6té de
I'investissement, les causes les plus probables sont une productivité et une croissance potentielle en baisse, qui
pourraient réduire les rendements marginaux du capital et par conséquent, I'investissement. La baisse des codts relatifs
du capital (des équipements informatiques, par exemple), qui réduit les dépenses d'investissement nécessaires, peut
également avoir joué un role. S'agissant de I'épargne, il a été mis en lumiére que les évolutions démographiques
entrainaient une augmentation de I'épargne, en particulier la part croissante de la population en age de travailler et
un allongement de I'espérance de vie. Ainsi que le postule la théorie du cycle de vie, un ratio de dépendance inférieur
se traduit par une augmentation de I'épargne car les actifs tendent a épargner davantage que les retraités. De la
méme maniere, l'allongement de I'espérance de vie provoque une augmentation de I'épargne en vue d'une retraite
vraisemblablement plus longue. En outre, de plus fortes inégalités de revenu ont généralement pour effet d'augmenter
I'épargne globale, les hauts revenus ayant une propension supérieure a épargner. Enfin, une demande accrue d’actifs
slirs et une plus grande aversion au risque pourraient contribuer a une baisse du niveau réel des taux d'intérét sans
risque. Les raisons possibles a cela peuvent tenir a I'offre limitée de titres sirs au niveau mondial, qui n’a pas suivi la
progression de la demande d'épargne, y compris dans les EME, et plus généralement a des interrogations plus vives
quant aux risques macroéconomiques extrémes®@.

Les évolutions observées au cours des dernieres décennies donnent quelque crédit a la pertinence de ces facteurs
d'épargne/d’investissement. Un examen méme rapide des données indique en effet que ces facteurs et le taux
d'intérét réel présentent certaines tendances communes. Ainsi, la baisse des taux réels au cours des trente derniéres
années a coincidé avec une diminution des ratios de dépendance et un ralentissement des gains de productivité. En
outre, I'espérance de vie s'est allongée, les inégalités se sont creusées et les colts relatifs du capital ont diminué,
conformément a notre postulat. La corrélation par paire entre les taux d'intérét réels et ces variables est, par
conséquent, forte et cohérente avec la théorie tout au long de la période considérée (graphique IL.A, cadre de gauche).
Des études récentes montrent également que les modeéles structurels peuvent expliquer une bonne part du recul
observé dans les taux réels. Ainsi, les travaux qui mettent I'accent sur la démographie font généralement appel a des
modéles a générations imbriquées pour rendre compte de la dynamique conjointe entre le ratio de dépendance,
I'espérance de vie et l'accroissement démographique. Ces travaux établissent que les variables démographiques
pourraient avoir fait baisser les taux d'intérét réels de un a plusieurs points de pourcentage au cours des dernieres
décennies. Rachel et Smith (2017) utilisent des estimations d'élasticité préexistantes et observent que la croissance
potentielle, la démographie, la prime de risque et le co(t relatif du capital sont les facteurs les plus importants et sont,
considérés globalement, a l'origine d'un recul de trois points de pourcentage des taux d'intérét réels depuis les
années 19800.

Le fait que l'inflation n'ait pas augmenté en dépit de la tendance baissiére des taux d'intérét réels constitue un
autre élément a I'appui de cette thése. Dans I'hypothese d'une courbe de Phillips stable, un écart constant entre le
taux d'intérét réel et le taux naturel devrait exercer des pressions sur la demande globale et, in fine, influer sur la
dynamique de l'inflation. La relative stabilité de I'inflation laisse a penser que les taux d'intérét réels ont simplement
suivi les taux naturels dans leur mouvement vers le bas. En effet, la majorité des estimations du taux naturel employant
des méthodes de « filtrage » ont été établies a partir de la courbe de Phillips, la plupart indiquant un recul constant
durant les trente dernieres années (graphique IL.7).

Si I'idée que le taux d'intérét naturel a peut-étre diminué récemment fait actuellement consensus, il y a également
lieu d'étre plus circonspect, au moins dans I'élaboration pratique des politiques publiques. Il est notoire que ces
estimations établies a partir d'un filtre s'"accompagnent d'un haut degré d'incertitude statistique, ne serait-ce que par
ce que le lien empirique entre I'inflation et le volant de capacités inutilisées dans I'économie n’a pas toujours été étroit
(graphique 11.7). D'autres difficultés se posent lorsque I'on veut tenir compte de I'éventuelle non-linéarité de la courbe
de Phillips et de I'évolution structurelle du processus inflationniste. Parallélement, I'emploi de modéles structurels qui
privilégient I'articulation d'un petit nombre de mécanismes a la fois, laisse, par définition, peu de possibilités pour
évaluer de maniére empirique différentes hypothéses. L'évaluation des perspectives d'évolution du taux naturel n’en
est alors que plus compliquée, les courbes futures des facteurs d'épargne/d’investissement pouvant diverger. Le
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Déterminants monétaires et non monétaires du taux d'intérét réel Graphique ILA
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vieillissement démographique en cours pourrait, au final, inverser les effets de cette nature et la croissance potentielle
pourrait suivre une tendance haussiére, tandis que les inégalités et la pénurie d'actifs slrs pourraient continuer de
peser plus longuement.

Il est également possible que I'on ait attaché trop d'importance a ce que I'on a connu au cours des trente
derniéres années. La corrélation entre les taux d'intérét réels et les facteurs d'épargne/d‘investissement soit change
de signe, soit s'affaiblit nettement une fois que I'on étend I'échantillon a des périodes plus longues (graphique ILA,
cadre de gauche). Certaines études empiriques formelles, utilisant de longues séries de données, corroborent cette
observation. Hamilton et al. (2015) ont établi que la croissance du PIB, déterminant essentiel du taux naturel dans les
modeéles macroéconomiques, n'est guere corrélée aux taux d'intérét réels, tandis que Lunsford et West (2017)
examinent une série compléte de facteurs aux Etats-Unis, et ne trouvent qu’'une seule variable démographique qui
soit corrélée aux taux réels®. Borio et al. (2017) étudient une vaste série de facteurs pour 19 économies avancées
depuis la fin du XIX® siécle, et spécifient divers modeles dans lesquels ces facteurs déterminent conjointement les taux
d'intéréts®. Ils établissent qu'aucun de ces facteurs d'épargne/d‘investissement ne peut systématiquement expliquer
les mouvements des taux d'intérét réels. Leur constat résiste a divers tests de robustesses et extensions, y compris la
neutralisation de |'effet de la prime de risque®.

Une autre hypothése est peut-étre que les facteurs monétaires ont des effets sur les taux d'intérét réels plus
persistants qu'on ne le suppose habituellement. Plusieurs canaux sont possibles. Il se peut qu'il soit plus facile d'établir
les anticipations d'inflation sous certains régimes monétaires (par exemple, durant les trente dernieres années ou sous
le régime de I'étalon-or), de sorte que les variations du taux d'intérét nominal se transmettent continuellement au
taux réel. Il a déja été montré que les ruptures dans les taux d'intérét réels moyens coincident avec celles intervenant
dans l'inflation, ce qui permet de penser a un réle systématique de la politique monétaire (Rapach et Wohar (2005))®.
De méme, les phases d'expansion et de contraction des cycles financiers pourraient en partie étre déterminées par la
politique monétaire, et laisser une empreinte durable sur I'économie réelle, y compris sur les taux d'intérét réels. En
effet, Borio et al. (2017) observent que les changements de régime monétaire sont importants pour le niveau des taux
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d'intérét réels, méme une fois prise en compte l'influence des variables d'épargne/d'investissement. Le cadre de droite
du graphique IL.A montre I'impact estimé des changements de régime monétaire sur les taux d'intérét réels. C'est ainsi
que le passage du régime de |'apres-Bretton Woods dans les années 1980 au régime actuel de ciblage de l'inflation
va de pair avec une baisse de 1,3 point de pourcentage des taux d'intérét réels. De tels changements de régime
semblent donc bien affecter également |'évolution tendancielle des taux réels. L'effet persistant de ces changements
de politique monétaire sur les taux réels souléve de profondes interrogations sur les facteurs d'épargne et
d'investissement de la seule sphére réelle et éclaire un peu plus les limites pratiques du taux d'intérét naturel pour
I'élaboration des politiques.

@ De la méme maniére, dans un modéle macroéconomique canonique, le taux d'intérét naturel est défini comme le niveau du taux d'intérét
réel qui n'entraine ni expansion, ni contraction de la production. On opere parfois une distinction entre taux d'intérét naturel sur breve et
courte période. Le taux naturel sur courte période est influencé par des chocs transitoires, sur la croissance potentielle ou la productivité, par
exemple ; on parle de taux naturel sur longue période une fois que les effets de ces chocs se dissipent. Quoique plus lissé, ce taux peut
néanmoins varier dans le temps a cause de chocs permanents et de ruptures structurelles dans les relations économiques. @ Pour un
examen détaillé des publications et des références citées dans cet encadré, voir Borio et al.,, (2017) (pour des références complétes, voir la
citation des sources du graphique II). ® Rachel, L. et Smith, T. (2017), « Are low real interest rates here to stay? », International Journal of
Central Banking, vol. 13, numéro 3, septembre, pp 1-42. @ Hamilton, J., Harris, E.,, Hatzius, J. et West, K. (2016), « The equilibrium real funds
rate: past, present and future », IMF Economic Review, vol. 64, numéro 4, pp. 660-707 ; Lunsford, K. et West, K. (2017), « Some evidence on
secular drivers of US safe real rates », Federal Reserve Bank of Cleveland, Working Papers, p. 17-23.  ® Pour des références complétes, voir
la citation des sources du graphique ILA.  ® Borio et al. (2017) font appel a des épisodes de plus forte croissance du PIB et de I'inflation
comme variables de substitution du risque macroéconomique. @ Rapach, D. et Wohar, M. (2005), « Regime changes in international real
interest rates: are they a monetary phenomenon? », Journal of Money, Credit and Banking, vol. 37, numéro 5, pp. 887-906.
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La progressivité peut se décrire comme une stratégie en vertu de laquelle la banque centrale
s'emploie a ajuster les taux d'intérét par incrémentations, c'est-a-dire par pas successifs d'ampleur
faible a modérée allant dans le méme sens (Bernanke, B., « Gradualism », exposé donné a |'occasion
d'un déjeuner d'économie parrainé conjointement par la Réserve fédérale de San Francisco et
I'University of Washington, a Seattle, le 20 mai 2004). L'une des raisons a ce choix de la progressivité
est qu'une stratégie plus prudente est de rigueur lorsqu'il existe une grande incertitude quant a la
maniere dont I'’économie réagit au changement d'orientation de la politique monétaire ; voir
Brainard, W. (1967), « Uncertainty and the effectiveness of policy », American Economic Review,
vol. 57, pp. 411-25 ; et Sack, B., « Does the Fed act gradually? A VAR analysis », Journal of Monetary
Economics, 2000, pp. 229-56. Une autre raison tient au fait que si une banque centrale s'engage a
agir progressivement, elle peut peut-étre peser davantage sur les taux d'intérét a long terme ; voir
Woodford, M. (2003), « Optimal interest-rate smoothing », Review of Economic Studies, vol. 70, 2003,
pp. 861-86.

Voir Borio, C., et Zhu, H. (2012), « Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link
in the transmission mechanism? », Journal of Financial Stability, décembre, pour une analyse
compléte du lien entre politique monétaire et perception et tarification du risque, c'est-a-dire de la
transmission de la politique monétaire par le canal de la prise de risque. Voir Adrian, T. et Shin, H.S,
« Financial intermediaries, financial stability and monetary policy », in Maintaining stability in a
changing financial system, actes du symposium économique de Jackson Hole, organisé par la Réserve
fédérale de Kansas City en ao(t 2008, pour une discussion sur la prévisibilité et la progressivité
comme facteurs ayant facilité I'accumulation de I'endettement avant la GFC.

Il peut en résulter un « whisper equilibrium », la banque centrale « parlant de plus en plus bas » pour
ne pas contrarier les intervenants du marché qui, a leur tour, tendent de plus en plus I'oreille pour
mieux I'entendre. Les marchés réagissant davantage, les efforts des banques centrales pour éviter de
les ébranler se voient partiellement annulés et le signal qu’envoient les prix sur les marchés financiers
est altéré. Voir Stein, J., « Challenges for monetary policy communication », allocution prononcée
lors du forum Money Marketeers de I'université de New York, 6 mai 2014 ; et Shin, H.S., « Can central
banks talk too much », allocution prononcée a I'occasion de la conférence de la BCE, intitulée
Communications challenges for policy effectiveness, accountability and reputation, 14 novembre 2017,
pour un examen plus détaillé de la question du « whisper equilibrium ».

Voir Hanson, S., Lucca, D. et Wright, J. (2017), « Interest rate conundrums in the twenty-first century »,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, n° 810, mars.

Voir Hanson et al. (2017), op. cit.

Voir Bonis, B., Ihrig, J. et Wei, M. (2017), « Projected evolution of the SOMA Portfolio and the 10-year
Treasury term premium effect », Board of Governors of the Federal Reserve System, FEDS Notes,
septembre.

Pour un examen plus détaillé et une analyse empirique de la transmission de la politique monétaire
par le canal du service de la dette, voir Hofmann, B. et Peersman, G. (2017), « Is there a debt service
channel of monetary transmission? », Rapport trimestriel BRI, décembre, pp. 23-37, ainsi que les
références qui y sont indiquées.

Il est avéré qu’une récession provoquée par un choc de demande a des conséquences durables sur
la production via les effets d'hystérese ; voir Blanchard, O., Cerutti. E. et Summers, L. (2015), « Inflation
and activity — two explorations and their monetary policy implications », IMF Working Papers,
WP/15/230, 2015 ; Martin, R, Munyan, T. et Wilson, B. (2015), « Potential output and recessions: are
we fooling ourselves? », Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Papers, n° 1145, 2015. La these en faveur d'un maintien de I'économie « sous haute
tension » repose sur I'hypothese d'un effet d'hystérese de ce type fonctionnant en sens inverse.

La notion d'« écart de production financiérement neutre » permet de prendre en considération des
informations sur les déséquilibres financiers lorsque I'on évalue le volant de ressources inutilisées
dans I'économie. Ces indicateurs surpassent les indicateurs classiques de I'écart de production en
tant que mesures en temps réel de la soutenabilité de la production, y compris pendant la période
d'avant la GFC. Voir Banque des reglements internationaux (2016), 86eme rapport annuel, juin ; et
Borio, C., Disyatat, P. et Juselius, M. (2017), « Rethinking potential output: embedding information
about the financial cycle », Oxford Economic Papers, vol. 69, n° 3, pp. 655-77.
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https://www.newyorkfed.org/research/economists/lucca

10

11

12

Le « piege de la dette » désigne une situation dans laquelle I'accumulation de la dette coincidant
avec une politique monétaire accommodante rend de plus en plus difficile tout relevement des taux.
Pour un examen plus détaillé de la notion de « piege de la dette » et une analyse empirique a cete
effet, voir Borio, C. et Disyatat, P. (2014), « Low interest rates and secular stagnation: is debt a missing
link? », VOX, juin ; et Juselius, M., Borio, C., Disyatat, P. et Drehmann, M. (2017), « Monetary policy,
the financial cycle, and ultra-low interest rates », International Journal of Central Banking, vol. 13, n° 3,
pp. 55-90.

Pour une vue d’ensemble des mécanismes a |'ceuvre via les flux bancaires et le financement sur les
marchés financiers, voir respectivement : Bruno, V. et Shin, H.S. (2015), « Global dollar credit and carry
trades: a firm level analysis », BIS Working Papers, n° 510, ao(t ; et Hofmann, B., Shim, I et Shin, H.S.
(2016), « Sovereign yields and the risk-taking channel of currency appreciation », BIS Working Papers,
n°® 538, janvier, révision mai2017. Voir aussi Banque des réglements internationaux (2015),
85eme Rapport annuel, chapitre V, pour un examen des effets de contagion a I'échelle mondiale.

Voir Banque des réglements internationaux (2015), op. cit, pour un examen des effets de contagion
a I'échelle mondiale.
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IIl. Le secteur financier apres la crise : adaptation et
sources de pressions

Les réformes de BaleIll ont été finalisées, parachevant l'une des principales
composantes des réformes réglementaires engagées apres la Grande crise financiére
(GFC). L'orientation favorable des perspectives économiques a court terme
(chapitre I) et la souplesse actuelle des conditions financiéres malgré le resserrement
progressif des politiques monétaires (chapitre II) sont I'occasion, pour la plupart des
banques, de parachever leur adaptation a I'environnement de I'aprés-crise. De nets
progrés ont déja été réalisés, la plupart des établissements respectant les exigences
renforcées de fonds propres et les nouvelles normes de liquidité. Pourtant, la faible
valorisation des actions bancaires indique que les banques ont encore des efforts a
fournir afin de pouvoir récolter pleinement les fruits des réformes et pérenniser leur
rentabilité. Paralléelement, les intermédiaires non bancaires ont gagné du terrain,
témoignant d'évolutions structurelles importantes sur les marchés financiers qui
influencent la dynamique de ceux-ci, notamment en période de tensions. Une mise
en ceuvre rapide et homogéne des normes de Bale IIl parait donc indispensable, tout
comme une réglementation et une surveillance étroites tout a la fois des banques et
des entités non bancaires, afin de se prémunir contre les risques qui pourraient s'étre
accumulés ces derniéres années a la faveur de la faiblesse inhabituelle des taux
d'intérét et de la volatilité.

Ce chapitre passe d'abord en revue les motifs et les éléments clés des réformes
de Bale III - y compris les derniéres mesures annoncées en décembre 2017.1l évoque
ensuite la mise en ceuvre de Bale III ainsi que |'adaptation des banques au nouvel
environnement de I'aprés-crise, soulignant les points a surveiller. La derniere partie
porte sur I'évolution des interactions entre banques et entités non bancaires, et leur
impact sur la dynamique de marché en période de tensions.

Bale III : principaux éléments du dispositif final

La GFC a mis en lumiére les fragilités du systeme bancaire international. Au début de
la crise, les niveaux d'endettement des grandes banques étaient a la fois excessifs et
mal mesurés, et ces établissements manquaient de sources de financement stables.
Les pertes dues a la crise se sont rapidement accumulées, se propageant aux
différents marchés et pays, et contraignant les pouvoirs publics a intervenir. Ce qui
avait initialement pris la forme de tensions sur le marché américain des emprunts
hypothécaires a risque s'est ainsi transformé en une véritable crise financiére
(graphique IIL.1).

Dix ans ont passé et les réformes du dispositif prudentiel destiné aux banques
d’envergure internationale — connues sous le nom de Bale Ill — ont été finalisées™.
Pour corriger les faiblesses du précédent cadre réglementaire, ces réformes ont suivi
une approche en deux phases (tableau IIL.1). La premiere, qui a commencé en 2010,
a été principalement consacrée a l'augmentation du volume et de la qualité des
volants de fonds propres des banques, ainsi qu'au renforcement des exigences
existantes de fonds propres pondérées des risques (risk-weighted capital
requirements, RWR) avec I'ajout de nouvelles contraintes de fonds propres et de
liquidité. La seconde a porté sur la comparabilité et la fiabilité des composantes du
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A la suite de prises de risque non durables, les banques ont d{i prendre des
mesures d'adaptation décisives apres la crise

Graphique II.1

L'emballement de I'endettement
laisse place a une contraction apres
la crise!

Les banques renouent avec des
financements plus stables?

Rapide accumulation des pertes liées
a la crise?
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Les lignes verticales dans les cadres de gauche et du centre représentent ao(it 2007 (turbulences sur le marché interbancaire constituant les
premiers signes de la GFC) ainsi que décembre 2010 (début de la premiére phase des réformes de Bale III).

1 Actifs totaux divisés par fonds propres totaux, moyennes pondérées des actifs. Sur la base d'un échantillon de banques d'envergure

internationale.
des dépots.

2 Préts consentis par le secteur bancaire au secteur privé, divisés par les dép6ts bancaires des clients ; moyennes pondérées
3 Pertes et dépréciations cumulées des banques du T2 2007 au T2 2011 (série interrompue au T2 2011).

Sources : FM], Statistiques financieres internationales ; Bloomberg ; S&P ; Capital IQ ; données nationales ; et calculs BRL

dispositif RWR fondées sur les modéles internes, qui permettent aux banques de
calculer leurs propres pondérations des risques. La plupart des composantes de
Bale III entreront pleinement en vigueur a partir de 2022. D'autres réformes, comme
les exigences minimales de capacité totale d'absorption des pertes applicables aux
établissements bancaires dimportance systémique mondiale (global systemically
important banks, G-SIB), le renforcement des régimes de résolution bancaire et la
compensation centrale de tous contrats dérivés standardisés, sont mises en ceuvre
en parallele?.

Phase 1 : augmentation des fonds propres bancaires et des volants de
liquidité

L'une des grandes inquiétudes a l'origine de la premiére phase des réformes de
Bale III était I'insuffisance des volants de fonds propres destinés a absorber les pertes
(graphique IIL.1, cadre de gauche). Les normes de Bale I avaient établi des exigences
minimales de fonds propres au moyen de ratios qui pondéraient les actifs en fonction
de leur risque (risk-weighted assets, RWA) : plus la mesure du risque était élevée, plus
la pondération était importante. Puis, aux termes de Bale II, afin d’améliorer cette
sensibilité au risque, les banques se sont vu accorder la possibilité — sous réserve
d'obtenir I'accord de leurs autorités de controle — de déterminer elles-mémes les
pondérations sur la base de leurs propres modéles de risque. Elles avaient aussi la
possibilité d'appliquer les pondérations plus simples fixées par leurs autorités de
contrble dans le cadre des approches dites standard (standardised approaches, SA).
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Bale III : application progressive des principales normes! Tableau IIL.1

Année Exigence Application a partir Application

Norme d'adoption de I'année complete en
Phase 1 : fonds propres et liquidité

Définition des fonds propres 2010 CET1; déductions 2013 2022

Ratio CET1 minimum 2010 4,5% 2013 2015

Volant de conservation des fonds

propres 2010 2,5% 2016 2019

Volant contracyclique 2010 0-2,5% 2016 2019

Exigence de fonds propres

supplémentaire pour les G-SIB 2010 0-3,5% 2016 2019

Ratio de levier (LR) 2010 3% 2015 2018

(communication)

Dispositif relatif a la titrisation 2014 Dispositif révisé 2018

Cadre du risque de marché 2016 Dispositif révisé 2022

Ratio de liquidité a court terme 2010 100% 2015 2019

Ratio structurel de liquidité a
long terme 2010 100% 2018

Phase 2 : mesures relatives a la
variabilité des fonds propres

Plancher sur les actifs pondérés

des risques (« output floor ») 2017 72,5% 2022 2027
Révision ratio de levier/Exigence

supplémentaire G-SIB 2017 Facteur scalaire 50 % 2022
Cadre du risque de crédit 2017 Dispositif révisé 2022
Cadre du risque opérationnel 2017 Dispositif révisé 2022

1 e dispositif de Bale comprend trois piliers : (i) les exigences minimales de fonds propres, (ii) la surveillance prudentielle et (iii) la discipline
de marché, fondée sur des publications standardisées. Des réformes complémentaires, telles que le renforcement des régimes de résolution
bancaire, sont mises en ceuvre en paralléle.

Sources : CBCS ; BRI

En réponse a la crise, la premiéere phase des réformes a sensiblement renforcé la
définition et la qualité des fonds propres des banques ainsi que le ratio minimal de
fonds propres exigé. Les banques devaient désormais respecter un ratio minimum
de 4,5 % des RWA, sur la base d'une défininition plus stricte, limitée aux actions
ordinaires et assimilées de T1 (CET1), ainsi qu'un ratio de fonds propres de base Tier 1
de 6 %. Elles devaient également détenir un volant supplémentaire de conservation
des fonds propres CET1 de 2,5 %. Le ratio minimum de 7 a 8,5 % qui en résulte
tranche avec les 4 % qui constituaient de fait le ratio de référence prévalant sous
Bale II et reposaient sur une définition beaucoup moins exigeante des fonds propres
incluant divers instruments pourvus d'une faible capacité d'absorption des pertes.
En outre, le calcul des RWA a été élargi, sur la base des dispositifs révisés en matiére
de titrisation et de positions du portefeuille de négociation (tableau IIL.1).

Ces RWR renforcées ont été complétées par quatre nouvelles exigences couvrant
des risques auxquels les normes d'avant-crise ne répondaient pas de fagon
appropriée. La configuration a parametres multiples qui en résulte a pour objet de
renforcer la solidité du dispositif en assurant une protection plus explicite contre les
incertitudes inhérentes a la gestion et a la mesure du risque®. D’abord, un ratio
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minimum simple restreignant l'effet de levier vise a limiter de voir s'accumuler un
endettement excessif au sein du secteur bancaire, étayant les RWR et assurant un
degré de protection contre le risque de modéle, tant en vertu des approches standard
que selon les approches fondées sur les modéles internes. Ensuite, un volant de fonds
propres contracyclique et des exigences supplémentaires appliquées aux G-SIB
répondent aux considérations macroprudentielles (chapitre IV). Enfin, deux normes
de liquidité (le ratio de liquidité a court terme (LCR) et le ratio structurel de liquidité
a long terme (NSFR)) incitent les banques a recourir davantage a des sources de
financement stables (graphiquellll, cadre central) et limitent les risques de
transformation des échéances®.

Phase 2 : réformes parachevant le dispositif

La seconde phase des réformes de BaleIIl, récemment finalisée, a parachevé le
dispositif au moyen de mesures visant, pour 'essentiel, a renforcer la cohérence et la
comparabilité des risques pondérés bancaires (tableauIll.l). Par le passé, les
différences de conception et de choix des parametres des modeles internes des
banques s'étaient traduites par une disparité considérable des pondérations des
risques et donc, des exigences de fonds propres correspondantes (« variabilité des
RWA »), laissant toute latitude aux banques pour augmenter leur levier
(graphique IlL.1, cadre de gauche). D'un point de vue prudentiel, la variabilité des
RWA est bienvenue lorsqu’elle reflete des différences légitimes dans le niveau des
risques sous-jacents ou dans les méthodes utilisées pour les mesurer®. Il apparait

Les planchers de Bale III visent a remédier a la variabilité indue des RWA Graphique II.2

Le recours aux modeéles internes

entrave la comparabilité des ratios
de fonds propres des banques...!

... et diminue les pondérations des
risques pour les expositions sur
entreprises?

Les planchers de Bale IlI permettent
un meilleur alignement des
pondérations IRB et SA3
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1 Changement par rapport au ratio de fonds de propres de référence de 10 % si les pondérations issues des modéles internes des banques
étaient ajustées en fonction de la pondération médiane déclarée par toutes les banques. Sur la base de I'évaluation des risques, par
32 établissements financiers de premier plan, d'un portefeuille (hypothétique) identique d’expositions sur des actifs souverains, des banques
et des entreprises ; ramené au niveau brut de RWA global, les autres composantes des RWA restant stables. 2 Ecart en pourcentage par
rapport aux pondérations des risques selon I'approche standard. Des valeurs positives (négatives) indiquent des pondérations moyennes
selon I'approche IRB (fondées sur les estimations de probabilité de défaut et de pertes en cas de défaut établies par les banques) qui sont
supérieures (inférieures) aux pondérations selon I'approche SA pour une exposition identique. 3 IRB = approche fondée sur les modéles
internes ; SA = approche standard.

Sources : CBCB (2013), « Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book », Regulatory Consistency Assessment Programme
(RCAP), juillet ; BCBS (2017), Basel Ill monitoring report, décembre ; et calculs BRI.
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toutefois que cette variabilité a également reflété des facteurs indus, tels que des
stratégies de « contournement » (le fait d'utiliser dans les modéles des hypotheses
permettant de réduire de facon délibérée les risques évalués)’.

Cette variabilité indue des RWA peut étre significative. Dans I'hypothése d'un
ratio de fonds propres de référence de 10 %, une étude du Comité de Bale sur le
contréle bancaire (CBCB) a montré que les ratios de fonds propres de deux banques
ayant les mémes actifs au sein de leur portefeuille bancaire pouvaient présenter un
écart allant jusqu’a quatre points de pourcentage (graphique IIL.2, cadre de gauche)®.
En outre, les pondérations fondées sur des modeles internes sont apparues
nettement inférieures, dans bien des cas, aux pondérations obtenues selon
I'approche standard - I'écart allant, dans le cas des expositions sur entreprises,
jusqu’'a plus de 60 % (graphique IIL.2, cadre central). Ce différentiel et les bénéfices
qui en résultent en termes d'allégement de fonds propres sont difficiles a justifier.

La deuxieme phase visait a remédier a cette variabilité indue des RWA au moyen
d’'une série de mesures, complétant ainsi le ratio de levier introduit dans le cadre des
réformes de la premiére phase®. Au premier rang de ces mesures figurent des
planchers (« input and output floors ») que les banques doivent respecter dans le
cadre de leurs modéeles internes. Ces contraintes sont d'autant plus importantes que
le risque de modéele est élevé, c'est-a-dire lorsque les données sont rares ou que les
techniques de modélisation ne sont pas éprouvées ou robustes (par exemple en
matiere de risque opérationnel ou pour divers portefeuilles de préts a faible risque
de défaut)10.

L'introduction de parametres planchers («input floors ») impose un certain
degré de prudence dans le choix des paramétres de modélisation. A cette fin, soit les
modeles internes sont proscrits pour certaines classes de risques, soit ils déterminent
des niveaux minimaux applicables a chaque paramétre servant a construire le modéle
(tel que la probabilité de défaut (PD)). Les parametres planchers remédient a certaines
causes spécifiques de variabilité des RWA de maniére ciblée. Cependant, ils doivent
a dessein étre établis a des niveaux relativement faibles afin d'éviter de pénaliser
certaines activités (par exemple en imposant une exigence minimale de PD qui
pourrait étre trop élevée pour certaines expositions peu risquées). Ils ne limitent donc
pas la sous-estimation des RWA pour les expositions plus risquées.

Le plancher sur les actifs pondérés des risques (« output floor ») apporte un
degré de protection supplémentaire en veillant a ce que les RWAs d'une banque ne
puissent pas étre inférieurs a 72,5 % des RWA qui auraient été obtenus en appliquant
I'approche standard au méme portefeuille. Contrairement aux « input floors », ce
plancher peut donc fournir une protection contre une variabilité indue des RWA pour
I'ensemble des risques. Et, contrairement au ratio limitant I'effet de levier, il restreint
I'allégement de fonds propres que les banques peuvent obtenir en optant pour des
modeles internes plutdt que pour I'approche standard.

Les récentes données du Comité de Bale montrent l'effet des nouvelles
contraintes sur la variabilité des RWA. Les pondérations moyennes tendent a changer
le plus dans le cas des banques déclarant des pondérations trés inférieures a celles
issues de l'approche standard (graphique IIL.2, cadre de droite). Par conséquent, si
I'on considére que les différences entre les deux approches reflétent principalement
une variabilité indue des RWA, le plancher sur les actifs pondérés des risques comble
au moins partiellement cet écart.
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Adaptation des banques : le long chemin vers la durabilité

Récolter les fruits de Bale Il en matiére de stabilité financiere exige une mise en
ceuvre ponctuelle et homogene des nouvelles normes, soutenue par une rentabilité
bancaire durable. Les parameétres prudentiels semblent indiquer que les banques ont
déja réalisé l'essentiel de I'adaptation aux normes avant leur entrée en vigueur.
Certaines mesures fondées sur les marchés mettent toutefois en doute I'ampleur des
progrés en termes de transition vers de nouveaux modéles stratégiques durables.
Plusieurs leviers d'action existent pour gérer cette transition. Les pouvoirs publics
peuvent apporter un soutien supplémentaire en supprimant les obstacles juridiques
ou structurels aux efforts d'ajustement entrepris par les banques elles-mémes.

Mise en application et modeles stratégiques des banques

Les normes de Bale IIl sont mises en ceuvre selon un échéancier long, pour faciliter
I'adaptation des banques (tableauIll1 ci-dessus). A ce stade, la transposition
juridique des normes est généralement bien avancée, les composantes clés de la
premiére phase (telles que les nouvelles exigences de fonds propres et le LCR) étant
opérationnelles dans toutes les juridictions membres du Comité de Bale — et bien
d'autres (graphique IIL.3, cadre de gauche). La mise en ceuvre d'autres éléments a
I'échelle nationale, comme le ratio de levier, progresse, et les mesures ajoutées lors
de la seconde phase doivent suivre, pour la plupart, d'ici au 1* janvier 2022. Pour

La mise en ceuvre des nouvelles exigences et I'adaptation des banques
progressent

Graphique IIL.3
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sont indiquées entre parentheéses.

2 La hauteur de chaque baton représente le déficit de fonds propres agrégé selon les différentes

exigences (CET1, Additional Tier 1 et Tier 2) prévues pour les grandes banques a dimension internationale suivies par le CBCB

(CBCB (2018)).

3 Estimations fondées sur les informations relatives aux bilans des banques a fin 2015 (CBCB (2017), tableau 3).

4 Valeurs

totales, sur la base d'un échantillon équilibré de 28 G-SIB. Tréso. et équiv. = trésorerie et quasi-trésorerie.

Sources : CBCB ; CBCB, Basel Ill monitoring report, décembre 2017 et mars 2018 ; SNL ; et calculs BRI
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autant, l'expérience porte a croire que les calendriers de mise en application
pourraient étre difficiles a tenir et que les progres pourraient ralentir. C'est la raison
pour laquelle il est important de suivre I'état d’avancement des mises en application,
par exemple au moyen du Programme d'évaluation de la concordance des
réglementations (RCAP) du Comité de Bale.

Indépendamment de la mise en ceuvre a I'échelle nationale, la plupart des
banques ont déja adapté leur bilan afin de satisfaire aux nouvelles exigences
(graphique 1.3, cadre central). Elles doivent, de fait, tenir compte des attentes du
marché. Le respect intégral des exigences (c'est-a-dire leur mise en ceuvre compléte)
est devenu la référence pour les investisseurs. Dans ce contexte, toute banque
présentant des lacunes en matiere de respect réglementaire peut étre I'objet de
pressions a la baisse affectant sa valorisation boursiére. Une seconde raison pour
prendre les devants tient au recours croissant, par les autorités de controle, aux tests
de résistance, dont elles communiquent les résultats, et qui incluent I'application
intégrale des paramétres réglementaires'®. A I'avenir, on peut donc s'attendre a ce
que les banques prennent également les devants en ce qui concerne les dernieres
révisions effectuées dans le cadre de la deuxieme phase des réformes. Les montants
concernés sont modestes. Les déficits de fonds propres CET1 au sein des grandes
banques d'envergure internationale suivies par le Comité de Bale sont estimés a
27,9 milliards d'euros (sur la base des bilans a fin 2015), soit moins de 1 % des fonds
propres CET1 cumulés de ces établissements. En outre, ce chiffre surestime
probablement le véritable déficit, car il n‘intégre pas les ajustements des modeles
stratégiques ou des portefeuilles des banques en réponse aux nouvelles
réglementations.

L'impact des réformes est, d'ailleurs, d’'ores et déja évident. L'évolution des bilans
agrégés des G-SIB, par exemple, reflete bien les objectifs visés (graphique IIL.3, cadre
de droite) : une augmentation de la quantité et de la qualité des fonds propres ; un
moindre recours aux sources de financement de gros a court terme ; une hausse des
volants d'actifs liquides de haute qualité (HQLA) ; et une évolution des activités aux
dépens de certaines lignes de métier telles que le négoce pour compte propre dont
témoigne la cession d'actifs de négociation. Cette tendance refléte une évolution de
fond vers des modéles stratégiques plus axés sur la banque de détail, et fondés sur
des sources de revenu et de financement relativement stables*?.

La résilience bancaire : quels progres ?

Les banques ayant quasiment fini d'adapter leur bilan aux nouvelles normes
réglementaires, une question clé est de savoir dans quelle mesure le durcissement de
la régulation s'est traduit par une amélioration de la résilience bancaire — objectif
ultime de Bale IIL

Une fagcon de mesurer les progrés en la matiere consiste a évaluer I'impact de
I'évolution de différents parametres de capitalisation sur les indicateurs de difficultés
bancaires®3. Ainsi, de simples régressions logistiques appliquées a des données
portant sur 77 banques permettent d'estimer la capacité prédictive marginale
combinée de deux mesures clés de Bale Il (fonds propres Tier 1/RWA et ratio de
levier) en termes d'abaissement de la note de crédit d'une banque a un niveau
synonyme de difficultés (graphique IIL.4, cadre de gauche). Nonobstant les réserves
habituelles, cette analyse laisse penser que la probabilité de voir une banque
connaitre des difficultés dans une période de deux ans est inversement
proportionnelle au niveau du ratio des fonds propres Tier 1 (mouvements le long de
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Parametres réglementaires et parameétres fondés sur les marchés : quel degré
d'amélioration de la résilience ?

% Graphique IIL.4
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La ligne verticale en pointillés dans le cadre de gauche représente I'exigence minimale de fonds propres de 8,5 % en termes de ratio
Tier 1/RWA. Les lignes verticales dans les cadres du centre et de droite représentent aoGt 2007 (turbulences sur le marché interbancaire
caractérisant les premieres phases de la GFC) ainsi que décembre 2010 (début de la premiére phase des réformes de Bale III).

1 Probabilité estimée de difficultés dans les deux ans, pour un niveau donné du ratio Tier 1 pondéré (en abscisse), en fonction de trois niveaux
différents de ratio de levier. Estimations fondées sur une régression logistique d'un indicateur de difficultés représentant la baisse de la
notation d'une banque a un niveau inférieur a D dans les deux ans, sur les variables indiquées dans chaque cadre, avec une variable de
contrdle pour les actifs totaux ainsi qu'une variable muette représentant les valeurs observées sur la période post-2007. L'échantillon est un
panel non cylindré d'observations annuelles pour 77 banques sur la période 1995-2013. En ordonnée : probabilité estimée de difficultés pour
différentes valeurs de la variable explicative. 2 Moyennes pondérées des actifs des ratios de levier réglementaires simplifiés, fondées sur le
ratio rapportant les actions ordinaires et assimilées au total de I'actif (cadre central), et ratios de levier fondés sur la valeur de marché (cadre
de droite) par économie ; sur la base de 73 banques, non ajustés des différences comptables nationales.

Sources : Fender, L. et Lewrick U. (2015), « Calibrating the leverage ratio », Rapport trimestriel BRI, décembre ; Bankscope ; Datastream ;
Moody's ; données nationales ; et calculs BRL

I'axe des abscisses). Et, surtout, pour un niveau donné de ratio de fonds propres Tier 1,
des exigences supérieures en matiere de ratio de levier tendent a réduire encore
davantage la probabilité de difficultés (mouvements de la ligne jaune vers la ligne
rouge). Ceci met en lumiere la complémentarité des deux ratios et justifie I'utilisation
de mesures multiples au sein du dispositif (voir ci-dessus).

En termes agrégés, des niveaux supérieurs de fonds propres et de résilience ont
été atteints sans que l'activité de crédit des banques n’'en soit particulierement
affectée’®. Le crédit bancaire au secteur privé non financier en proportion du PIB est
resté stable dans de nombreuses juridictions, atteignant ou dépassant les moyennes
observées avant la crise’®. Cependant, il existe au moins deux domaines ol davantage
d'efforts sont nécessaires afin d'accroitre encore la résilience.

Le premier a trait au lien entre résilience et obligations de déclarations
réglementaires, qui peut donner lieu a des arbitrages réglementaires. C'est par
exemple le cas de I’ « habillage de bilan » des banques a I'approche des dates de
publication réglementaires. Cette démarche est en partie motivée par le fait que les
autorités n'appliquent pas le ratio de levier de la méme maniére dans toutes les
juridictions. Certaines — aux Etats-Unis notamment — exigent que le ratio soit respecté
sur la base des moyennes périodiques, tandis que d'autres — dans la zone euro par
exemple — utilisent les valeurs de fin de trimestre.

58 Rapport économique annuel 2018



Il apparait que les banques qui n'utilisent pas des moyennes réduisent fortement
leur bilan en fin de trimestre par rapport a celles qui sont soumises a cette contrainte
(encadré IILA). Ce mouvement peut influencer le fonctionnement du marché et la
mise en ceuvre de la politique monétaire, par exemple en restreignant I'acces au
marché pour les participants ayant besoin d'effectuer des transactions en fin de
période. Il diminue en outre |'utilité prudentielle du ratio de levier, qui risque de n'étre
respecté que quatre fois par an.

Les autorités prudentielles peuvent contribuer a réduire ou a éviter ces types
d'effets de différentes manieres : en fondant I'application des obligations a I'échelle
nationale sur le recours aux moyennes périodiques; en renforcant leur réponses
prudentielles ; ou en requérant des banques qu’elles publient les deux mesures afin
d'augmenter la discipline de marché.

Le deuxieme domaine a trait aux perspectives de rentabilité des banques. Cette
rentabilité est essentielle a leur résilience, dans la mesure ou elle affecte la rapidité
avec laquelle les banques peuvent se rétablir apres avoir subi des pertes. Malgré les
progres accomplis en termes d'adaptation des bilans et des modéles stratégiques, les
valorisations du marché, pour nombre de banques, traduisent un scepticisme
persistant de la part des investisseurs a I'égard des perspectives de rentabilité. Avant
la GFC, les ratios cours/valeur comptable (price-to-book ratios, PBR) moyens
avoisinnaient le double de la valeur comptable — un niveau qui ne correspondait
manifestement pas aux risques révélés par la crise (voir ci-dessus). Ces ratios ont
chuté pour atteindre des niveaux inférieurs a 1 en 2008-2009 et ne se sont redressés
gue récemment, tout en restant généralement plus faibles qu'avant la crise,
notamment dans le cas des banques européennes.

Une fois corrigées des faibles PBR, les mesures classiques de résilience semblent
donc moins solides?®. Les ratios de levier fondés sur le marché ont ainsi connu une
amélioration moins importante que les ratios fondés sur la valeur comptable
(comparaison entre les cadres de droite et du centre, graphique IIL.4). Les primes des
contrats dérivés sur défaut (CDS) des banques et les notes de crédit intrinseques (qui
cherchent a faire abstraction du soutien public, dont on sait qu'il a diminué) vont dans
le méme sens (graphique IIL.5, cadres de gauche et du centre)’. Méme si les niveaux
d'avant la crise ne peuvent étre considérés comme des références pertinentes, cela
suggere que la baisse de la rentabilité des banques a, au moins en partie, neutralisé
I'effet stabilisateur de la diminution du levier et de la transformation des échéances.
Dans le méme temps, des signes indiquent que les banques sont peut-étre devenues
moins vulnérables aux chocs de financement. Citons par exemple I'envolée des écarts
Libor-QIS début 2018, qui a fait augmenter les colts de financement des banques
mais n'a globalement pas touché les primes de CDS bancaires (encadré IlL.B et
graphique IIL5, cadre de gauche).

Les banques pourraient essayer d'accroitre leur rentabilité et leurs valorisations
au moyen de recettes éprouvées telles que des réductions de colts ou
I'assainissement de leurs bilans par résorbption de leurs préts non performants. Les
valorisations bancaires sont généralement conformes a ce que prédisent les modeles
de valorisation simples qui tiennent compte de ces variables (encadré IIL.C). En outre,
il apparait qu'un niveau de fonds propres plus élevé peut également avoir un effet
positif. Méme si la baisse du levier réduit mécaniquement le rendement des fonds
propres (ROE) d'une banque, les établissements mieux capitalisés ont tendance a
présenter un ROE égal ou supérieur a leurs homologues plus endettés
(graphique IIL5, cadre de droite)*2.
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Risque de crédit et rendement des fonds propres : les banques peuvent

aller plus loin Graphique IIL5
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Sources : Fitch Solutions ; IHS ; Markit ; SNL ; et calculs BRI

A I'avenir, un défi clé pour les banques tient au fait qu’elles devront procéder a
ces ajustements a un moment ou le secteur financier connait des mutations
technologiques rapides (innovations liées aux « fintech »). D'un c6té, nombre de ces
innovations permettent aux banques de mieux tirer parti des économies d'échelle et,
en définitive, de réduire leurs colts. L'utilisation de la technologie du registre
distribué pour améliorer les fonctions de back-office en est un exemple (chapitre V).
D'un autre coté, les attentes des clients évoluent et, avec elles, la nature des
concurrents des banques. Les clients, notamment dans la banque de détail, sont de
plus en plus demandeurs d'une « expérience client intégrée ». Si cela peut permettre
de segmenter la base de clientéle et de favoriser la discrimination par le prix, la
migration vers des plateformes en ligne multi-usages qui y est associée constitue une
opportunité pour de nouveaux entrants. Les grands acteurs de la « big tech » — les
géants des technologies spécialistes de la vente en ligne ou de la messagerie
instantanée — jouent ici un réle important. Ils disposent déja des infrastructures
informatiques, capacités d'analyse et ressources financieres nécessaires, ainsi que
d'une base de clientele solide pour prendre des parts de marché aux banques?®®.

De nouvelles initiatives des pouvoirs publics pourraient servir de catalyseur aux
adaptations auxquelles les banques doivent procéder. Il s'agit de travailler au
durcissement de leurs politiques de provisionnement (au moyen par exemple de
revues de la qualité des actifs) et de lever les obstacles a la réduction des surcapacités
et a la concentration du secteur bancaire?°. La percée des big tech pourrait, a son tour,
nécessiter une coopération entre organes de régulation de différents secteurs
(organismes de protection des données, autorités de la concurrence, etc) et
juridictions, en vue de préserver I'égalité concurrentielle (« méme risque, méme
réglementation »), sans entraver indiment les innovations technologiques?!. Un
objectif en la matiere est d’harmoniser les obligations en termes de recueil,
d'utilisation et de partage des données clients imposées aux banques comme aux
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entités non bancaires. L'environnement macroéconomique propice (chapitreI),
I'augmentation des primes a terme et la disparition progressive des problémes hérités
du passé (comme les frais de justice liés a la crise) constituent autant de conditions
favorables. Les banques qui ne saisiraient pas cette occasion risqueraient de voir leur
résilience compromise avant d'avoir terminé leur adaptation a |'environnement
d'apres-crise (voir aussi, ci-dessous, la partie sur le risque de remontée soudaine des
rendements obligataires).

Banques et entités non bancaires : de nouvelles sources de
pressions ?

L'adaptation en cours des modeéles stratégiques des banques souléve un certain
nombre de questions a ce stade. L'une d’entre elles a trait a I'impact systémique, du
role croissant des intermédiaires non bancaires sur les marchés financiers. Leur
interaction avec les banques et avec d'autres parties du systeme financier modifie la
dynamique des marchés en réponse aux chocs. Un bon exemple est le processus de
normalisation des politiques monétaires dans les grandes économies avancées, et la
maniére dont I'augmentation des taux d'intérét a long terme, y compris la possibilité
d'une remontée rapide des rendements (chapitre I), pourrait se propager a travers le
systéme financier.

Gérants d'actifs institutionnels : présence croissante, dynamiques
changeantes

Les gérants d'actifs institutionnels non bancaires, parmi lesquels figurent les sociétés
de gestion d'actifs, les fonds de pension et les assureurs, ont connu une montée en
puissance au cours de la décennie écoulée. Leurs actifs totaux sont estimés a prés de
160 000 milliards de dollars, un chiffre supérieur aux actifs des banques a I'échelle
mondiale?2. Plusieurs facteurs ont contribué a cette croissance tels que
I'augmentation de la demande de placements a long terme, par exemple de la part
des fonds de pension, et la quéte de rendement dans un contexte de faiblesse
inhabituelle des taux d'intérét, qui a alimenté la croissance des fonds communs de
placement ouverts et des fonds indiciels cotés (ETF).

L'exceptionnelle faiblesse des taux d'intérét ces dernieres années a placé les
gérants d'actifs institutionnels, qui sont de grands investisseurs en titres a revenu fixe,
devant de multiples défis?3. Ces sociétés ont, dans un premier temps, profité du déclin
des taux d'intérét, qui s'est traduit par une revalorisation de leurs portefeuilles
obligataires. Mais la persistance de taux peu élevé et la compression des primes de
terme ont pesé sur les rendements des nouveaux investissements, pénalisant les
performances futures. Les fonds de pension et les entreprises d'assurance ont été
confrontés a des pressions supplémentaires découlant de la progression de la valeur
de marché de leurs engagements a long terme. Ceci a fortement incité les gérants
d‘actifs institutionnels a allonger la duration de leurs portefeuilles ou a investir dans
des actifs plus risqués — une tendance que refletent les données disponibles
(graphique II1.6, cadres de gauche et du centre). Ensemble, ces facteurs laissent
penser que la sensibilité a une croissance soudaine des taux d'intérét et de la volatilité
s'est accrue.
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L'exposition aux pertes de valorisation et la concentration de la gestion

d'actifs augmentent

Graphique IIL.6
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Plusieurs caractéristiques structurelles du secteur de la gestion d'actifs
pourraient contribuer a amplifier cette vulnérabilité. Parmi elles figure la forte
concentration des actifs sous gestion. Les risques peuvent donc se trouver regroupés
au sein d'un petit nombre de grandes sociétés de gestion d'actifs (graphique IIL6,
cadre de droite). Certes, I'activité d'investissement est généralement répartie, au sein
de ces entreprises, entre un nombre conséquent de gérants, ce qui limite le risque de
transactions concertées. Mais il apparait que les familles de fonds présentent des
schémas corrélés de flux d'investissement et de rendement?*. En outre, le recours a
des prestataires de services communs (par exemple pour les infrastructures
informatiques, la gestion des risques et les outils de valorisation, ou les services de
conservation) suggére des expositions communes aux risques opérationnels. Et la
demande croissante des investisseurs pour des produits a gestion passive moins
coliteux a peut-étre accentué le risque d’encombrement sur les principaux indices
boursiers?.

Remontée soudaine des rendements et interdépendances

Gérants d'actifs institutionnels et banques sont liés de diverses maniéres. 1l existe
donc des canaux directs et indirects de propagation des risques de remontée
soudaine des rendements et de chocs similaires. Les fonds ouverts sont
particulierement concernés. Non seulement ils sont, a I'instar des autres placements
sensibles aux variations des taux, exposés au risque de pertes de valorisation, mais ils
sont aussi exposés au risque de liquidation de leurs parts par les investisseurs
(encadré IILD). Les lignes de crédit obtenues et les dépots des fonds constitués aupres
des banques forment donc un lien direct clé. Dans un scénario de remontée soudaine
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des rendements obligataires, les multiples demandes de rachat des investisseurs
pourraient drainer les trésoreries des fonds, exposant les banques dépositaires a
d'importants retraits de la part des gérants et a une augmentation des risques de
crédit sur les fonds. Bien sr, les expositions directes des banques a ces risques posent
peut-étre moins de problemes que les expositions indirectes, compte tenu de
I'attention que les autorités de contrdle ont portée au risque de taux d'intérét ces
derniéres années?®. Quoi qu'il en soit, les banques doivent suivre et gérer ces risques
avec une attention particuliere.

Des sources de pressions supplémentaires pourraient amplifier ces effets. D'une
part, des rachats de grande envergure pourraient contraindre les fonds ouverts a
vendre des actifs relativement peu liquides dans des délais brefs, et donc avec des
décotes importantes, amplifiant le décrochage des valorisations. De fait, les fonds
promettant des rachats quotidiens (c'est-a-dire ceux qui proposent des instruments
assimilables & des dépots) ont gagné en importance. Aux Etats-Unis, par exemple, ils
détiennent désormais, selon les données des comptes nationaux financiers, plus
de 16 % de la dette des entreprises, contre moins de 7 % en 2005. Cette évolution a
nécessairement modifié la dynamique des marchés.

La maniere dont les fonds gerent la liquidité joue donc un rble important dans
I'évaluation de I'impact plus général des rachats des investisseurs sur les marchés. Les
fonds qui investissent dans des actifs relativement peu liquides, par exemple des
obligations d'entreprise ou de certaines économies de marché émergentes (EME),
doivent trouver un équilibre délicat entre vendre des actifs peu liquides avec une
décote potentiellement conséquente et puiser dans leurs réserves de trésorerie, au
risque de se retrouver exposés a de futures sorties de flux. En outre, afin d'anticiper
la dilution induite par les colts de liquidation des portefeuilles, certains investisseurs
peuvent étre tentés de demander le rachat de leurs parts pour devancer les autres.

D'autres investisseurs institutionnels, par exemple les entreprises d'assurance ou
les fonds de pension, risquent d'amplifier encore ces réactions. La similitude
croissante dans la composition des portefeuilles constitue un probléme dans un
contexte de taux bas (voir ci-dessus) car elle accroit le risque d'un mouvement de
vente concerté. Un autre probléme est lié a l'utilisation de stratégies dynamiques de
couverture, car celles-ci supposent que ces investisseurs réagissent a toute hausse
des rendements a long terme en vendant des obligations a long terme afin de limiter
les asymétries de duration, accroissant ainsi le risque d'un ajustement brutal des taux
d'intérét?’.

Les interdépendances indirectes liées au marché constituent un autre canal de
propagation des chocs. Toute modification initiale des positions d'un fonds commun
de placement ou d'un autre investisseur sensible aux variations des taux, induite par
une remontée soudaine des rendements obligataires, pourrait étre amplifiée par la
dégradation des conditions de liquidité, ce qui aurait tendance a affecter d’autres
marchés (par le biais des valorisations des sGretés par exemple).

Point important, les évolutions structurelles intervenues dans la prestation de
services de liquidité ne se refletent pas forcément dans les mesures classiques de
liquidité de marché, masquant ainsi les risques inhérents a la détention d'actifs
susceptibles de se révéler peu liquides dans certains cas. Par exemple, bon nombre
de banques et autres teneurs de marché ont réduit leurs allocations en fonds propres
dédiées aux activités de négoce?. Le recul de la tenue de marché a été contrebalancé,
dans une certaine mesure, par l'accroissement du négoce pour le compte de la
clientele, dans lequel I'intermédiaire apparie des ordres qui se neutralisent en limitant
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Risques de liquidité cachés non couverts par des réserves supplémentaires ?

Graphique IIL.7
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Les actifs liquides des fonds
communs de placement ne se sont
pas ajustés a I'augmentation du
risque de liquidité?

La demande d'expositions indexées
sur la volatilité s'accroit?

En % de la valeur nominale En % En milliers de contrats

32 24 1200

24 18 900

16 12 600

08 6 300

00 0 0
N T BRI IR BRI R T T AR O AR
06 08 10 12 14 16 06 09 12 15 18 06 09 15 18
= Micro (moins de 100 000 USD) = Haut = QObligations —— Volumes d'échanges (journaliers)

rendement internationales

= Lot irrégulier (100 000 a 1 min USD)

=== Positions de place

(moyenne sur 30 jours)

1 Ecart acheteur-vendeur pour les obligations d'entreprise américaines, tel questimé par Adrian et al. (2017); selon la taille de la

transaction.
sur I'indice CBOE S&P 500 Volatility.

2 Détentions d'actifs liquides en pourcentage des actifs nets totaux des fonds ; par catégorie de fonds.

3 Contrats a terme

Sources : Adrian, T., Fleming, M., Schachar, O. et Vogt, E. (2017), « Market liquidity after the financial crisis », Annual Review of Financial

Economics, vol. 9, pp. 43-83 ; Banque de Réserve fédérale de New York ; CBOE Global Markets ; ICI ; et calculs BRI

I'engagement de ses propres capacités bilancielles. Cette tendance se traduit
notamment par le fait que I'exécution des ordres de grande taille, notamment
pendant les périodes de tensions, est devenue plus difficile (graphique II1.7, cadre de
gauche). Les risques associés sont passés des teneurs de marché aux investisseurs,
notamment dans les segments moins liquides des marchés obligataires tels que la
dette des entreprises ou des EME. A cela s'ajoute le fait que la faiblesse des
rendements et I'intensification de la concurrence ont dissuadé les fonds d'augmenter
leurs réserves d‘actifs liquides — peu rémunérateurs — ce qui restreint leur capacité a
faire face aux risques de rachat (graphique II.7, cadre central).

D'autres fournisseurs de liquidité, par exemple les sociétés de négoce pour
compte propre (proprietary trading firms, PTF), ont gagné en importance sur les
marchés de certains titres a revenu fixe. En régle générale, leur activité s'est toutefois
limitée aux segments les plus liquides, par exemple celui des obligations souveraines
des économies avancées. Par ailleurs, bon nombre de PTF n'allouent que peu de
fonds propres a leurs opérations de négoce et ne disposent pas de la capacité de
bilan nécessaire pour maintenir des stocks importants —ce qui est généralement
nécessaire pour la tenue de marchés sur des titres ou les échanges sont moins
fréquents, tels que les obligations d'entreprise. Ceci laisse penser que, si
I'intensification de la concurrence se traduira probablement par une nouvelle baisse
des colits de transaction des actifs relativement liquides, les fonds investis dans des
actifs qui le sont moins restent exposés a un risque de liquidité élevé.

L'actualité du secteur des ETF montre comment ces différents facteurs peuvent
interagir lorsque les taux d'intérét connaissent des fluctuations brutales et que la
volatilité s'emballe. Les ETF sont des fonds de placement qui suivent |'évolution d'un
indice. Cependant, contrairement aux fonds communs ouverts classiques, leurs parts
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se négocient sur des marchés secondaires tandis que la création et le rachat de parts
se déroulent exclusivement entre des intermédiaires financiers agréés appelés
participants autorisés (authorised participants, AP) et la société qui gere I'ETF, qui est
souvent une société de gestion?. Si les ETF ne sont donc pas directement exposés au
risque de rachat, d'autres sources de pressions peuvent apparaitre.

L'une d'entre elles concerne la capacité des AP a soutenir la liquidité du marché
secondaire de leurs fonds respectifs en cas de remontée des rendements obligataires.
Dans des conditions de marché normales, les AP effectuent des arbitrages entre le
prix des parts des ETF et celui des titres qui composent l'indice sous-jacent. Mais
d'intenses pressions vendeuses de la part des investisseurs en ETF pourraient
dépasser la capacité des AP a financer ces arbitrages. Les ETF sur obligations
d’'entreprise en sont un exemple. Méme si les AP peuvent racheter les parts d'ETF
détenues par les investisseurs et les échanger contre les obligations sous-jacentes
aupres de la société de gestion de I'ETF, ils pourraient hésiter a constituer
d'importants stocks de titres de créance en période de risque élevé et de tensions sur
la liquidité des marchés obligataires sous-jacents. Ceci pourrait entrainer un décalage
entre le prix de I'ETF et celui des titres sous-jacents, décalage qui pourrait entrainer
un nouvel ajustement des positions et avoir des répercussions sur d'autres marchés.
Le risque de concentration pourrait également amplifier ces tensions, puisque les
principaux AP fournissent également des services de liquidité sur d'autres marchés et
a d'autres investisseurs (par exemple aux fonds ouverts).

La procyclicité des activités de négoce des nouvelles structures d’ETF constitue
un autre probléme. Ces dernieres années, la demande en instruments financiers
permettant de miser sur la volatilité, ETF y compris, n'a cessé d'augmenter
(graphique Il1.7, cadre de droite). Ces produits sont congus pour conserver une
certaine exposition a un indice de volatilité donné ; pour ce faire, ils achétent lorsque
I'indice monte et vendent lorsqu'il baisse, de maniere relativement mécanique. Par
conséquent, les accés de volatilité entrainent des prises de positions procycliques qui
renforcent le choc initial de volatilité. De fait, les récents épisodes de flambée de la
volatilité sur les marchés d’actions ont mis en lumiére ces effets d’entrainement, ainsi
que la nécessité de mettre en place des filets de sécurité et des politiques de gestion
prudente du risque de volatilité,

Conséquences pour la politique prudentielle

Les changements structurels que connait le secteur de la gestion d'actifs laissent
penser que la propagation des chocs peut emprunter de nouveaux canaux de
transmission liés au marché, avec a la clé des fluctuations de prix plus importantes
gu'avant la crise. Par conséquent, méme si les banques et les autres intermédiaires
sont désormais plus résilients, une remontée soudaine des rendements obligataires
ou d‘autres chocs similaires pourraient mettre en lumiére de nouvelles fragilités. Cette
situation n'est pas sans implications pour la politique prudentielle — entre autres
(chapitres I et II).

Pour le secteur bancaire, I'évolution de la dynamique de marché produit de
nouvelles expositions, qui pourraient étre insuffisamment couvertes par les pratiques
actuelles de gestion du risque. Une surveillance prudentielle étroite s'impose donc.
Outre des recommandations clarifiant les attentes des autorités de contrble en
matiere de gestion du risque de taux d'intérét, les tests de résistance sont un outil
essentiel. Dans ce contexte, les scénarios défavorables devront peut-étre étre adaptés
pour mieux rendre compte de l'exposition des clients et des contreparties des
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banques au risque de remontée soudaine des rendements obligataires et de toute
répercussion qu’elle pourrait avoir.

En outre, les autorités de contrdle pourraient devoir préter davantage attention
aux acteurs non bancaires et a la maniére dont ceux-ci réagiraient a une remontée
des rendements ou a tout autre scénario de tensions. La gestion de la liquidité des
fonds de placement est un élément central, car il s'agit de leur premiere ligne de
défense en cas de pressions liées au rachat de parts. Plusieurs outils sont disponibles
pour améliorer la gestion de ces risques, par exemple la constitution de volants de
liquidité supplémentaires destinés a atténuer les risques de vente forcée et des efforts
pour renforcer la capacité des sociétés d'investissement a faire face aux crises de
liquidité au travers de simulations (chapitre IV)3l. Davantage d'efforts pourraient
toutefois étre nécessaires pour évaluer l'efficacité de ces mesures dans différents
scénarios de demandes de rachat afin d'éclairer les décisions qui seront prises en
matiére de calibrage de la réglementation.

66 Rapport économique annuel 2018



Encadré IILA
Habillage de bilans bancaires : I'exemple des pensions livrées

L'habillage de bilan est la pratique consistant, pour une entreprise, a ajuster son bilan a I'approche de la publication
de ses résultats financiers (en fin de trimestre ou d'année). L'habillage de bilan peut témoigner d'une tentative
d'optimisation du compte de résultats a des fins fiscales. Dans le cas des banques, il peut aussi refléter leur réponse
aux exigences réglementaires, notamment s'il coincide avec des déclarations de fin de période. Le ratio de levier de
Bale III en est un exemple. Ce ratio est publié sur la base des chiffres de fin de trimestre dans certaines juridictions, et
sur la base des moyennes journalieres trimestrielles dans d'autres. Dans le premier cas, les banques peuvent avoir
fortement intérét a réduire leurs expositions autour des dates de déclaration réglementaire — notamment en fin
d'année, lorsque d'autres facteurs (fiscaux par exemple) viennent renforcer cette incitation.

Les banques peuvent trés facilement déboucler leurs positions autour des dates clés de publication pour peu
que ces positions soient prises sur des marchés a court terme et liquides. Les marchés des pensions livrées remplissent
généralement ces critéres. Parce qu’elles s’assimilent économiquement a des emprunts assortis de sireté, les pensions
livrées permettent aux banques d'obtenir un financement a court terme contre certains de leurs actifs, transactions
qui ont pour conséquence d'augmenter leur bilan. Les fonds obtenus peuvent étre a leur tour prétés au travers de
prises en pension, et les titres utilisés comme siireté peuvent également servir a de nouveaux emprunts. En fin de
trimestre, les banques peuvent inverser le gonflement de leur bilan en mettant fin a une partie des prises en pension
et en utilisant les fonds ainsi obtenus pour rembourser les pensions livrées. Cette compression permet d'afficher un
ratio de levier plus élevé.

Les statistiques montrent que I'habillage de bilan est important sur les marchés des pensions livrées. Les données
des fonds du marché monétaire américain (money market funds, MMF) font apparaitre des tendances cycliques claires
dans les emprunts en dollar des banques au moyen de pensions livrées — notamment dans les juridictions ou le ratio
de levier est déclaré sur la base des chiffres de fin de trimestre (graphique IILA, cadre de gauche). Depuis le début 2015
et la publication obligatoire du ratio de levier de Bale III, I'amplitude des fluctuations en volume des pensions livrées
par les banques de la zone euro a augmenté, la contraction totale de ce volume en fin d'année étant passée, dans le
cas des grandes banques, d'environ 35 a plus de 145 milliards de dollars®. Si I'évolution s'avere semblable pour les
banques suisses (qui publient également des chiffres de fin de trimestre), elle est moins prononcée dans le cas des
banques britanniques et américaines (qui sont astreintes a publier des moyennes). Le retrait temporaire des banques
des marchés de pensions livrées transparait aussi dans I'augmentation, en fin de trimestre, de la présence des MMF
au sein du programme RRP de prises en pension de la Réserve fédérale, qui leur permet de placer leur excédent de

L'habillage des bilans bancaires vu au travers du marché américain

des pensions livrées Graphique IILA
Pensions livrées de banques d'envergure mondiale Taux de pension et placements MMF a la Réserve
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Sources : Banque de Réserve fédérale de Saint Louis (FRED) ; DTCC ; Office of Financial Research ; Crane Data ; DTCC ; et calculs BRL
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trésorerie (cadre de droite, ligne noire). Malgré le plancher implicite que les taux assignent au RRP (ligne jaune), des
signes d’emballement de la volatilité apparaissent dans les taux clés de pension en fin de trimestre (ligne bleue). De
telles poussées de volatilité peuvent compliquer la mise en ceuvre de la politique monétaire et affecter le
fonctionnement du marché des pensions livrées d’'une maniere susceptible d'entrainer des effets de contagion a
d'autres grands marchés de financement, en particulier si des épisodes de tensions devaient coincider avec les dates
de déclaration réglementaire®@.

@ La contraction a fin 2017 équivaut a environ 1,4 % de la mesure de I'exposition totale déclarée par les banques de
I'échantillon au titre du ratio de levier. @ Voir Comité sur le systéme financier mondial (2017), « Repo market
functioning », CGFS Papers, n° 59, avril ; Aldasoro, I, Ehlers, T. et Eren, E. (2018), « Business models and dollar funding
of global banks » BIS Working Papers, n° 708, mars.
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Encadré IIL.B
L'élargissement des écarts Libor-OIS

Les écarts entre le Libor a court terme en dollar américain et les taux des swaps indexés sur le taux au jour le jour
(OIS), indicateur classique des difficultés de financement, se sont sensiblement élargis début 2018 (graphique IIL.B,
cadre de gauche). Pourtant, contrairement aux épisodes précédents, cet accroissement n'a pas reflété un renforcement
du risque bancaire tel que mesuré par les primes de CDS. Il n'a pas non plus coincidé avec des signes de tensions sur
les marchés du financement en dollar tels que dénotés par les écarts de taux entre monnaies. Des lors, comment
expliquer I'augmentation de ces écarts ?

Comprendre le récent bond des écarts Libor-OIS Graphique IIL.B
Les rendements des T-bills orientent  Hausse des émissions de T-bills et de Divergence des rendements faisant
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1 Sur la base des échéances a trois mois. 2 Encours de T-bills et de billets de trésorerie américains d'entreprises financiéres étrangéres et
d'entreprises financiéres américaines ayant une maison mére étrangére. 3 Passifs nets des entreprises financiéres américaines vis-a-vis de
leurs établissements & I'étranger. * Ecart entre le rendement des obligations souveraines & 10 ans, échangées en yens (en tenant compte
du colit de couverture mobile sur trois mois), et le rendement des obligations d'Etat japonaises & 10 ans.

Sources : Banque de Réserve fédérale de Saint Louis (FRED) ; Département américain du Trésor ; Bloomberg ; Datastream ; calculs BRL

Deux facteurs probables sont 'augmentation des émissions de titres a court terme du Trésor américain (T-bills)
et le rapatriement de fonds a la suite de la réforme fiscale américaine de 2017. Au premier trimestre 2018, les émissions
de T-bills ont crl de plus de 300 milliards de dollars (cadre central). En conséquence, les rendements a court terme
ont enregistré une hausse, le creusement consécutif de I'écart T-bills-OIS représentant jusqu‘a 40 % de I'évolution des
écarts Libor—OIS (cadre de gauche). La réforme fiscale peut vraisemblablement expliquer une partie du reste de cette
évolution, les entreprises américaines rapatriant une partie des bénéfices réalisés, et jusqu'alors détenus, a I'étranger.
Une part de ces bénéfices ayant été investie dans des billets de trésorerie de banques non américaines, ces flux tendent
a réduire I'offre de financement extraterritorial en dollar pour les banques. Cela vient s'ajouter a une diminution de
I'offre émanant des fonds communs de placement monétaires (money market mutual funds, MMMF), qui n'a pas
retrouvé les niveaux d'avant la réforme de ces fonds, intervenue en octobre 2016 aux Etats-Unis. Les colts de
financement des banques se sont donc accrus dans un contexte de dynamisme des émissions de billets de trésorerie
début 2018 (cadre central), accentuant le creusement des écarts Libor-OIS.

Le resserrement des écarts sur les swaps de devises (cadre de gauche) contraste avec les précédents épisodes
d'élargissement des écarts Libor-QIS. Parmi les explications avancées figure le fait que la taxe américaine contre la
fraude et I'érosion de I'assiette fiscale (Base Erosion and Anti-abuse Tax, ou BEAT) s'est traduite par une augmentation
des colts de financement des filiales américaines des banques étrangéres. Ces filiales seraient donc contraintes
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d'émettre davantage de dette par elles-mémes tout en réduisant le financement intra-groupe, ce qui réduirait la
demande de couverture des risques de change et, partant, contribuerait a un resserrement de la base. Pourtant, a
contre-courant de cette explication, les émissions des filiales américaines ont reculé alors que les positions inter-
établissement nettes ont augmenté au fur et a mesure que les écarts Libor-OIS se creusaient (cadre central). Autre
raison potentielle : I'étroitesse des écarts de taux entre les monnaies est liée a des rééquilibrages de portefeuilles®.
Les rendements des obligations américaines a long terme apres couverture du risque de change ont reculé par rapport
a ceux de la dette souveraine de la zone euro, reflétant I'attente d'une hausse des taux d'intérét aux Etats-Unis (cadre
de droite). Il est donc possible que les investisseurs non américains aient réduit leurs avoirs en titres libellés en dollar
et, par conséquent, leur demande de couverture contre le risque de change. De fait, selon des données officielles, les
investisseurs japonais ont diminué leurs avoirs en obligations américaines d'environ 50 milliards de dollars, tout en
investissant 30 milliards de dollars en obligations d’Etat allemandes et francaises début 2018.

® Voir BRI, 87¢ Rapport annuel, juin 2017, chapitre II.
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Encadré III.C

Facteurs d’orientation des valorisations bancaires

La faiblesse des ratios cours/valeur comptable (PBR), qui rapportent la valeur de marché des actions d'une banque a
sa valeur comptable, constitue, depuis la crise, un signe persistant des défis auxquels fait face le secteur bancaire. Ces
ratios, qui, avant la GFC, avoisinnaient le double de la valeur comptable, affichaient des niveaux inférieurs a 1 en 2009,
et ne se sont redressés que récemment, tout en demeurant inférieurs a leurs niveaux d'avant la crise (graphique IIL.C,
cadre de gauche). En tant que mesure de la prime (ou de la décote) de marché appliquée a la valeur comptable d'une
banque, le PBR constitue un indicateur clé de la rentabilité sous-jacente attendue d'une banque. Par conséquent, il
est important de comprendre ce qui détermine ces primes de marché.

L'équation de valorisation donne une bonne estimation des ratios

cours/valeur comptable! Graphique IIL.C
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1 L'échantillon couvre 72 banques dans les économies avancées ; données de fin de trimestre. 2 Moyenne pondérée des actifs. 3 Sur la
base des équations de valorisation dans Bogdanova et al. (2018).

Sources : Bogdanova et al. (2018) ; Datastream ; Fitch Solutions ; et calculs BRI.

De récents travaux de la BRIO® apportent un éclairage sur cette question en proposant une équation de
valorisation pour un échantillon de 72 banques dans 14 juridictions au moyen de statistiques annuelles portant sur la
période 2000-2016. La régression de panel comprend cing (séries de) variables explicatives connues pour leur impact
direct comme indirect sur les PBR: (i) les préts (y compris les préts non productifs, NPL), (ii) les dépdts, (iii) les
dépenses, (iv) d'autres facteurs propres aux banques (comme le levier d’endettement ou le versement de dividendes)
et (v) le rendement des fonds propres (ROE), qui refléte les attentes de rendement des investisseurs.

L'équation de valorisation estimée suit étroitement I'évolution des PBR bancaires a travers le temps et les pays
(graphique II.C, cadre central). Les PBR sont généralement conformes aux valorisations suggérées par les équations,
laissant penser que les valorisations de référence des investisseurs n‘ont guére changé depuis la crise. Malgré le
nombre relativement élevé de variables explicatives, quatre facteurs clés expliquent a eux seuls les trois quarts environ
de I'évolution des PBR suggérée par les équations entre 2007 et 2015, les préts non productifs et le ROE étant les deux
facteurs les plus importants (cadre de droite).
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Il semble donc que les banques soient en bonne position pour renforcer leur valeur de marché en se concentrant
sur un petit nombre de facteurs de rentabilité clés sous le contrdle direct de leur direction. Il s'agit de remédier au
probléme des préts non productifs et autres actifs dépréciés, d'assurer un contréle strict des dépenses hors intéréts
et de prendre des mesures visant a réduire les surcapacités dans le secteur.

@ Voir Bogdanova, B., Fender, L et Takats, E. (2018), « The ABCs of bank PBRs », Rapport trimestriel BRI, mars. Cette analyse reprend celle de
Calomiris, C. et Nissim, D. (2014), « Crisis-related shifts in the market valuation of banking activities », Journal of Financial Intermediation,
vol. 23, n° 3, pp. 400-35, et I'étoffe dans une perspective internationale.
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Encadré IIL.D
Remontée soudaine des rendements — exposition des fonds et effets amplificateurs

Le risque de taux d'intérét est inhérent a l'investissement sur les marchés obligataires ; il est donc géré de maniere
active. Pour autant, les épisodes passés de remontée soudaine des taux a long terme viennent rappeler la fragilité
potentielle de certains segments du secteur des fonds. Historiquement, les chocs sur les taux d'intérét sont liés aux
décisions de politique monétaire. Ils ont en effet coincidé avec la remontée des taux a court terme et I'aplatissement
des courbes de rendement. Mais, plus récemment, les taux a long terme ont parfois connu une envolée subite sans
modification notable des taux courts (graphique IIL.D, cadre de gauche). Il est donc possible que les moteurs de la
dynamique du marché aient changé, entrainant potentiellement des corrections plus abruptes que par le passé.

Flux de portefeuilles et performances au cours de récents épisodes

d'augmentation des rendements a long terme Graphique IILD
Les récents épisodes d'augmentation ... ont pesé sur les performances et Tensions sur la liquidité des ETF3
des rendements a long terme... entrainé des sorties de capitaux!
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Les zones grisées dans les cadres de gauche et du centre représentent les épisodes durant lesquels les rendements des bons du Trésor
américain a 10 ans ont augmenté d'au moins 80 points de base avant de redescendre.

1 Fonds obligataires américains ouverts gérés de maniére active. 2 Moyenne mobile sur trois mois des rendements nominaux des fonds ;
pondérés en fonction des actifs nets totaux. 3 Moyennes mobiles sur cing jours des écarts acheteur-vendeur pondérés en fonction des
volumes, et volume journalier des dix principaux ETF obligataires en termes d'actifs totaux, au cours du « taper tantrum » aux Etats-Unis.

Sources : Bloomberg ; Lipper ; statistiques nationales ; et calculs BRIL

Les fonds obligataires ouverts et les ETF, grands acheteurs d'obligations d'entreprise et d'autres instruments a
revenu fixe ces derniéres années, sont particulierement exposés aux épisodes de flambée des taux. Cela reflete a la
fois les pertes de valorisation et les pressions en faveur des rachats de parts liées a la dégradation des rendements
des fonds (cadre central). Ces rachats peuvent contraindre les fonds a céder des actifs avec une décote importante, ce
qui exacerbe les pressions a la baisse sur les rendements et entraine de nouveaux rachats. De méme, les investisseurs
en ETF peuvent peiner a vendre leurs parts sur les marchés secondaires, |'écart acheteur-vendeur se creusant
généralement au fur et a mesure de la dégradation des rendements du fonds (cadre de droite).

Plusieurs facteurs peuvent amplifier cette dynamique. Tout d'abord, les primes de risque sont déja assez faibles.
Les investisseurs obligataires sont donc peu susceptibles de bénéficier de I'effet compensateur d'un resserrement des
primes lors d’'une remontée soudaine des rendements obligataires. En outre, la duration des portefeuilles de bon
nombre de fonds s'est accrue, accentuant I'impact d’'une hausse des taux sur les valorisations. Malgré ses poussées
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récentes, la faible volatilité des marchés peut également avoir maintenu le rendement des positions obligataires a de
bas niveaux, augmentant les possibilités de brusques mouvements de vente. Enfin, les fonds pourraient amplifier les
ajustements du marché par des cessions d'actifs dépassant le montant des rachats, afin de renforcer leurs réserves de
trésorerie, particulierement si d'autres outils de gestion de la liquidité (par exemple le swing pricing) ne parviennent
pas a décourager les investisseurs de demander le rachat de leurs parts®.

@ Voir Morris, S, Shim, L. et Shin, H. S. (2017), « Redemption risk and cash hoarding by asset managers », Journal of Monetary Economics, 89,
pp. 88-91; et Lewrick, U. et Schanz, J. (2017); «Is the price right? Swing pricing and investor redemptions », BIS Working Papers, n° 664,

octobre.
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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
Ecart crédit total/PIB2 Ecart crédit bancaire/PIB3 Ecart crédit immobilier/PIB*
0,10 0,10 0,10
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0,04 0,04 0,04
0,02 0,02 0,02
| | 0,00 | 1 000 | | 0,00

0-2 2-10 >10

2-10 >10

Ecarts de fourchette (points de %)

! 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,

84 Rapport économique annuel 2018



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
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microprudentiel microprudentiel intégré Pouvoirs non contraignants
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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,

86 Rapport économique annuel 2018



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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préts immobiliers ; RR CF = réserves obligatoires basées sur les flux de capitaux ou les positions de change ; RR CG = réserves marginales
obligatoires basées sur la croissance du crédit ou sur les actifs ; RW = pondération en fonction des risques pour les préts immobiliers.

! Le signe des batons correspondant aux mesures de resserrement (d'assouplissement) est négatif (positif). 2 Données non disponibles.

Sources : calculs BRI fondés sur Kuttner et Shim (2016).
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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
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2
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Impact des mesures de crédit aux entreprises sur le : Impact des mesures de Impact des limites
Crédit immobilier Crédit a la consommation Crédit aux ménages crédit a la consommation d'exposition au crédit immo.

sur le crédit immobilier sur le crédit a la consommation

I Impact sur 1 trimestre B8 Impact cumulé sur 1 an

**/*** 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
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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 |'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.
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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 I'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 regles 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 contrdle 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
0,1 0,04
0,0 0,00
-01 0,04
*%
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 co(ts
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 I'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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V. Cryptomonnaies : au-dela du phénomene de
mode

Moins de dix ans aprés leur apparition, les cryptomonnaies?! sont sorties de 'ombre,
suscitant un vif intérét de la part des entreprises et des particuliers, ainsi que des
banques centrales — entre autres autorités. Les cryptomonnaies attirent I'attention
parce qu'elle promettent de remplacer la confiance dans des institutions établies de
longue date, comme les banques commerciales et les banques centrales, par un
nouveau systéme, intégralement décentralisé, fondé sur la « chaine de blocs » et la
technologie de registre distribué (related distributed ledger technology, DLT) qui lui
est liée.

Le présent chapitre se propose d'évaluer la capacité des cryptomonnaies a jouer
un role quelconque en tant que monnaie: au-dela de I'engouement qu'elles
suscitent, quels types de problémes économiques peuvent-elles résoudre dans leur
forme actuelle — si tant est qu'elles puissent en résoudre aucun ? Le chapitre s'ouvre
sur un rappel historique. Nombre d'épisodes passés d'instabilité monétaire et d'échec
d'une monnaie témoignent de limportance que revétent les mécanismes
institutionnels présidant a I'offre de monnaie. Les auteurs montrent qu’au fondement
d'une monnaie solide réside toujours la confiance dans la stabilité de sa valeur.
L'essence méme d'une monnaie — servir d'instrument de coordination facilitant les
transactions — exige qu'elle puisse étre déployée a I'échelle de I'économie et que son
offre soit élastique, pour s’adapter aux fluctuations de la demande. Des mécanismes
institutionnels particuliers sont donc nécessaires, d'ou I'apparition des banques
centrales actuelles, indépendantes et tenues de rendre des comptes.

Le chapitre se poursuit par une introduction aux cryptomonnaies et une analyse
des limites économiques propres a la confiance décentralisée qu'elles impliquent.
Pour que celle-ci soit durable, les utilisateurs de bonne foi doivent maitriser I'essentiel
de la puissance de calcul et chacun d'entre eux doit vérifier I'historique des
transactions; en outre, l'offre de cryptomonnaie doit étre prédéfinie par son
protocole. La confiance peut disparaitre a tout moment du fait de la fragilité du
consensus décentralisé régissant |'enregistrement des transactions. Cela ne remet pas
seulement en question lirrévocabilité des paiements individuels, mais signifie
également qu'une cryptomonnaie peut simplement s'arréter de fonctionner,
entrainant alors une perte totale de valeur. En outre, méme si la confiance prévaut, la
technologie en question se caractérise par une pietre efficacité et une forte
consommation d'énergie. Les cryptomonnaies ne peuvent pas répondre a I'ampleur
de la demande de transactions, sont sujettes a saturation et voient leur valeur fluctuer
fortement. Globalement, la technologie décentralisée des cryptomonnaies, quelque
sophistiquée qu’elle soit, constitue un piétre substitut a des institutions solides
garantes de la monnaie.

Cependant, la technologie sous-jacente pourrait servir a d'autres applications,
comme la simplification des processus administratifs pour le reglement des
transactions financiéres. Cela reste encore a prouver néanmoins. Les cryptomonnaies
soulevant bon nombre de questions, le chapitre se termine par un exposé des
réponses possibles en termes de politiques publiques, dont la réglementation des
usages privés de la technologie, les mesures a prendre pour prévenir les abus, et la
délicate question de I'émission de monnaies numériques par les banques centrales
elles-mémes.
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Mise en perspective de |'essor des cryptomonnaies

Un bon moyen de déterminer si une nouvelle technologie peut constituer un ajout
vraiment utile a la panoplie monétaire existante est de prendre du recul et de revoir
les fonctions fondamentales de la monnaie dans une économie, et ce que I'Histoire
nous enseigne en termes de tentatives infructueuses de création de nouvelles
monnaies privées. On peut ensuite se demander si une monnaie fondée sur cette
nouvelle technologie peut améliorer de quelque maniere que soit la panoplie
monétaire actuelle?.

Une breve histoire de la monnaie

La monnaie joue un role essentiel de facilitation des échanges. Avant son avenement
voici plusieurs millénaires, I'échange de biens se fondait essentiellement sur la
promesse que le destinataire rendrait ultérieurement la pareille a I'émetteur (c'est-a-
dire sur un systéme de reconnaissance de dette)3. Néanmoins, les sociétés et I'activité
économique se développant, il s'est avéré plus difficile de tenir le registre de
reconnaissances de dette toujours plus complexes, et les risques de défaut et de
reglement sont devenus source d'inquiétude. La monnaie et les institutions
émettrices sont alors apparues pour faire face a cette complexité croissante et a la
difficulté qu’elle posait en termes de maintien de la confiance.

La monnaie remplit trois fonctions fondamentales complémentaires. Elle est:
(i) une unité de compte, a I'aune de laquelle il est possible de comparer les prix des
objets que nous achetons, ainsi que la valeur des promesses que nous formulons ;
(i) un moyen d'échange, en ce que le vendeur l'accepte comme instrument de
paiement, dans l'attente que quelqu’un d'autre en fera autant; (iii) une réserve de
valeur, permettant a ses utilisateurs de reporter leur pouvoir d'achat dans le temps*.

Pour remplir ces fonctions, la monnaie doit avoir la méme valeur a différents
endroits et sa valeur doit rester stable dans le temps : il est beaucoup plus facile de
décider de vendre un bien ou un service si I'on est sGr que la monnaie que I'on recoit
en échange a une valeur garantie en termes de pouvoir d’achat actuel et a venir. Une
facon d'y parvenir est d'utiliser de pures monnaies marchandises ayant une valeur
intrinseque, comme du sel ou des céréales. Ces monnaies ne soutiennent cependant
pas efficacement les échanges : elles ne sont pas toujours disponibles, sont colteuses
a produire et peu commodes a échanger ; en outre, elles peuvent étre périssables®.

Le développement de I'activité économique a nécessité la création de monnaies
plus commodes, qui puissent répondre a la croissance de la demande, étre efficaces
pour le commerce et présenter une valeur stable. Néanmoins, entretenir la confiance
dans les mécanismes institutionnels présidant a |'offre de monnaie a constitué le défi
le plus difficile & relever. A travers le monde, en différents points et & différents
moments, I'émission de la monnaie a commencé a relever d'autorités centralisées.
Dans les temps anciens, la valeur d'une piece servant a des transactions était attestée
par un sceau souverain. Plus tard, les lettres de change faisant I'objet d'une
intermédiation bancaire ont été concues pour limiter les colts et les risques liés au
fait de se déplacer avec d'importantes sommes en espéces®.

Néanmoins, I'expérience historique atteste également d'un compromis sous-
jacent, car les monnaies jouissant d'une offre flexible peuvent aussi étre dévaluées
facilement’. Du point de vue historique, les longs épisodes de stabilité monétaire
constituent des exceptions bien plus que la norme. En fait, la confiance a si souvent
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fait défaut que I'Histoire abonde de monnaies disparues. Ce type de monnaies fait
I'objet de collections dans de nombreux musées a travers le monde — c'est par
exemple le cas du British Museum a Londres. Pierres, coquillages, tabac, pieces et
morceaux de papier en tous genres et autres objets qui ne sont plus échangeables y
sont présentés. Certaines monnaies ont été victimes du développement de I'activité
économique et commerciale, devenant impropres a une utilisation a grande échelle.
D’autres ont été abandonnées lorsque I'ordre politique qui les étayait s'est affaibli ou
effondré. Et d'autres encore ont pati d'une érosion de la confiance dans la stabilité
de leur valeur.

La monnaie, ainsi que le montre I'Histoire, peut étre fragile, que son offre passe
par des moyens privés, soit assurée de maniere concurrentielle ou soit le fait d'un
émetteur souverain qui en détient le monopole. La qualité de la monnaie émise par
les banques dépend des actifs qui I'étayent. Les banques ont pour but de transformer
les risques ; par conséquent, dans certains scénarios extrémes, la confiance dans une
monnaie émise de maniere privée peut disparaitre du jour au lendemain. Les
mécanismes garantis par I'Etat, dans lesquels la mission de préservation de la
confiance dans l'instrument est centralisée, n'ont pas toujours bien fonctionné non
plus, loin s’en faut: un exemple d'abus célébre est la dévaluation compétitive des
piéces émises par les princes allemands au début du XVIIéme siécle, connue sous le
nom de Kipper- und Wipperzeit (signifiant qu'une partie du métal des pieces était
« rognée »)8 De nombreux autres exemples pourraient étre cités comme, aujourd’hui,
ceux du Venezuela ou du Zimbabwe. Eviter les abus par les émetteurs souverains a
donc constitué un enjeu clé de la conception des mécanismes monétaires.

La recherche d'un cadre institutionnel solide soutenant la confiance dans la
monnaie a finalement abouti a la création des banques centrales telles qu'on les
connait aujourd’hui. Dans un premier temps ont été établies des banques publiques
agréées dans les cités-Etats européennes entre 1400 et 1600. Elles avaient pour but
d'améliorer les échanges commerciaux en fournissant un moyen de paiement efficace
et de qualité, et en centralisant un certain nombre d'opérations de compensation et
de reglement. Ces banques, établies dans des carrefours d'échanges tels que
Amsterdam, Barcelone, Génes, Hambourg ou bien Venise, ont joué un role essentiel
dans le dynamisme du commerce international et de I'activité économique plus
généralement®. Au fil du temps, nombre de ces banques agréées ont fini par
fonctionner a la maniére des banques centrales actuelles. Les banques centrales
officielles que nous connaissons aujourd’hui sont elles aussi souvent apparues a
I'issue d'expériences malheureuses avec des monnaies décentralisées. Ainsi, I'échec
des « wildcat banks » aux Etats-Unis a finalement abouti a la création du Systéme de
Réserve fédérale.

Le systeme monétaire et de paiement actuel

A I'ére moderne, le systéme qui a fait ses preuves dans I'instauration d’une confiance
résiliente est celui des banques centrales indépendantes. Il passe par |'établissement
d'objectifs (en matiere de politique monétaire et de stabilité financiére); par une
indépendance opérationnelle, administrative ainsi qu'au plan des instruments
utilisés ; et par le principe de responsabilité démocratique, afin de garantir un soutien
et une |légitimité politiques suffisamment larges. Les banques centrales
indépendantes sont largement parvenues a préserver l'intérét économique et
politique de la société a disposer d’'une monnaie stable?. Dans cette configuration,
la monnaie peut étre précisément définie comme une «convention sociale
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indispensable, soutenue par une institution responsable au sein de I'Etat qui jouit de
la confiance du public »*%.

Dans la quasi-totalité des économies actuelles, I'offre de monnaie est le fait d'un
partenariat public-privé entre la banque centrale et les banques privées, la premiere
se situant au coeur du systéme. Les dépdts bancaires électroniques constituent le
principal moyen de paiement entre les utilisateurs finaux, tandis que les réserves
aupres de la banque centrale servent de moyen de paiement entre banques. Dans ce
dispositif a deux niveaux, la confiance est produite par des banques centrales
indépendantes et tenues de rendre des comptes, qui soutiennent les réserves par
leurs détentions d'actifs et leurs régles opérationnelles. La confiance dans les dépdts
bancaires émane, quant a elle, de différents facteurs, dont la réglementation, la
supervision et les dispositifs de garantie des dépdts, qui pour beaucoup relévent de
I'Etat.

Dans le cadre de leur mandat consistant a assurer la stabilité de la monnaie en
tant qu'unité de compte et moyen de paiement, les banques centrales jouent un role
actif dans la supervision, la surveillance et, dans certains cas, I'offre, d'infrastructures
de paiement pour leur monnaie. Les banques centrales ont notamment pour role de
garantir le bon fonctionnement du systéme de paiement et de veiller a ce que |'offre
de réserves réponde correctement a I'évolution de la demande, notamment de
maniére intra-journaliére — c'est-a-dire, d'assurer une offre élastique de la monnaie'?.

Grace au role actif des banques centrales, les systéemes de paiement, dans leur
diversité, sont aujourd'hui devenus sirs, efficaces en termes de colts, extensibles et
a méme de garantir qu'un paiement, une fois effectué, est irrévocable.

Ces systemes de paiement sirs et efficaces en termes de colits peuvent traiter
d'importants volumes de transactions et s'adapter a une croissance rapide de
I'activité de maniére peu onéreuse et sans abus ou presque. Le caractére extensible
des systemes de paiement contribue largement a leur sreté et a leur efficacité en
termes de colts. Dans les économies complexes d'aujourd’hui, le volume de
paiements est élevé, représentant plusieurs fois le PIB. Pour autant, I'augmentation
de l'utilisation de l'instrument ne conduit pas a une augmentation proportionnelle
des codts. Il s'agit d'un point important car I'une des caractéristiques essentielles
d'une bonne monnaie et d'un bon systéme de paiement est I'étendue de son
utilisation tant par les acheteurs que par les vendeurs : plus il existe d'utilisateurs d'un
systéme de paiement en particulier, plus un individu est incité a y recourir lui-méme.

Les utilisateurs ne doivent pas seulement avoir confiance dans la monnaie elle-
méme, ils doivent également pouvoir compter sur une exécution rapide et sans heurt
des paiements. Il est donc souhaitable que I'exécution des paiements soit assurée (on
parle d’ « irrévocabilité » des paiements), tout comme, en conséquence, la capacité
de contester toute transaction qui aurait été mal exécutée. L'irrévocabilité nécessite
gue le systéme soit largement exempt de fraudes et de risques opérationnels, tant au
plan des transactions individuelles qu'a celui du systéme dans son ensemble. Une
solide supervision, de méme que la responsabilité endossée par les banques
centrales, contribuent a assurer l'irrévocabilité des paiements et donc, la confiance
dans le systéme.

Si la plupart des transactions passent aujourd’hui par des moyens de paiement
en définitive adossés aux banques centrales, une riche panoplie de moyens de
paiement publics et privés s'est, au fil du temps, développée. La « corolle des
monnaies » (graphique V.1) en fournit une taxonomie détaillée.?
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La « corolle des monnaies » : une taxonomie des monnaies Graphique V.1
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Source : adapté de M. Bech et R. Garratt, « Des cryptomonnaies émises par les banques centrales ? », Rapport trimestriel BRI, septembre 2017.

La corolle des monnaies distingue quatre propriétés clés des monnaies :
I'émetteur, la forme, le degré d'accessibilité et le mécanisme de transfert de paiement.
L'émetteur peut étre une banque centrale, une banque, ou bien personne en
particulier, comme cela était le cas lorsque la monnaie prenait la forme d'un produit
de base. La monnaie peut revétir une forme physique (par exemple, une piéce de
métal ou un billet de banque), ou numérique. Elle peut étre largement accessible
(cC'est le cas des dépots des banques commerciales) ou d'accés réduit (réserves des
banques centrales). La derniére propriété concerne le mécanisme de transfert, qui
peut étre entre pairs ou passer par un intermédiaire central — comme c'est le cas pour
les dépots. La monnaie s'appuie habituellement sur I'une ou I'autre des technologies
de base que sont les « jetons » ou les comptes. La monnaie fondée sur des jetons,
gue sont par exemple les billets de banque ou les piéces, peut étre échangée entre
pairs, mais cet échange nécessite que le destinataire du paiement puisse vérifier la
validité de l'instrument ; dans le cas des espeéces, le risque est la contrefacon. De leur
coté, les systémes fondés sur des comptes dépendent fondamentalement de la
capacité a vérifier I'identité du titulaire du compte.

Cryptomonnaies : la promesse illusoire d'une confiance
décentralisée

Les cryptomonnaies tiennent-elles leur promesse ? Ou finiront-elles par trouver leur
place dans des cabinets de curiosités ? Pour répondre a ces questions, il convient de
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définir plus précisément ce que sont les cryptomonnaies, d'en comprendre la
technologie sous-jacente et d'étudier les limites économiques qu’elles présentent.

Un nouveau pétale dans la corolle des monnaies ?

Les cryptomonnaies visent a constituer une nouvelle forme de monnaie et promettent
de maintenir la confiance dans la stabilité de leur valeur au moyen d’une technologie
décentralisée. Elles associent trois éléments. Premierement, une série de regles
(« protocole ») qui, sous forme de code informatique, définissent les modalités de
transaction des participants. Deuxiemement, un registre comptabilisant I'historique
des transactions. Troisiemement, un réseau décentralisé de participants qui mettent
a jour, conservent et consultent le registre des transactions conformément aux regles
du protocole. Sur cette base, les défenseurs des cryptomonnaies affirment qu’elles
échappent aux motivations potentiellement facheuses des banques et des entités
souveraines.

Dans la taxonomie de la corolle des monnaies, les cryptomonnaies associent trois
caractéristiques principales. D'abord, elles sont numériques, visent a constituer un
moyen de paiement commode et s'appuient sur la cryptographie pour empécher leur
contrefagon et les transactions frauduleuses. Ensuite, bien qu’elles soient créées de
maniére privée, elles ne sont le passif de personne en particulier : elles ne peuvent
pas étre remboursées et leur valeur tient uniquement au fait que l'utilisateur s'attend
a ce que d'autres utilisateurs continueront de les accepter. A cet égard, les
cryptomonnaies ressemblent aux monnaies marchandises (bien qu'elles ne
renferment aucune valeur intrinséque). Enfin, elles permettent un échange numérique
entre pairs.

Par rapport a d'autres monnaies numériques privées, comme les dépots
bancaires, le caractére distinctif des cryptomonnaies est I'échange numérique entre
pairs. Les comptes bancaires numériques existent depuis des décennies. Les
« monnaies virtuelles » émises de maniere privée — comme celles utilisées dans le
cadre des jeux vidéo en ligne, a l'instar de World of Warcraft — sont quant a elles
apparues dix ans avant les cryptomonnaies. Pour leur part, les transferts de
cryptomonnaies peuvent en principe avoir lieu dans une configuration décentralisée,
sans qu’'une contrepartie centrale soit nécessaire a I'exécution des échanges.

La technologie du registre distribué et son application aux
cryptomonnaies

Le défi technologique a relever dans le cas de I'échange numérique entre pairs est
d'éviter le « probléeme de la double dépense ». Toute forme numérique de monnaie
est facilement reproductible et peut donc étre dépensée plus d'une fois, ce qui
constitue une fraude. Les informations numériques sont plus facilement
reproductibles que les billets de banque physiques. Dans le cas de la monnaie
numérique, résoudre le probleme de la double dépense nécessite, au minimum, que
quelgu’un tienne un registre de toutes les transactions. Avant l'apparition des
cryptomonnaies, la seule solution consistait a confier cette tache a un agent centralisé
et a vérifier toutes les transactions.

Les cryptomonnaies surmontent le probléeme de la double dépense par une
tenue de comptes décentralisée fondée sur un « registre distribué ». Ce registre peut
se concevoir comme un fichier (@ la maniere d'une feuille Microsoft Excel) qui
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Registre centralisé et registres décentralisés a autorisation attribuée/sans
autorisation attribuée Graphique V.2
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commence au moment de la distribution initiale d'une cryptomonnaie et garde
ensuite la trace de toutes les transactions ultérieures. Chaque utilisateur conserve un
exemplaire complet actualisé (c'est pourquoi I'on parle de registre « distribué »). Un
registre distribué permet |'échange entre pairs de monnaie numérique : chaque
utilisateur peut vérifier directement a l'aide de son exemplaire du registre qu'un
transfert a eu lieu et qu'il n'y pas eu de tentative de double dépense*.

Si toutes les cryptomonnaies se fondent sur un registre distribué, elles different
dans la maniére dont le registre est mis a jour. Deux grandes catégories se
distinguent, selon leur configuration opérationnelle (graphique V.2).

La premiere catégorie est fondée sur une technologie de registre distribué (DLT)
a autorisation attribuée. Ces cryptomonnaies sont semblables aux mécanismes de
paiement traditionnels en ce sens que, pour empécher les abus, le registre ne peut
étre actualisé que par des participants de confiance, souvent nommés « nceuds ». Ces
noeuds sont choisis et supervisés par une autorité centrale (par exemple, I'entreprise
ayant concu la cryptomonnaie). Par conséquent, si les cryptomonnaies fondées sur
des systemes a autorisation attribuée different de la monnaie classique en termes de
modalités d'enregistrement des transactions (lequel est décentralisé et non pas
centralisé), elles recourent elles aussi a des garants spécifiques de la confiance dans
le systeme?>.

Une seconde catégorie de cryptomonnaies, bien plus éloignée du modéle
dominant a base institutionnelle, promettent de fonder la confiance dans un systeme
pleinement décentralisé au moyen d'une DLT sans autorisation attribuée. Le registre
des transactions ne peut étre modifié que par un consensus des participants : si
chacun peut participer, personne en particulier n'a de « clé » spéciale permettant de
modifier le registre.

Le concept de cryptomonnaies sans autorisation attribuée a été exposé lors de
la création du Bitcoin'® dans un livre blanc rédigé par un développeur (ou un groupe
de développeurs) anonyme, utilisant le pseudonyme de « Satoshi Nakamoto », et qui
proposait une monnaie fondée sur un type spécifique de registre distribué : la chaine
de blocs. La chaine de blocs est un registre distribué qui est actualisé par groupes de
transactions nommés « blocs ». Les blocs sont ensuite enchainés, au moyen de
techniques cryptographiques, afin de former une chaine de blocs. Le Bitcoin n'est
gu’une des trés nombreuses cryptomonnaies fondées sur ce concept?’.

Les cryptomonnaies sans autorisation attribuée fondées sur la chaine de blocs
comptent deux types d'intervenants : les « mineurs », qui tiennent le registre, et les
« utilisateurs », qui souhaitent effectuer des transactions dans la cryptomonnaie. A
premiere vue, I'idée a la base de ces cryptomonnaies est simple : au lieu d'affecter
I'enregistrement des transactions de maniere centralisée a une banque
(graphique V.3, cadre de gauche), le registre est actualisé par un mineur et
I'exemplaire actualisé est ensuite conservé par tous les utilisateurs et mineurs
(graphique V.3, cadre de droite)*.

La caractéristique principale de ces cryptomonnaies est la mise en ceuvre d'une
série de regles (le « protocole ») visant a faire converger les intéréts de tous les
participants, de fagon a créer une technologie de paiement fiable, sans agent de
confiance central. D'une part, le protocole détermine I'offre de l'actif afin d'en
empécher la dévaluation ; dans le cas du Bitcoin, il prévoit que I'offre de bitcoins ne
peut dépasser 21 millions d'unités. D'autre part, le protocole est congu de telle sorte
gue I'ensemble des participants ait intérét a suivre ces régles : elles créent un équilibre
qui s'auto-entretient. Trois points clés sont a souligner ici.

116 Rapport économique annuel 2018



Représentation de transactions valables dans un registre distribué/compte
bancaire et dans le cadre d'une cryptomonnaie sans autorisation attribuée Graphique V.3
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Un acheteur achéte un bien a un vendeur, qui, a la réception de la confirmation du paiement, procede a I'envoi du bien. Si le paiement est
effectué par l'intermédiaire de comptes bancaires — c’est-a-dire d'un registre centralisé, cadre de gauche — I'acheteur envoie l'instruction de
paiement a sa banque, qui actualise le solde du compte en débitant le montant payé par I'acheteur et en créditant le compte du vendeur. La
banque, ensuite, confirme le paiement au vendeur. En revanche, si le paiement est effectué a l'aide d'une cryptomonnaie sans autorisation
attribuée (cadre de droite), I'acheteur fait d'abord part publiquement d’une instruction de paiement indiquant que les positions de I'acheteur
dans la cryptomonnaie sont réduites d'une unité, tandis que celles du vendeur sont augmentées d'une unité. Aprés quelques temps, un
mineur integre cette information de paiement dans un exemplaire actualisé du registre. Le registre actualisé est ensuite partagé avec d'autres
mineurs et utilisateurs, chacun vérifiant que l'instruction de paiement récemment ajoutée ne constitue pas une double dépense et est
autorisée par l'acheteur. Le vendeur note alors que le registre incluant l'instruction de paiement est bien celui qu'utilise habituellement le
réseau de mineurs et d'acheteurs.

Source : adapté de Auer, R, « The mechanics of decentralised trust in Bitcoin and the block chain » BIS Working Papers, a paraitre.

Premiérement, les regles entrainent un cot d'actualisation du registre. Dans la
plupart des cas, ce colt est lié au fait que I'actualisation nécessite une « preuve de
transaction ». Il s'agit d'une preuve mathématique qu‘un certain travail de calcul a été
fait, lequel nécessite un matériel colteux et une consommation d'électricité. Comme
le traitement de cette preuve de transaction prend la forme d'une extraction de
nombres rares a I'aide de calculs compliqués, il est souvent désigné sous le nom de
« minage »%°, En rémunération de leurs efforts, les mineurs regoivent des frais versés
par les utilisateurs — et, lorsque le protocole le prévoit, des unités nouvellement créées
de cryptomonnaie.

Deuxiémement, tous les mineurs et utilisateurs d'une cryptomonnaie vérifient
toutes les actualisations du registre, ce qui conduit les mineurs a n'inclure que les
transactions valables. Pour étre valables, les transactions doivent provenir des
détenteurs de fonds et ne doivent pas étre des tentatives de double dépense. Si une
actualisation de registre inclut une transaction non valable, elle est rejetée par le
réseau et le mineur perd sa rémunération. La vérification de toutes les nouvelles
actualisations du registre par le réseau de mineurs et d'utilisateurs est donc
nécessaire pour inciter les mineurs a n'ajouter que des transactions valables?.

Troisiemement, le protocole précise les regles permettant d'aboutir a un
consensus sur l'ordre des actualisations du registre. Cela consiste généralement a
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inciter chaque mineur a suivre la majorité des autres mineurs lorsqu'ils effectuent les
actualisations. Une telle coordination est nécessaire, par exemple, dans les cas ou des
retards de communication conduisent différents mineurs a procéder a des
actualisations contradictoires — par exemple, des actualisations incluant différentes
séries de transactions (voir encadré V.A).

Sur la base de ces régles clés, il est coliteux — mais pas impossible — pour un
individu de contrefaire une cryptomonnaie. Pour réussir a effectuer une double
dépense, un faussaire devrait dépenser sa cryptomonnaie auprées d'un commercant
et produire secretement une fausse chaine de blocs dans laquelle cette transaction
ne serait pas enregistrée. A réception de la marchandise, il communiquerait alors la
fausse chaine de blocs (procédant a une annulation de paiement). Toutefois, cette
chaine de bloc contrefaite n'apparaitrait comme la chaine communément acceptée
que si elle était plus longue que la chaine produite dans le méme temps par le reste
du réseau de mineurs. Pour réussir, une fraude a la double dépense nécessite donc
une part importante de la puissance de calcul de la communauté de mineurs. A
I'inverse, pour citer le livre blanc originel du Bitcoin, une cryptomonnaie peut
uniquement surmonter le probléme de la double dépense de maniére décentralisée
si « les nceuds de bonne foi contrélent une majorité de la puissance [de calcul] »2L,

Limites économiques des cryptomonnaies sans autorisation attribuée

Les cryptomonnaies comme le Bitcoin revendiquent non seulement d’étre un moyen
de paiement commode fondé sur la technologie numérique, mais aussi un nouveau
modele de confiance. Cette promesse se fonde toutefois sur une série de postulats :
le fait que des mineurs honnétes contrélent la grande majorité de la puissance de
calcul, que les utilisateurs vérifient I'historique de I'ensemble des transactions et que
I'offre de monnaie soit prédéterminée par un protocole. Comprendre ces postulats
est important car ils soulévent deux questions de base quant a I'utilité des
cryptomonnaies. Premierement, cette tentative compliquée de produire de la
confiance se fait-elle au détriment de I'efficacité du systéme ? Deuxiemement, est-il
vraiment et toujours possible d'instaurer la confiance ?

Comme le sous-entend la premiére question, une limite potentielle clé en termes
d'efficacité tient au colt de production d'une confiance décentralisée. On s'attendrait
a ce que les mineurs se concurrencent pour ajouter de nouveaux blocs au registre au
moyen des preuves de transaction jusqu'a ce qu'ils n'obtiennent plus aucun
bénéfice??. Les installations exploitées par les mineurs peuvent abriter une puissance
de calcul équivalente a celle de millions d'ordinateurs personnels. Au moment ou
nous rédigions ce chapitre, I'utilisation totale d'électricité pour le minage de bitcoins
était égale a celle de petites économies comme la Suisse, et d'autres cryptomonnaies
consomment également d'abondantes quantités d'électricité (graphique V.4, cadre
de gauche). Autrement dit, la quéte de confiance décentralisée est vite devenue une
catastrophe pour I'environnement?3.,

Mais les problemes économiques sous-jacents dépassent de loin la seule
question de la consommation d'énergie. Ils sont liés a la spécificité par excellence de
la monnaie : celle de promouvoir les « externalités de réseau » parmi les utilisateurs
et de servir ainsi de moyen de coordination de l'activité économique. Les
cryptomonnaies présentent trois lacunes en la matiere : leur déploiement n'est pas
pas extensible, leur valeur n'est pas stable et la confiance dans l'irrévocabilité des
paiements est fragile.
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Consommation d'énergie et problémes d'extensibilité Graphique V.4
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Tout d'abord, les cryptomonnaies ne présentent pas le caractere extensible des
monnaies souveraines. Au niveau le plus basique, celui de tenir leur promesse d'une
confiance décentralisée, les cryptomonnaies requierent de chaque utilisateur qu'il
télécharge et vérifie tout I'historique des transactions, y compris les montants payés,
I'émetteur du paiement et son destinataire, entre autres détails. Chaque transaction
se traduisant par quelques centaines d'octets supplémentaires, le registre croit
fortement au fil du temps. Ainsi, au moment ou nous rédigions ce chapitre, la chaine
de blocs du Bitcoin augmentait au rythme d’'environ 50 Go par an, atteignant a ce
stade environ 170 Go. Par conséquent, pour que la taille du registre et le temps
nécessaire a la vérification de toutes les transactions (qui augmentent avec les blocs)
restent gérables, les cryptomonnaies ne peuvent pas dépasser une certaine fréquence
de transactions (graphique V.4, cadre central).

Une projection hypothétique de I'utilisation des cryptomonnaies (graphique V.4,
cadre de droite) montre qu”elles ne peuvent pas constituer un moyen de paiement
adéquat au quotidien (graphique V.4, cadre de droite). Si les transactions numériques
de détail actuellement prises en charge par les systemes de paiement de détail
nationaux des pays sélectionnés devaient étre traitées au moyen de cryptomonnaies,
et ce méme sur la base d'hypothéses optimistes, la taille du registre augmenterait
bien au-dela de la capacité de stockage d'un smartphone classique en I'espace de
quelques jours, elle dépasserait la capacité de stockage d'un ordinateur individuel en
guelques semaines, et celle des serveurs en quelques mois. La capacité de stockage
ne constitue qu'une dimension du probleme ; la capacité de traitement en est une
autre : seuls des superordinateurs pourraient gérer la vérification de I'ensemble des
transactions entrantes. Les volumes de communication concernés pourraient
rapidement entrainer 'arrét d'internet, I'échange de fichiers de millions d'utilisateurs
atteignant un téraoctet.
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Autre difficulté liée au manque d'extensibilité des cryptomonnaies:
I'actualisation du registre est sujette a saturation. Ainsi, dans le cas des
cryptomonnaies fondées sur la chaine de blocs, de nouveaux blocs ne peuvent étre
créés qu'a une fréquence prédéterminée, afin de limiter le nombre de transactions
ajoutées au registre a quelque moment que ce soit. Lorsque le nombre de
transactions entrantes est tel que les blocs nouvellement ajoutés atteignent déja la
taille maximale permise par le protocole, le systeme sature et de nombreuses
transactions rejoignent une file d'attente. Les limites en termes de capacité signifient
que les frais s'envolent deés que la demande de transactions atteint le plafond
(graphique V.5). En outre, il est arrivé que les transactions demeurent en file d'attente
pendant plusieurs heures, interrompant le processus de paiement. L'utilité des
cryptomonnaies pour les transactions quotidiennes — I'achat d'un café, le reglement
des frais d'inscription a une conférence —, sans méme parler des paiements de gros,
est donc limitée?*. Par conséquent, plus les utilisateurs d'une cryptomonnaie réalisent
de transactions, plus le processus de paiement devient lourd, ce qui invalide une
propriété essentielle de la monnaie telle qu'on la congoit aujourd’hui : plus elle est
utilisée, plus l'incitation a I'utiliser est forte?.

Le deuxieme grand probléme que posent les cryptomonnaies a trait a I'instabilité
de leur valeur. De fait, aucun émetteur central n'a pour mandat de garantir la stabilité
de ces monnaies. Bien gérées, les banques centrales parviennent a stabiliser la valeur
intérieure d'une monnaie souveraine en ajustant I'offre de moyens de paiement a la
demande de transactions. Elles procedent a cet ajustement trés fréquemment,
notamment en période de tensions sur les marchés, mais aussi en temps normal.

Ce n'est pas le cas des cryptomonnaies, ou le fait d'inspirer une certaine
confiance dans la valeur de la monnaie nécessite que I'offre soit prédéterminée par
un protocole. L'offre d'une cryptomonnaie ne peut donc pas étre élastique. Par
conséquent, toute fluctuation de la demande a un impact sur la valorisation. Les
valorisations des cryptomonnaies sont donc extrémement volatiles (graphique V.6,
cadre de gauche). Il est peu probable que I'amélioration des protocoles ou l'ingénierie
financiére permettent de surmonter totalement [instabilité intrinseque des
cryptomonnaies, comme en témoigne |'expérience du « Dai ». Congu de fagon a étre

Frais de transaction au fil du temps, au regard de la fréquence des transactions Graphique V.5
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arrimé au dollar au taux d'un dai pour un dollar, il a touché un point bas a 0,72 dollar
quelques semaines a peine apres son lancement fin 2017. D'autres monnaies congues
pour conserver une valeur stable ont également fluctué trés sensiblement
(graphique V.6, cadre central).

Il ne s'agit pas d'une coincidence. Assurer I'adéquation entre |'offre de moyens
de paiement et la demande de transactions nécessite la présence d'une autorité
centrale, généralement une banque centrale, a méme d'augmenter ou de réduire son
bilan. Cette autorité doit étre disposée, de temps en temps, a agir a I'encontre du
marché, méme si elle doit ce faisant prendre des risques sur son bilan et absorber
une perte. Dans un réseau décentralisé d'utilisateurs de cryptomonnaie, il n‘existe pas
d'agent central ayant soit I'obligation, soit intérét a stabiliser la valeur de la monnaie :
lorsque la demande de cryptomonnaie baisse, son prix baisse également.

Un autre facteur contribuant a I'instabilité de valorisation est la vitesse a laquelle
de nouvelles cryptomonnaie — qui tendent toutes a étre interchangeables — font leur
apparition. Au moment ou nous rédigions ce chapitre, plusieurs milliers de ces
monnaies existaient déja; compte tenu de leur prolifération, il est impossible
d'estimer de maniére fiable le nombre précis de cryptomonnaies en circulation
(graphique V.6, cadre de droite). Si I'on s'en réfere aux expériences passées de la
banque privée, I'émission de nombreuses nouvelles monnaies est rarement garante
de stabilité.

Le troisieme probléme que posent les cryptomonnaies tient a la fragilité de la
confiance qu'elles inspirent. Cette fragilité est elle-méme due aux incertitudes qui
entourent l'irrévocabilité des paiements, ainsi que la valeur des cryptomonnaies.

Dans les systémes de paiement classiques, une fois qu'un paiement est passé par
le systéme national de traitement des paiements puis a été comptabilisé par la
banque centrale, il ne peut pas étre révoqué. Les cryptomonnaies sans autorisation
attribuée, au contraire, ne peuvent pas garantir I'irrévocabilité des paiements. Une

Volatilité d'un échantillon de cryptomonnaies et nombre de cryptomonnaies Graphique V.6
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Sources : www.bitinfocharts.com ; www.coinlib.io ; www.coinmarketcap.com ; Datastream.
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raison en est que, si les utilisateurs peuvent vérifier qu'une transaction particuliere est
intégrée dans un registre, des versions concurrentes de ce registre peuvent exister a
leur insu. Cette situation peut aboutir a des annulations de transaction, par exemple
lorsque deux mineurs actualisent le registre quasi-simultanément. Une seule de ces
mises a jour pouvant étre conservée, l'irrévocabilité des paiements effectués dans
chaque version du registre n'est qu’une probabilité.

Cette absence d'irrévocabilité des paiements est d'autant plus sensible que les
cryptomonnaies peuvent étre manipulées par des mineurs controlant une vaste
puissance de calcul, une hypothése tout a fait plausible compte tenu de la
concentration du minage dans un grand nombre de cas (graphique V.7, cadre de
gauche). Il est impossible d'affirmer qu'une telle manipulation stratégique est en
cours car le responsable ne ferait état du registre (falsifié) qu‘une fois slr du succes
de sa démarche. En d'autres termes, l'irrévocabilité restera toujours incertaine.
Chaque actualisation du registre d'une cryptomonnaie s'accompagne d'une preuve
de transaction supplémentaire qu'un fraudeur devrait reproduire. Si la probabilité
gu'un paiement soit irrévocable s'accroit avec le nombre de mises a jour ultérieures
du registre, elle n'atteint jamais 100 %2°.

Non seulement la confiance dans chaque paiement est incertaine, mais en outre
les bases de la confiance dans chaque cryptomonnaie sont fragiles. Ceci est dG au
phénomene de bifurcation (« forking ») des registres. Il s'agit d'un processus dans
lequel une partie des détenteurs d'une cryptomonnaie décident ensemble d'utiliser
une nouvelle version du registre et du protocole, tandis que les autres continuent de
se servir de la version originale. Ce faisant, la cryptomonnaie se scinde en deux sous-
réseaux d'utilisateurs. S'il existe de nombreux exemples récents de ce phénomeéne,
I'épisode du 11 mars 2013 est particulierement remarquable parce que
— contrairement a l'idée de créer la confiance par des moyens décentralisé — il a été
résolu par une coordination centralisée des mineurs. A cette date, une actualisation

Concentration du minage et chute de la valeur du bitcoin lors d'un épisode de

bifurcation Graphique V.7
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erronée de logiciel a généré des incompatibilités entre une partie du réseau du
Bitcoin, dont le minage se fondait sur le protocole original, et une autre partie du
réseau, dont le minage se fondait sur une version mise a jour. Durant plusieurs heures,
deux chaines de blocs séparées se sont développées, et une fois que l'information
s'est répandue, le cours du bitcoin a chuté de pres d'un tiers (graphique V.7, cadre de
droite). Cette bifurcation du registre a finalement été annulée par un effort coordonné
des mineurs, qui se sont provisoirement écartés du protocole, ignorant la chaine la
plus longue. Cependant, un grand nombre de transactions ont été invalidées alors
que les utilisateurs les pensaient définitives depuis plusieurs heures. Cet épisode
montre la facilité avec laquelle les cryptomonnaies peuvent se scinder, conduisant a
d'importantes pertes de valeur.

Ce type d'événement a ceci de plus inquiétant encore que la bifurcation du
registre pourrait révéler en fait une faille fondamentale, a savoir la fragilité du
consensus décentralisé procédant a I'actualisation du registre et donc, de la confiance
sous-jacente dans la cryptomonnaie. L'analyse théorique (encadré V.A) laisse penser
que la coordination des modalités d'actualisation du registre pourrait disparaitre a
tout moment, entrainant une perte totale de valeur.

Globalement, les cryptomonnaies décentralisées patissent d'une série de
lacunes. Les principales sources d'inefficacité tiennent au degré extréme de
décentralisation : instaurer la confiance requise dans un tel systtme consomme de
grandes quantités de puissance de calcul ; le stockage décentralisé d'un registre de
transaction est inefficient ; enfin, le consensus décentralisé est vulnérable. Certaines
de ces failles pourraient étre comblées a l'aide de nouveaux protocoles et autres
innovations?’. D'autres semblent toutefois inhérentes a ces systemes décentralisés
peu extensibles et fragiles. En définitive, I'absence d'un mécanisme institutionnel
adéquat au plan national apparait comme la principale lacune.

Au-dela de la bulle : champs d'application possibles de la technologie
du registre distribué

Si les cryptomonnaies ne peuvent prétendre a étre de véritables monnaies, la
technologie qui les sous-tend pourrait étre prometteuse dans d'autres domaines,
notamment dans les services de paiement transfrontiéres de faible volume. Plus
généralement, par rapport aux solutions technologiques centralisées classiques, la
DLT peut s'avérer efficace dans des configurations de niche ou I'accés décentralisé
présente des bénéfices supérieurs au surcroit de co(its opérationnels liés a la tenue
de multiples exemplaires du registre.

Assurément, les solutions de paiement de ce type different fondamentalement
des cryptomonnaies. Un exemple récent dans le domaine des organismes a but non
lucratif est le systéme « Building Blocks » du Programme alimentaire mondial, qui se
fonde sur la chaine de blocs pour gérer les paiements servant a I'aide alimentaire aux
réfugiés syriens en Jordanie. L'unité de compte et moyen de paiement ultime du
systtme est la monnaie souveraine: il s'agit donc d'un systeme de
« cryptopaiement », mais pas de cryptomonnaie. Le dispositif fait en outre I'objet d'un
contréle central de la part du Programme alimentaire mondial, et ce a juste titre : une
expérience initiale fondée sur le protocole Ethereum sans autorisation attribuée
s'était caractérisée par des transactions lentes et colteuses. Le systéme avait ensuite
été repensé afin de fonctionner selon une version a autorisation attribuée du
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protocole Ethereum. Cette nouvelle version a permis une réduction des colts de
transaction d'environ 98 % par rapport aux solutions bancaires alternatives?®,

Les systemes de cryptopaiement a autorisation attribuée pourraient aussi servir
aux transferts transfrontieres de faible valeur, qui jouent un rdle important dans les
pays dont une grande partie de la main d'ceuvre vit a I'étranger. Les flux mondiaux
d'envois de fonds dépassent 540 milliards de dollars chaque année (graphique V.8,
cadres de gauche et du centre). Aujourd’hui, les paiements internationaux passent
par de multiples intermédiaires, ce qui se traduit par des colts élevés (cadre de
droite). Cela étant, si les systéemes de cryptopaiement constituent une solution pour
répondre a ces besoins, d'autres technologies sont également envisagées et on ne
sait pas a ce stade laquelle d’entre elles s'avérera la plus efficace.

Des exemples plus importants d'utilisation de la DLT associeront probablement
les cryptopaiements a des codes sophistiqués a exécution automatique et a des
systémes d'autorisation de données. Aujourd’hui déja, certains protocoles
décentralisés de cryptomonnaie comme Ethereum permettent I'utilisation de contrats
intelligents (« smart contracts ») qui exécutent automatiquement les flux de paiement
liés aux produits dérivés. A ce stade, I'efficacité de ces produits est limitée en raison
de la faible liquidité et des inefficiences intrinséques des cryptomonnaies sans
autorisation attribuée. Toutefois, la technologie sous-jacente peut étre adoptée par
des plateformes d'échanges agréées dans le cadre de protocoles a autorisation
attribuée qui s'appuient sur la monnaie souveraine, simplifiant I'exécution du
reglement. La valeur ajoutée de cette technologie proviendra probablement de la
simplification des procédures administratives liées aux transactions financieres
complexes, comme le crédit commercial (encadré V.B). Il faut toutefois noter
gu'aucune de ces applications ne nécessite I'utilisation ou la création d'une
cryptomonnaie.

Indicateurs du volume et des colts des envois de fonds Graphique V.8
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Implications en termes de politiques publiques

L'essor des cryptomonnaies et de la technologie qui leur est associée souléve un
certain nombre de questions en termes de politiques publiques. Les autorités
cherchent des moyens d'assurer I'intégrité des marchés et des systemes de paiement,
de protéger consommateurs et investisseurs, et de préserver la stabilité financiere
globale. En la matiére, la lutte contre I'utilisation illicite de fonds constitue un défi de
taille. Dans le méme temps, les autorités veulent maintenir les incitations de long
terme a l'innovation, et notamment le principe « méme risque, méme régulation »%°,
S'il s'agit la pour I'essentiel d'objectifs courants, les cryptomonnaies créent aussi de
nouveaux enjeux, et pourraient nécessiter de nouveaux outils et de nouvelles
approches. Se pose également la question de savoir si les banques centrales devraient
émettre leurs propres monnaies numériques (central bank digital currency, CBDC).

Défis réglementaires

Un premier enjeu réglementaire clé est la lutte contre le blanchiment d'argent et le
financement du terrorisme. La question est de savoir si, et a quel point, I'essor des
cryptomonnaies a ouvert une breche dans cette lutte en permettant le
contournement de mesures telles que les régles relatives a la connaissance des
clients. L'utilisation des cryptomonnaies étant fondée sur I'anonymat, il est difficile de
déterminer dans quelle mesure elles servent a contourner les contrdles des capitaux
et le fisc, ou a financer des transactions illégales. Néanmoins, des exemples comme
la forte réaction du marché du Bitcoin a la fermeture de Silk Road — plateforme
majeure de vente et d'achat de drogues — semblent montrer qu'une part non
négligeable de la demande de cryptomonnaies est liée a des activités illicites
(graphique V.9, cadre de gauche)®.

Fermeture d'une plateforme d'échanges illégale et légitimité des ICO Graphique V.9
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Un autre défi réeglementaire a trait aux regles relatives aux valeurs mobiliéres et
autres réglementations visant a protéger les consommateurs et les investisseurs. Un
probleme commun est le vol sur internet. Compte tenu de la taille et de la lourdeur
des registres distribués, ainsi que des colts de transactions élevés, la plupart des
utilisateurs accedent a leurs avoirs en cryptomonnaies par l'intermédiaire de tierces
parties telles que les « fournisseurs de portefeuilles de cryptomonnaies » ou les
« plateformes d'échange de cryptomonnaies ». Paradoxalement — et contrairement a
la promesse initiale du Bitcoin et d'autres cryptomonnaies —, de nombreux utilisateurs
qui s'étaient tournés vers les cryptomonnaies par défiance envers les banques et I'Etat
ont fini par recourir a des intermédiaires non réglementés. Certains de ceux-ci
(comme Mt Gox ou Bitfinex) se sont avérés frauduleux, ou ont eux-mémes été
victimes de piratage3.

La fraude est également endémique dans le domaine des « initial coin offerings »
(ICO). Ce type de levée de fonds consiste a proposer au public une certaine quantité
d'unités de cryptomonnaies, le produit de I'émission conférant parfois des droits de
participation dans une start-up. Malgré les avertissements lancés par les autorités, les
investisseurs se sont massés sur les ICO, bien que celles-ci soit souvent liées a des
projets commerciaux opaques, faisant I'objet d'informations tres limitées et non
auditées. Nombre de ces projets se sont révélés étre des pyramides de Ponzi
(graphique V.9, cadre de droite).

Un troisieme défi réglementaire concerne, a plus long terme, la stabilité du
systéme financier. La possibilité qu'un large recours aux cryptomonnaies et aux
produits financiers a exécution automatique qui leur sont liés donne naissance a de
nouvelles fragilités financiéres et a de nouveaux risques systémiques nécessite un
suivi étroit de I'évolution de ces marchés. Compte tenu de leurs profils de risque
singuliers, ces technologies requiérent un renforcement des ressources a la
disposition des autorités de régulation et de contréle. Dans certains cas, comme
I'exécution d'importants volumes de paiements a valeur élevée, le périmétre
réglementaire pourrait devoir étre étendu aux entités utilisant les nouvelles
technologies, afin d'éviter I'accumulation de risques systémiques.

La nécessité de renforcer les réglementations ou d'en établir de nouvelles et de
surveiller les cryptomonnaies et les crypto-actifs ne fait guére débat au sein des
autorités de régulation du monde entier. Dans un récent communiqué, le G20 des
ministres des finances et gouverneurs de banque centrale a notamment évoqué la
protection des consommateurs et des investisseurs, I'intégrité du marché, la fraude
fiscale, le blanchiment d'argent et le financement du terrorisme, et a appelé les
instances de normalisation internationales a poursuivre le suivi de ces questions. Il a
également souhaité que le Groupe d'action financiére internationale progresse dans
la mise en ceuvre des normes applicables a I'échelle mondiale32.

La conception et la mise en ceuvre effective de normes renforcées sont toutefois
difficiles. Les définitions juridiques et réglementaires ne correspondent pas toujours
aux nouvelles réalités. Les technologies sont utilisées dans de multiples activités
économiques, qui dans bien des cas sont régulées par des autorités différentes. Ainsi,
les ICO sont actuellement utilisées par des entreprises de technologie pour lever des
fonds en vue de projets n‘ayant rien a voir avec les cryptomonnaies. Au-dela de la
terminologie — les ICO consistant a émettre des unités de cryptomonnaies tandis que
les IPO (appels publics a I'épargne classiques) se traduisent par |'émission d'actions —
les premieres ne different guére des secondes sur des plateformes d'échanges
établies ; il serait donc naturel que les autorités boursiéres leur appliquent les mémes
mesures de régulation et de surveillance. Certaines ICO ont cependant vocation a

126 Rapport économique annuel 2018



donner acces a de futurs logiciels, dans les jeux vidéo par exemple, au moyen de
«jetons d'utilité ». Il ne s'agit alors pas d'une activité d’investissement et ces
opérations devraient relever des lois sur la protection des consommateurs et des
autorités qui en sont chargées3.

Au plan opérationnel, le principal facteur de complication tient au fait que les
cryptomonnaies sans autorisation attribuée ne trouvent pas facilement leur place
dans les dispositifs existants. Il leur manque notamment une personne morale
susceptible de s'inscrire dans le périmetre réglementaire. Les cryptomonnaies
évoluent dans leur propre monde numérique, sans frontiéres, et peuvent en grande
partie fonctionner indépendamment des environnements institutionnels existants ou
de toute autre infrastructure. Leur domicile légal — si tant est qu’elles en aient un —
peut étre extraterritorial, ou impossible a établir de maniére claire. En conséquence,
elles ne peuvent faire I'objet que d'une réglementation indirecte.

Quel type d'approche réglementaire les autorités peuvent-elles suivre ? Trois
éléments doivent étre pris en compte.

D'abord, I'essor des cryptomonnaies et des crypto-actifs appelle une redéfinition
du périmetre réglementaire. Celui-ci doit inclure une nouvelle réalité ou les lignes de
démarcation des responsabilités des différents régulateurs entre et au sein des
juridictions sont de plus en plus floues3*. Les cryptomonnaies étant par nature
internationales, seul un effort coordonné de régulation a I'échelle mondiale a une
chance d'étre efficace®.

Ensuite, l'interopérabilité des cryptomonnaies avec les entités financiéres
réglementées pourrait étre prise en considération. Seules des plateformes d'échanges
réglementées peuvent fournir la liquidité nécessaire aux produits financiers fondés
sur la DLT pour dépasser le simple marché de niche, et les flux de reglement doivent
en définitive étre convertis en monnaie souveraine. Les régles en termes d'impot et
de traitement des fonds propres applicables aux établissements réglementés
souhaitant réaliser des transactions en actifs liés a des cryptomonnaies pourraient
donc étre adaptées. Les régulateurs pourraient surveiller si, et de quelle maniere, les
banques émettent ou recoivent des cryptomonnaies en guise de slreté.

Enfin, la réglementation peut cibler les établissements offrant des services
propres aux cryptomonnaies. Ainsi, pour mener une lutte efficace contre le
blanchiment d'argent et/ou le financement du terrorisme, les régulateurs pourraient
concentrer leurs efforts sur le moment précis ol une cryptomonnaie est convertie en
monnaie souveraine. D'autres lois et réglementations existantes relatives aux services
de paiement portent sur les questions de sécurité, d'efficacité et de légalité
d'utilisation. Ces principes pourraient aussi s'appliquer aux fournisseurs
d'infrastructures de cryptomonnaie, tels que les « portefeuilles de cryptomonnaie »36.
Pour éviter toute bréche, la réglementation devrait, dans l'idéal, étre largement
comparable, et mise en ceuvre de maniére homogene, a travers les juridictions.

Les banques centrales devraient-elles émettre des monnaies
numériques ?

Une question de politique publique concerne, a moyen terme, I'émission de
monnaies numériques par les banques centrales (central bank digital currency, CBDC),
ainsi que le public auquel s'adresseraient ces monnaies le cas échéant. Les CBDC
fonctionneraient a la maniere des especes : les banques centrales commenceraient
par émettre des CBDC qui circuleraient ensuite entre les banques, les entreprises non
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financiéres et les consommateurs, sans intervention supplémentaire de la banque
centrale®’. Une CBDC de ce type pourrait étre échangée de maniére bilatérale entre
acteurs du secteur privé a l'aide de registres distribués sans que la banque centrale
ait a en assurer le suivi et actualiser les soldes. Elle serait fondée sur un registre
distribué a autorisation attribuée (graphique V.2), la banque centrale déterminant qui
agit en tant que nceud de confiance.

Si la distinction entre une CBDC d'usage général et les passifs numériques
existants de banque centrale (solde des réserves des banques commerciales) peut
sembler technique, elle est en réalité fondamentale quant aux implications pour le
systéme financier. Une CBDC d'usage général, émise a destination des ménages et
des entreprises, pourrait profondément affecter trois domaines au cceur de I'activité
des banques centrales : les paiements, la stabilité financiere et la politique monétaire.
Un récent rapport conjoint du Comité sur les paiements et les infrastructures de
marché et du Comité des marchés souligne les enjeux sous-jacents3®. Les auteurs
concluent que les forces et les faiblesses d'une CBDC d'usage général dépendraient
de la maniere dont elle serait congue. Ils notent aussi que, si aucun candidat majeur
a I'émission d'une telle monnaie n'est pour l'instant apparu, un instrument de ce type
présenterait d'importantes fragilités, les bénéfices étant en revanche moins clairs.

A ce stade, les banques centrales suivent attentivement I'évolution de ces
technologies tout en conservant une approche prudente en termes de mise en
application. Certaines d’entre elles évaluent les avantages et les inconvénients de
I'émission de CBDC beaucoup plus ciblées, limitées aux transactions de gros entre
établissements financiers. Ces CBDC ne remettraient pas en question I'actuel systeme
a deux niveaux; elles viseraient plutot a renforcer I'efficacité opérationnelle des
mécanismes existants. Pour I'instant néanmoins, les expériences menées sur de telles
CBDC de gros ne plaident pas fortement en faveur d'une émission de ce type de
monnaie a court terme (encadré V.C).
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Encadré V.A

Le phénomeéne de bifurcation et I'instabilité du consensus décentralisé dans la chaine
de blocs

Le phénoméne de bifurcation, ou «forking » en anglais, a contribué a I'augmentation rapide du nombre de
cryptomonnaies (graphique V.6, cadre de droite). Ainsi, le mois de janvier 2018 a vu a lui seul I'apparition des sous-
branches du Bitcoin que sont Bitcoin ALL, Bitcoin Cash Plus, Bitcoin Smart, Bitcoin Interest, Quantum Bitcoin, Bitcoin
Lite, Bitcoin Ore, Bitcoin Private, Bitcoin Atom et Bitcoin Pizza. Les modalités de création de ces sous-branches sont
diverses et les sous-branches elles-mémes peuvent étre temporaires ou permanentes. Prenons |'exemple des
bifurcations non rétrocompatibles, ou « hard fork » en anglais (graphique V.A). Ce phénomeéne se produit si certains
mineurs d'une cryptomonnaies se concertent pour changer le protocole au profit d'une nouvelle série de regles
incompatibles avec les anciennes régles. Ces modifications peuvent affecter de nombreux aspects du protocole, tels
gue la taille maximale autorisée des blocs, la fréquence a laquelle des blocs peuvent étre intégrés a la chaine de blocs,
ou un changement de la preuve de transaction requise pour actualiser cette chaine. Les mineurs qui adoptent les
nouvelles régles partent de la chaine de bloc originale et lui ajoutent ensuite des blocs qui ne sont pas reconnus par
les mineurs qui continuent de suivre les anciennes régles. Ceux-ci continuent de développer la chaine de bloc initiale.
Ainsi, deux chaines séparées se développent en paralléle, chacune ayant son propre historique de transactions.

Exemple de bifurcation non rétrocompatible Graphique V.A
- e ————— .
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Source : BRL

De fréquents épisodes de « forking » peuvent étre révélateurs d'un probléme spécifique aux modalités de
formation du consensus dans le réseau décentralisé de mineurs d'une cryptomonnaie. Le probléme économique sous-
jacent est que ce consensus décentralisé n'est pas unique. La régle consistant a suivre la chaine la plus longue incite
les mineurs a suivre la majorité de la communauté de calcul mais ne détermine pas une trajectoire unique pour la
majorité elle-méme. Par exemple, si un mineur pense que la toute derniére mise a jour du registre sera ignorée par le
reste du réseau de mineurs, il a lui-méme intérét a ignorer cette mise a jour. Et si la majorité des mineurs décide
d'ignorer une mise a jour, ils créent de fait un nouvel équilibre. Des équilibres aléatoires peuvent ainsi voir le jour — et
ont effectivement déja vu le jour, comme en témoignent le phénoméne de « forking » et I'existence de milliers de
blocs « orphelins » (dans le cas du Bitcoin) ou « oncles » (pour I'Ether) qui ont été rétroactivement invalidés. Il existe
d'autres inquiétudes a I'égard de la fiabilité de I'actualisation décentralisée de la chaine de blocs, qui tiennent au fait
que les mineurs sont incités a réaliser une bifurcation stratégique dés que le dernier bloc ajouté par un autre mineur
entraine des frais de transaction élevés, qui peuvent étre détournés par l'invalidation dudit bloc sous I'effet d'une
bifurcation®.

@ Pour une analyse de la singularité du processus d'actualisation de la chaine de blocs, voir Biais, B., Bisiére, C., Bouvard M. et Casamatta
C. (2017), « The blockchain folk theorem », TSE Working Paper n° 17-817. Pour une analyse des motifs stratégiques présidant a la création
d'une bifurcation, voir Carlsten, M., Kalodner, H., Weinberg, S.M., Narayanan, A. (2016), « On the instability of bitcoin without the block
reward », Compte-rendu de la Conférence 2016 ACM SIGSAC sur la sécurité informatique et des communications.
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Encadré V.B
La technologie du registre distribué dans le crédit commercial

Selon I'Organisation mondiale du commerce, 80 a 90 % des échanges mondiaux s'appuient sur le crédit commercial.
Lorsqu’un exportateur et un importateur s'accordent sur un échange, I'exportateur préfére souvent étre réglé a
I'avance afin d'éviter le risque d'impayé. De son coté, I'importateur souhaite réduire ses propres risques et requiert
des documents prouvant que les biens ont effectivement été envoyés avant de donner I'ordre de paiement.

Les solutions de crédit commercial offertes par les banques et autres établissements financiers visent a assurer
le relais entre exportateurs et importateurs. Le plus souvent, une banque implantée dans le pays d'origine de
I'importateur émet une lettre de crédit garantissant le paiement a I'exportateur a la réception de la preuve d’envoi (de
type connaissement) des marchandises. Dans le pays de I'exportateur, une banque peut faire crédit a ce dernier en
échange de cette garantie, et collecter le paiement aupres de la banque de I'importateur afin de finaliser la transaction.

Dans sa forme actuelle (graphique V.B, cadre de gauche), le crédit commercial constitue une démarche
fastidieuse, colteuse et complexe. Il nécessite de multiples échanges de documents entre I'exportateur, I'importateur,
leurs banques respectives et les agents effectuant les controles physiques des marchandises envoyées a chaque point
de passage, ainsi qu'avec les services des douanes, les agences publiques de crédit a I'exportation ou les assureurs de
fret. Il s'agit donc souvent d'un processus bureaucratique, que la technologie DLT peut simplifier en accélérant
I'exécution des contrats sous-jacents. Ainsi, un contrat intelligent (« smart contract ») peut automatiquement ordonner
le paiement a l'exportateur une fois qu’un connaissement a été diiment intégré au registre. En outre, une meilleure
disponibilité des informations concernant les envois de marchandises déja financés pourrait réduire le risque de voir
des exportateurs obtenir illégalement de multiples crédits aupres de différentes banques pour le méme envoi.

Modalités de fonctionnement du crédit commercial a I'aide d'un registre distribué Graphique V.B
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Source : adapté de www.virtusapolaris.com.
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Encadré V.C
Les monnaies numériques de banque centrale

Au cours des derniéres décennies, les banques centrales ont exploité les nouvelles technologies numériques pour
améliorer |'efficacité et la solidité des paiements et du systéeme financier dans son ensemble. Ces technologies ont
permis aux banques centrales de réaliser des économies dans I'apport de liquidité aux systemes de reglement brut en
temps réel (Real Time Gross Settlements, RTGS). En associant ces dispositifs au systeme de reglement en continu
(Continuous Linked Settlement, CLS), les banques commerciales du monde entier procedent chaque jour, en
permanence, au reglement de milliers de milliards de dollars de transactions en devises. Le CLS permet de supprimer
le «risque Herstatt » qui, auparavant, menacait sensiblement la stabilité financiere— le risque qu'une banque
correspondante intervenant dans le cadre d'une opération de change rencontre des difficultés financiéres avant
d'avoir payé |'équivalent en devises au destinataire désigné. Plus récemment, des systemes plus rapides de paiement
de détail se sont développés dans le monde entier et les banques centrales promeuvent et facilitent activement cette
tendance.

Dans le cadre d'initiatives de plus grande ampleur dans les nouvelles technologies de paiement, les banques
centrales expérimentent aussi des CBDC de gros. Il s'agit d'une nouvelle version, fondée sur des jetons, des
traditionnels comptes de réserve et de reglement. L'intérét de CBDC de gros fondées sur la DLT dépend de la capacité
de ces technologies a améliorer I'efficacité et a réduire les colts d'exploitation et de reglement. Les bénéfices
pourraient étre substantiels, dans la mesure ou de nombreux systemes actuels de paiements de gros gérés par les
banques centrales font appel a des technologies dépassées et coliteuses a entretenir.

La mise en ceuvre de CBDC de gros souléve deux principaux défis. D'abord, les limites de la DLT sans autorisation
attribuée s'appliquent aussi aux CBDC de gros, ce qui signifie que celles-ci doivent étre congues sur des modéles
recourant aux protocoles a autorisation attribuée. Ensuite, les choix effectués en termes de modalités de conversion
des réserves des banques centrales vers et a partir du registre distribué doivent étre prudents, de facon a préserver la
liquidité intrajournaliere tout en minimisant les risques de reglement.

Un certain nombre de banques centrales, y compris I'Autorité monétaire de Singapour (projet Ubin), la Banque
du Canada (projet Jasper), la Banque centrale européenne et la Banque du Japon (projet Stella) ont déja expérimenté
I'exploitation de systemes RTGS de gros pour des CBDC fondées sur la DLT. Dans la plupart des cas, les banques
centrales ont choisi une approche de dépot numérique, dans laquelle elles émettent des jetons numériques sur un
registre distribué, adossés a, et remboursables dans, leurs réserves détenues sur un compte séparé. Les jetons peuvent
ensuite servir a des transferts interbancaires sur un registre distribué.

Les banques centrales publient actuellement les résultats de leurs expériences. Au stade initial, chacune de celles-
ci a largement réussi a reproduire les systemes de paiement de gros existants. Cependant, ces résultats ne se sont pas
révélés clairement supérieurs aux infrastructures existantes®.

@ Voir Bech, M. et Garratt, R. (2017), « Des cryptomonnaies émises par les banques centrales ? », Rapport trimestriel BRI, septembre, et CPIM
et CM (2018), Central bank digital currrencies, mars.
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Dans ce domaine, la terminologie est fluctuante et continue d'évoluer, avec ce que cela comporte
d'ambiguités juridiques et réglementaires. Dans le présent chapitre, I'utilisation du terme
« cryptomonnaie » ne vise pas a formuler un point de vue particulier sur ce que sont les systemes de
protocole sous-jacents ; généralement, ces monnaies partagent certaines, mais pas I'ensemble, des
caractéristiques d'une monnaie souveraine, et leur traitement juridique varie selon les juridictions.
Dans certains cas, le chapitre prend pour exemple certaines cryptomonnaies ou certains crypto-actifs.
Ces exemples ne sont pas exhaustifs et ne signalent en aucun cas une adhésion de la BRI ou de ses
actionnaires a une cryptomonnaie, une entreprise, un produit ou un service en particulier.

Ace sujet, voir également Carstens (2018a, ¢).

Graeber (2011) avance que 'usage de la monnaie ne s'est vraiment répandu qu'avec l'invention des
piéces, qui sont apparues en Chine, en Inde et en Lydie presque simultanément, vers 600-500 avant
J.C. Il montre aussi que, contrairement a une idée courante, avant que la monnaie n'apparaisse, les
échanges s'effectuaient essentiellement a I'aide de reconnaissances de dette mutuelles plutdt que
par le troc.

L'étude de ces fonctions a fait I'objet d'une abondante littérature. En voici quelques exemples clés :
Kiyotaki et Wright (1989) montrent en quoi la monnaie utilisée comme moyen d'échange peut
constituer un progrées par rapport au troc. Kocherlakota (1996) explique que lorsque la tenue parfaite
d'un registre et des engagements n'est pas possible, la monnaie fait office de « mémoire » et permet
de meilleurs résultats. Samuelson (1958) montre dans un modele a générations imbriquées que la
monnaie peut permettre des gains d'efficacité lorsqu’elle sert de réserve de valeur. Doepke and
Schneider (2017) expliquent en quoi l'utilisation d'une unité de compte commune constitue une
amélioration et pourquoi la monnaie d’un Etat constitue a la fois une unité de compte et un moyen
d'échange.

Citons par exemple les coquillages en Afrique, les féves de coco chez les Aztéques et le wampum
chez les Amérindiens. Méme dans ces cas, il ne fait aucun doute que des relations de crédit
coexistaient avec les mécanismes en place. Voir par exemple Melitz (1974) pour une analyse plus
détaillée.

Sur I'évolution des lettres de crédit et le role charniére qu'elles ont joué dans le développement des
systemes monétaires en général et dans le financement commercial en particulier, voir De
Roover (1948, 1953). Pour une analyse historique et détaillée, voir Kindleberger (1984), qui propose
une approche générale, et Santarosa (2015), qui étudie l'importance de lintroduction de la
responsabilité conjointe.

Une monnaie d'Etat adossée a un produit de base, comme I'étalon-or, a constitué une autre tentative
de parvenir a un équilibre. Assurant une stabilité en temps normal, les contraintes dont il
s'accompagne ont eu tendance a limiter la capacité des banques centrales a ajuster |'offre de
monnaie en période de tensions économiques et financiéres. Dans des cas extrémes, ces contraintes
ont simplement été abandonnées et la monnaie est devenue inconvertible. Par exemple, a I'époque
de I'étalon-or, la fonction de convertibilité de la monnaie en or pouvait étre considérée comme un
moyen d'empécher |'émetteur souverain d'émettre des quantités excessives de monnaie et de
dévaluer celle-ci. Cette contrainte était crédible en ce sens, précisément, que I'or a une valeur de
marché indépendante de son utilisation en tant que monnaie, c'est-a-dire moyen de paiement.
C'était une maniére d'empécher I'émetteur souverain de rendre les détenteurs de monnaie otages
de son monopole d'émission. Pour une discussion plus poussée, voir Giannini (2011).

Voir les travaux récents de Schnabel and Shin (2018), qui incluent I'analyse des incitations a la
dévaluation de la monnaie.

Voir Van Dillen (1964), Roberds and Velde (2014) et Bindseil (2018). Le lien avec les banques centrales
est étudié par Ugolini (2017), Bindseil (2018) et Schnabel et Shin (2018).

En outre, les banques centrales ont généralement eu la possibilité d'agir en tant que préteur en
dernier ressort. La récente Grande crise financiére a de nouveau rappelé la fragilité comme la capacité
d'adaptation des mécanismes monétaires existants, y compris dans les économies les plus avancées.
Si la crise a mis en lumiére les lacunes du dispositif réglementaire en vigueur, I'importance accrue
accordée apres la crise a la surveillance et a la régulation bancaires souligne la maniére dont les
mécanismes institutionnels peuvent évoluer dans le but d'entretenir la confiance dans la monnaie au
sein du dispositif a deux niveaux.

Voir Carstens (2018a). Giannini (2011) souligne aussi I'importance des mécanismes institutionnels
régissant |'offre de monnaie : « L'évolution des institutions monétaires parait étre avant tout le fruit
d'un dialogue continuel entre les sphéres économiques et politiques qui, chacune a son tour,
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produisent des innovations monétaires (...) et préservent I'intérét général des abus résultant d'intéréts
partisans. »

De fait, les banques centrales supervisent aujourd’hui les systémes de paiement et fournissent de
grandes quantités de crédit intrajournalier pour parvenir a cette fin, notamment dans les systémes
de paiement de gros. En fonction des spécificités des mécanismes, ce crédit peut aussi étre fourni
d'un jour sur l'autre, ou a des échéances plus longues encore. Pour de plus amples précisions quant
a ces mécanismes et aux procédures opérationnelles, entre autres, voir BRI (1994) et Borio (1997).

Voir Bech and Garratt (2017) et CPIM-CM (2018) pour de plus amples précisions.

ATinstar des billets de banque et autres jetons physiques, chaque transaction est vérifiée au regard
de la preuve de paiement, c'est a-dire |'entrée qui lui est associée dans le registre. Cela différe d'autres
formes de monnaie électronique, ou la vérification se fonde sur I'identité du titulaire du compte. Les
cryptomonnaies sont donc des monnaies numériques basées sur des jetons.

Parmi les exemples actuels ou a venir de cryptomonnaies recourant a un modeéle a autorisation
attribuée fondé sur des noeuds de confiance désignés figurent, entre autres, la monnaie numérique
de la Fondation SAGA, Ripple, ainsi que le projet Utility Settlement Coin.

Nous utilisons le terme « Bitcoin » pour désigner le protocole et le réseau d'utilisateurs et de mineurs
de la cryptomonnaie, et « bitcoin » en référence a I'unité de compte.

Ethereum, Litecoin et Namecoin en sont des exemples.

Auer (2018) propose une description détaillée des composantes technologiques du Bitcoin et
d'autres cryptomonnaies fondées sur la chaine de blocs, telles que les signatures numériques, le
hachage et I'enchainement cryptographique des blocs. Voir aussi Berentsen and Schar (2018).

Techniquement, cela passe par des fonctions de hachage cryptographique (telle que la fonction
SHA(256) dans le cas du Bitcoin). Celles-ci ont pour spécificité de générer des résultats imprévisibles,
de sorte qu'un résultat en particulier ne peut étre produit que par tatonnement.

Pour qu’une cryptomonnaie sans autorisation attribuée fonctionne dans un environnement sans
autorité garante de la confiance, tous les mineurs et utilisateurs doivent conserver un exemplaire
actualisé de I'ensemble du registre. Il convient de noter cependant qu'en pratique, de nombreux
utilisateurs se fient aux informations fournies par d'autres. Certains ne vérifient que le résumé
d'informations relatif au registre au travers du processus nommé « vérification de paiement
simplifiée ». Et a la grande différence de I'idée a I'origine du Bitcoin, un nombre plus important encore
d'utilisateurs n'ont acceés a leurs fonds qu'au travers du site internet d'une tierce partie. En pareil cas,
la tierce partie seule contréle les avoirs en cryptomonnaie de ses clients.

Voir Nakamoto (2009), p. 8.

Ceci passe par l'auto-calibrage des preuves de transaction, qui accroit le niveau nécessaire de
difficulté mathématique au point que la puissance de calcul combinée de tous les mineurs suffit a
peine a actualiser le registre au rythme fixé par le protocole.

Voir Carstens (2018a).

Si le probléme de saturation pourrait étre résolu en autorisant une augmentation de la taille des
blocs, cette solution pourrait en réalité s'avérer encore plus néfaste. Au-dela de la rémunération des
blocs, une certaine saturation est nécessaire pour inciter les utilisateurs a payer le traitement de leurs
transactions, car si le systéeme fonctionne a un niveau inférieur a sa limite, toutes les transactions
seront traitées et les utilisateurs rationnels ne verseront que de trés faibles frais de transaction. Les
mineurs n'auraient aucun intérét a participer a l'actualisation des transactions et I'équilibre du
systéme pourrait s'effondrer. Voir par exemple Hubermann et al. (2017) et Easly et al. (2017), ainsi
que Abadi et Brunnermeier (2018).

En termes techniques, l'interaction entre les utilisateurs est celle de substituts stratégiques et non
pas de compléments stratégiques. Les cryptomonnaies sont donc moins un jeu de coordination
gu’un jeu de congestion.

La nature probabiliste de l'irrévocabilité pourrait notamment aboutir a une accumulation des risques
si les cryptomonnaies étaient utilisées dans des systémes de gros, ou les fonds tendent a étre
réinvestis sans délai. Une telle utilisation créerait en fait une dimension entiérement nouvelle de
risque global, la probabilité que I'historique des transactions dans son ensemble ne soit pas
irrévocable affectant toutes les expositions.

Les propositions ne manquent pas en la matiere, mais la plupart n'ont pas encore été éprouvées. Les
protocoles de cryptomonnaies pourraient se passer du systéme colteux de preuves de transaction
en le remplacant par un systeme de « preuve de participation », I'idée étant d'assurer la crédibilité
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du dispositif en mettant en jeu les avoirs en cryptomonnaies plutot qu'en procédant a d'onéreux
calculs informatiques. Parmi les solutions proposées pour résoudre le probléme d'extensibilité figure
Lightning Network, qui déplace les petites transactions de la chaine de blocs principale vers un
environnement séparé pré-capitalisé. Il existe aussi de nouvelles cryptomonnaies, comme IOTA, qui
visent a remplacer la chaine de blocs par un registre et une structure de vérification plus complexes.

Voir Juskalian (2018).
Voir Carstens (2018a).

Les représentants de |'Etat ne semblent pas non plus insensibles a I'attrait des cryptomonnaies : deux
agents de I'administration américaine ont ainsi été accusés de vol de bitcoins qui avaient été saisis
lors de la fermeture de Silk Road.

Par exemple, la plupart des paiements en bitcoin réalisés au moyen d'un smartphone ces derniers
temps est tres probablement passé par une tierce partie, étant donné que la taille actuelle de la
chaine de blocs dépasse la capacité de stockage de la plupart de ces téléphones. Reuters (2017) et
Moore et Christin (2013) répertorient certains cas dans lesquels ces tierces parties se sont révélées
frauduleuses ou ont été victimes de piratage. Pour une analyse des utilisations illicites des
cryptomonnaies, voir Fanusie et Robinson (2018) et Foley et al. (2018).

Voir G20 des ministres des finances et gouverneurs de banque centrale (2018).

Concernant la réglementation des ICO par opposition aux IPO, et dans une perspective américaine,
Clayton (2017) estime qu’ « une évolution de la structure d'une offre de titres n'affecte pas le principe
fondamental selon lequel une offre de valeurs mobiliéres doit entrainer I'application de la Iégislation
sur les valeurs mobiliéres. » En Suisse, la FINMA (2018) a établi un dispositif réglementaire qui classe
les ICO selon I'utilisation finale des jetons (jetons de paiement, jetons d'investissement ou jetons
d'utilité).

Techniquement, pour que les cryptomonnaies fondées sur un protocole puissent fonctionner, il suffit
gu’un pays au moins y permette l'acces. Les problémes rencontrés par les autorités pour fermer des
sites de téléchargement illégal tels que Napster ou The Pirate Bay et les protocoles de
téléchargement comme BitTorrent montrent a quel point le respect des regles peut étre difficile a
assurer.

Le Groupe d'action financiére internationale (2015) affirme qu'il est essentiel que les différentes
juridictions traitent de la méme maniere les produits et services similaires selon leurs fonctions et
profils de risque pour améliorer I'efficacité des normes internationales contre le blanchiment
d'argent.

Un probléme tient au fait que les paiements sont réglementés par des autorités et des législations
aux objectifs tres hétérogénes (surveillance des systemes de paiement, contréle prudentiel,
protection des consommateurs, lutte contre le financement du terrorisme et lutte contre le
blanchiment d'argent). Par exemple, les établissements basés aux Etats-Unis doivent entre autres se
conformer a la loi sur le secret bancaire, au Patriot Act et aux réglementations du Bureau de contrble
des actifs étrangers. Par ailleurs, I'applicabilité de la législation existante aux nouveaux instruments
ne va pas de soi. Ainsi, dans I'Union européenne, la définition juridique de la monnaie électronique
inclut I'obligation selon laquelle les soldes doivent représenter une créance sur I'émetteur. Comme
les cryptomonnaies ne constituent aucune créance, elles ne peuvent pas étre considérées comme
des monnaies électroniques et ne sont donc, par défaut, pas couvertes par la législation en question.

La mise en ceuvre de CBDC fondées sur des jetons pourrait prendre différentes formes. Ces CBDC
pourraient s'appuyer sur la DLT et présenter les mémes caractéristiques que les cryptomonnaies, a
ceci prés que la banque centrale, plutdt que le protocole lui-méme, contrdlerait les montants émis
et garantirait la valeur du jeton.

CPIM-CM (2018).
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