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LA REGLEMENTATION FINANCIERE PEUT-ELLE
CONTRER LA CRISE DE LA COVID-19 ?

Klaas Knot
Président, Banque centrale des Pays-Bas (De Nederlandsche Bank)

Vice-président, Conseil de stabilité financiere

B Cun des objectifs de la réglementation financiere
est de réduire la procyclicité. Elle devrait contribuer &
empécher le systtme financier d'amplifier les chocs
économiques ou de devenir lui-méme une source de
chocs. Clest pourquoi la réglementation financiere a
été révisée en profondeur aprés la crise financiere
mondiale. La crise de la Covid-19 constitue le premier
test sérieux pour ce nouveau cadre. Cet article examine
si la réglementation a contribué a réduire la procycli-
cité cette fois-ci, et en tire des lecons pour |'avenir.

es hauts et les bas de 'économie rythment nos

sociétés depuis bien longtemps. La célebre

fable de la sauterelle et la fourmi d’Esope

remonte, par exemple, au VIe siecle av. J.-C.
Comme vous le savez peut-étre, ce récit quelque peu
moralisateur illustre la nécessité de constituer des
réserves suffisantes en période favorable, ce qui n'est
pas sans rappeler ce que nous avons connu au cours
des quinze derniéres années.

Malgré des siecles d’expérience, les retournements
des cycles économiques et financiers se produisent
encore généralement de fagon inattendue. En outre,
les récessions et les crises mettent fréquemment en
lumitre des vulnérabilités qui, on le constate
rétrospectivement, s'étaient accumulées sans que per-
sonne ne les détecte. Les pouvoirs publics s'efforcent
toujours d’atténuer I'impact d’un choc, mais cherchent

[ | CAN FINANCIAL REGULATION HELP TO REDU-
CE PROCYCLICALITY IN THE COVID-19 CRISIS
One of the aims of financial regulation is to reduce
procylicality. It should help to prevent the financial
system from amplifying economic shocks or becoming a
source of shocks itself. Therefore, financial regulation
was revised substantially afier the global financial
crisis. The Covid-19 crisis poses the first serious test for
this new framework. This article reviews whether
regulation has helped to reduce procyclicality this time,
and draws lessons for the future.

également souvent 2 faire mieux par la suite. Pour ce
faire, ils mettent en ceuvre des réformes visant 2
réduire la procyclicité.

Ce schéma s'applique aux politiques monétaires
et budgétaires, mais également 4 la réglementation
financiére. Apres la crise financiere mondiale de 2008,
dont on pensait alors qu'il s'agissait d’'un choc tel qu'il
ne sen produit qu'une fois par génération, les respon-
sables politiques ont profondément réformé la régle-
mentation des activités financiéres. Elaborées avec le
concours d’organisations internationales et d'instances
normatives telles que le G20, le Comité de Bale sur le
contrdle bancaire et le Conseil de stabilité financiére,
ces réformes visaient 2 améliorer la résilience du
systéme financier et a réduire la procyclicité.

La crise de la Covid-19 a frappé le monde un peu
plus de dix ans apres la crise financiére et cette pan-

259



REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

démie pourrait méme avoir un impact encore plus
négatif sur la croissance économique. Cette crise
constitue par conséquent la premiére véritable mise a
I'épreuve de la nouvelle réglementation financiére,
qui venait justement de faire 'objet d’'une évaluation
[FMLI, 2018]. Cet article examine la procyclicité de la
réglementation financitre & la lumiére de la crise de la
Covid-19. La procyclicité¢ a-t-elle effectivement été
réduite cette fois ? Quels sont les enseignements a en
tirer pour l'avenir ?

Procyclicité et réglementation
financiere

es fluctuations de I"économie présentent une

certaine régularité, comme le montrent

clairement les chiffres de la croissance du PIB

de dix-sept économies avancées depuis 1870
(voir graphique 1). Entre 1985 et 2007, au cours de
la période dite de « grande modération », les respon-
sables politiques ont brievement eu Iillusion de mai-
triser ces fluctuations. Hélas, ils ont été brutalement
rappelés 2 la réalité par deux chocs majeurs : la crise
financiere et la crise de la Covid-19.

Graphique 1 - Croissance du crédit et croissance du PIB des écono-
mies avancées, 1870-2016
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= Croissance réelle du PIB

Croissance réelle du crédit (échelle de droite)

Source : calculs de I'auteur 2 partir de données de Jorda ez a/. [2017].
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La forte corrélation entre la croissance du crédit
et la croissance du PIB (voir graphique 1) présente
également une certaine régularité. Cela ne signifie pas
pour autant que le systtme financier est procyclique :
la croissance du crédit dépend de la conjoncture
économique globale. En revanche, le systeme financier
contribue 2 la procyclicité dés lors qu'il amplifie les
chocs économiques. Ce phénomene d’amplification
financiére se produit lorsque les institutions financiéres
(telles que les banques) deviennent vulnérables et
resserrent le crédit ou lorsque les marchés financiers
arrétent de fonctionner et que la liquidité se tarit. Le
systéme financier contribue également a la procyclicité
s'il est lui-méme 4 lorigine de chocs économiques.
C’est notamment le cas lorsque 'emballement du
crédit provoque des déséquilibres financiers qui déclen-
chent & leur tour une crise.

Dans le contexte de la crise financiere mondiale,
le systtme financier a clairement contribué a la
procyclicité dans un cycle classique d’expansion-
récession financiére. La croissance du crédit était alors
tres forte dans la plupart des économies avancées
(voir graphique 2 p. 251) en raison de facteurs tels
que la déréglementation financitre, la faible volatilité
qui régnait sur les marchés et la baisse séculaire des
taux d’intérét & long terme [Hessel et Peeters, 2011].
Cet emballement du crédit a & son tour engendré des
déséquilibres, tels que la formation de bulles immo-
bilieres, des déficits de la balance courante et un fort
endettement du secteur privé. La récession qui a suivi
a été accentuée et prolongée par les propres faiblesses
du secteur financier, ce qui illustre clairement le phé-
nomene d’amplification financiére.

Lun des objectifs de la réglementation financitre
est de réduire la procyclicité potentielle du systeme
financier (1. 1l existe deux moyens d’y parvenir. Le
premier consiste a améliorer la résilience globale du
systéme afin que les marchés, les banques et les autres
institutions financiéres soient capables de mieux résister
aux chocs économiques, quelle que soit leur origine,
et que les mécanismes d’amplification restent contenus.
Lautre moyen, plus ambitieux, mais également plus
complexe, consiste & mieux gérer (ou « dompter ») le
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cycle financier. Selon cette approche, les autorités
politiques et réglementaires doivent lutter activement
contre l'emballement du crédit et l'accumulation de
vulnérabilités au sein du systéme financier en période
favorable et éventuellement stimuler le crédit en temps
de crise.

Graphique 2 - Ecarts du ratio « crédit/PIB » avant la crise financire
mondiale, 2007-2008
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Note : les écarts du ratio « crédit/PIB » constituent un indicateur, certes
imparfait, du cycle financier.
Source : Banque des réglements internationaux (BRI).
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Les réformes de la réglemen-
tation financicre apres la
crise financicre

ette crise a entrainé la mise en place de

réformes de la réglementation financiere,

tant de la part des pays 2 titre individuel

que des organisations internationales et
des instances normatives telles que le G20, le Fonds
monétaire international (FMI), 'Union européenne
(UE), le Comité de Bale et le Conseil de stabilité
financiere (CSF). Ces réformes visent généralement 2
améliorer la résilience globale du secteur financier par
le biais de nouvelles réglementations applicables aux
banques et aux institutions financieres non bancaires.
Elles contiennent également divers éléments permet-
tant de mieux gérer le cycle financier [FMI, 2018 ;
Borio et al., 2020]. Les quatre principaux volets de
ces réformes sont les suivants :

o premitrement, la réglementation en matitre de
fonds propres et de liquidité des banques a été ren-

forcée par les accords de Bale III. Les fonds propres
des banques ont augmenté en quantité (avec, par
exemple, l'introduction d’'un coussin de conservation
des fonds propres) et en qualité (avec, par exemple,
Paugmentation du niveau de fonds propres de base
de catégorie 1 ou common equity tier I). En outre, de
nouvelles normes de liquidité ont été introduites : un
ratio de couverture des besoins de liquidité (/iquidity
coverage ratio — LCR) et un ratio de financement
stable net (net stable funding ratio — NSFR). Les
banques sont donc capables de mieux absorber les
chocs tout en respectant ces exigences minimales @) ;

» deuxiemement, des améliorations ont été apportées
en matiere de résolution bancaire conformément aux
principes énoncés par le CSF [2014]. Les pouvoirs
de résolution ont été renforcés dans de nombreuses
juridictions, notamment aux Etats-Unis et au Japon,
tandis que 'UE a instauré un mécanisme de résolution
unique (MRU). Les grandes banques doivent en
outre se constituer des réserves de fonds propres uti-
lisables en cas de crise via l'application de nouvelles
normes telles que la capacité totale d’absorption des
pertes (total loss absorbing capacity— TLAC) ou l'exi-
gence minimale de fonds propres et d’engagements
éligibles (minimum requirement for funds and eligible
liabilities— MREL) en Europe ;

« troisitmement, des politiques et des dispositifs de
surveillance macroprudendelle ont été mis en place
afin de mieux appréhender le risque systémique et le
systeme financier dans son ensemble. CEurope a, par
exemple, créé le Comité européen du risque systé-
mique (CERS). De nombreux pays ont également
introduit des coussins macroprudentiels tels que le
coussin pour le risque syst&émique (systemic risk buffer
— SRB) et le coussin pour les établissements d'impor-
tance systémique 3). La possibilité d’ajuster la taille
du coussin contracyclique (countercyclical capital
buffer, CCyB) en fonction du cycle financier constitue
un autre instrument politique important.

Les autorités peuvent ainsi empécher 'emballement
du crédit et améliorer la résilience du systeme en période
favorable et stimuler le crédit en temps de crise ;
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* quatritmement et derni¢rement, les pouvoirs publics
ont renforcé la réglementation des institutions finan-
cieres non bancaires qui constituaient ce que l'on
qualifiait alors de secteur bancaire paralléle. Les
instruments fondés sur le marché comme la titrisation
(titres adossés 4 des hypotheques) ont constitué une
grande source de vulnérabilité au cours de la crise
financiére. Etant donné que le secteur des institutions
financiéres non bancaires est important, tres diversifié
et quil continue de croitre, 'une des améliorations
repose sur une meilleure compréhension et une sur-
veillance accrue de ce secteur. La réglementation a
également été renforcée pour les acteurs non bancaires
tels que les fonds de pension, les assureurs (directive
Solvabilité IT) et les contreparties centrales de compen-
sation. On peut toutefois raisonnablement affirmer
que la réglementation appliquée aux institutions
financieres non bancaires demeure plus laxiste et plus
fragmentaire que la réglementation appliquée aux
banques.

Jusqua récemment, la nouvelle réglementation
financiere navait encore jamais été véritablement
mise & 'épreuve. Les pouvoirs publics avaient com-
mencé A évaluer les nouvelles réformes environ dix ans
apres la crise [FMI, 2018 ; CSE 2018, 2019, 2020 ;
Borio et al., 2020]. Avec la prudence qui simpose,
nous pouvons conclure que ces réformes ont globale-
ment fonctionné comme prévu et que leurs éventuels
effets indirects négatifs (comme la baisse de la croissance
du crédit) sont restés contenus. Pourtant, nous ne
savions pas encore réellement comment le secteur
financier réagirait face 4 de nouveaux chocs.

Procyclicité et crise
de la Covid-19

a crise de la Covid-19 constitue une tres

sérieuse mise a4 I'épreuve pour les récentes
réformes du systtme financier mondial.
Moins de douze ans aprés la crise financiére,
le monde se retrouve confronté 2 un nouveau choc tel
quon pensait quil ne s'en produisait quune fois par

génération et qui pourrait bien étre encore plus terri-
ble que le précédent. Le FMI sattend actuellement &
une chute de 4,9 % du PIB mondial pour 2020,
contre une baisse de 0,1 % en 2009 ().

Meéme si le secteur financier n'est pas a lorigine de
la crise de la Covid-19, il a tout de méme subi d’'im-
portantes turbulences. En mars 2020, les primes de
risque ont grimpé en fleche et le cours des actions a
fortement chuté dans la plupart des pays. Nous avons
également assisté a I'assechement de la liquidité sur
certains marchés financiers, incluant le marché des
titres du Trésor américain, 'un des plus importants et
des plus liquides au monde. Les pouvoirs publics ont
alors adopté des mesures quasi inédites pour rétablir
la stabilité financiere. Les banques centrales ont assoupli
leur politique monétaire et injecté des liquidités pour
soutenir les principaux marchés de financement.
Les autorités budgétaires ont accordé des garanties de
crédit et mis en ceuvre d’autres mesures de soutien
au secteur des entreprises. Enfin, les autorités de
réglementation (macro)prudentielle ont abaissé les
exigences de fonds propres pour soutenir le crédit
bancaire. Jusqu'ici, ces mesures ont effectivement per-
mis d’atténuer les problemes de liquidité et d’apaiser
les turbulences qui agitaient les marchés financiers
[Quarles, 2020]. A T'heure actuelle, il se pourrait
méme que les marchés financiers soient plus optimistes
que les perspectives de I'économie réelle ne le justifient.

En matiere de procyclicité, la crise de la Covid-19
envoie un message contradictoire. D’une part, il est
évident que contrairement 2 la crise financiere, la
crise de la Covid-19 constitue un choc purement
externe, car elle ne découle pas de 'accumulation
de déséquilibres macrofinanciers. Les écarts du ratio
« crédit/PIB » éraient, par exemple, encore négatifs
dans de nombreuses économies avancées (voir gra-
phique 3 p. 253). Par conséquent, il est impossible
d’affirmer que les responsables économiques auraient
da voir arriver la crise de la Covid-19, méme si
éventualité d’une pandémie était connue [DNB,
2006]. Selon une vieille idée recue, certains des
instruments de politique macroprudentielle visant &
gérer activement le cycle financier auraient été congus



LA REGLEMENTATION FINANCIERE PEUT-ELLE CONTRER LA CRISE DE LA COVID-19 ?

pour « gagner la derniére guerre », mais cette nouvelle
crise est différente des précédentes. Quoi qu'il en soit,
ces réformes ont certainement permis d’améliorer la
résilience du secteur financier. Jusquici, elles ont
contribué a atténuer 'impact de la crise de la Covid-19,
notamment du fait que les banques sont aujourd’hui
mieux capitalisées. A ce jour, leurs importantes réserves
de fonds propres ont permis de contenir le phéno-
mene d’amplification financiere.

Graphique 3 - Ecarts du ratio « crédit/PIB » avant la crise de la
Covid-19, 2019

20
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Note : les écarts du ratio « crédit/PIB » constituent un indicateur, certes

imparfait, du cycle financier.
Source : Banque des réglements internationaux (BRI).

D’autre part, la crise de la Covid-19 a mis en
lumiére plusieurs vulnérabilités du systeme financier
contre lesquelles les pouvoirs publics avaient déja
clairement mis en garde [Knot, 2019]. De nombreux
rapports sur la stabilité financiere avaient alerté contre
une éventuelle surestimation de la valeur des actifs,
incluant les prix de I'immobilier. Les responsables
politiques étaient également préoccupés par la com-
pression des primes de risque, due en partie 2 la baisse
des taux d’intérét et a l'assouplissement des politiques
monétaires dans le monde entier. De la méme facon,
de nombreux avertissements avaient été émis contre
laugmentation de la dette du secteur privé et la forte
croissance des produits & haut risque tels que les préts
leviers. 1l est trop tot aujourd’hui pour tirer des
conclusions, mais nous pouvons tout de méme nous
demander si nous en avons réellement fait assez pour
réduire la procyclicité lors de la phase de reprise.
Apres tout, il est plus efficace de lutter contre les
vulnérabilités en période favorable que de prendre des

mesures d’atténuation en temps de crise. A ce titre,
quelques observations me semblent pertinentes :

e une question reste ouverte : quelle est efficacité
réelle de l'arsenal actuel de réglementation macro-
prudentielle ? Les autorités macroprudentielles politi-
quement indépendantes doivent généralement se
contenter de réglementer les exigences de fonds
propres des banques par le biais de mesures telles que
le coussin contracyclique, tandis que d’autres instru-
ments efficaces tels que la quotité des préts hypothé-
caires, les mesures fondées sur les emprunteurs ou
les politiques fiscales restent du ressort des autorités
politiques. Lexpérience de nombreux pays, y compris
le mien, révéle que les politiciens rechignent parfois a
adopter des mesures contraignantes du fait de leur
impopularité. Par ailleurs, les instruments macro-
prudentiels destinés aux institutions financieres non
bancaires sont moins développés. Cela devrait donc
nous inciter 2 faire preuve d’un certain « réalisme
macroprudentiel » quant a lefficacité de larsenal
actuel [Knot, 2019] ;

* une autre question reste en suspens : les pouvoirs
publics ont-ils tiré au mieux parti des possibilités qui
soffrent 4 eux ? Certains risques macroprudentiels
ont ét¢é identifiés, mais n'ont pas toujours fait I'objet
de mesures politiques. Au niveau international, les
autorités de réglementation ne sont pas parvenues 2
sentendre sur une nouvelle réglementation relative
aux expositions souveraines des banques. En Europe,
les responsables politiques n'ont trouvé aucun accord
pour finaliser 'Union bancaire. Enfin, dans les diffé-
rents pays, la hausse des prix de I'immobilier n'a pas
toujours €t suivie de mesures malgré les avertissements
des organisations internationales. Les pays européens
n'ont pas pleinement appliqué les recommandations
du CERS. En outre, les niveaux des coussins contra-
cycliques n'ont pas beaucoup augmenté dans la
plupart des pays, méme si certains, notamment les
Pays-Bas, ont annoncé ou mis en ceuvre des mesures
relatives & la pondération des risques au titre de
l'article 458 du réglement sur les exigences de fonds
propres de I'UE. Plusieurs pays scandinaves ont
clairement fait exception en annongant ou en mettant
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en ceuvre des niveaux de coussins contracycliques de
2 % (Danemark) 2 2,5 % de l'actif pondéré en fonc-
tion des risques (Norvege et Suede) avant la crise ).

Les défis des politiques et
réglementations applicables
au secteur financier

éme si nous aurions peut-étre pu

faire mieux par le passé, la priorité est

désormais d’éviter toute procyclicité

dans un avenir proche. Les premicres
réponses apportées a la crise de la Covid-19 ont porté
leurs fruits, mais la crise n'est pas terminée et 'incer-
titude demeure élevée. Les autorités politiques et
réglementaires devront trouver un équilibre entre
plusieurs objectifs. En premier lieu, il faut éviter que
le secteur financier amplifie la récession. Cest pour
cette raison que des mesures ont été prises, parfois de
fagon ponctuelle, pour stimuler le crédit et stabiliser les
marchés. En second lieu, il est tout aussi important
de sassurer de la résilience du secteur lorsque les pertes
se concrétiseront et que la reprise s'enclenchera. Nous
ne devons par ailleurs pas renoncer trop facilement a
tout ce qui a été accompli depuis la crise : il est essentiel
de revenir & un systéme sain et stable 2 moyen terme.
Enfin, la procyclicité devra étre gérée de facon plus
symétrique & l'avenir. Les discussions & venir seront
déterminantes.

W Réduire la procyclicité du crédit
bancaire

A court terme, le crédit bancaire doit étre stimulé
pour éviter aggravation de la récession. Outre les
garanties de crédit et les mesures budgétaires, les auto-
rités de réglementation ont assoupli leurs exigences de
fonds propres pour convaincre les banques d’absorber
les pertes et de continuer 4 préter. De nombreux pays
ont également assoupli leurs exigences en matiere
de coussins contracycliques. Toutefois, comme nous
'avons mentionné, les niveaux de ces coussins « libé-

rables » étaient de toute fagon généralement peu élevés.
Par conséquent, plusieurs autorités ont étendu l'as-
souplissement de leurs exigences a d’autres coussins,
incluant les coussins pour les autres établissements
d’importance systémique et, notamment aux Pays-Bas,
le coussin pour le risque systémique. Par ailleurs, les
autorités européennes ont mis en ceuvre différentes
formes d’assouplissement des exigences de fonds pro-
pres en autorisant, par exemple, le recours temporaire
aux réserves de fonds propres constituées au titre du
deuxieme pilier. Méme si 'application de ces mesures
est parfaitement compréhensible, cela signifie que
les coussins microprudentiels ont été utilisés en guise
de coussins macroprudentiels et que les coussins
structurels ont été utilisés en guise de coussins
cycliques, ce qui w'était pas I'objectif initial de 'accord
sur les fonds propres.

Jusqu'ici, toutes les mesures de soutien semblent
avoir été assez efficaces. Lenquéte de la Banque cen-
trale européenne (BCE) sur la distribution du crédit
bancaire montre que les criteres d’octroi des banques
pour les préts aux entreprises sont restés favorables au
deuxiéme trimestre 2020. Pendant la crise financiere
et la crise de la dette souveraine, les criteres d’octroi
sétaient au contraire considérablement durcis. La
grande question est de savoir quelles mesures de sou-
tien devront étre maintenues au cours des trimestres
a venir et quelles mesures supplémentaires pourraient
étre nécessaires. De toute évidence, un dilemme se
pose. D’une part, il demeure essentiel de stimuler le
crédit a court terme et d’éviter tout effet de falaise
d au retrait brutal des mesures. D’autre part, il est
également crucial de préserver la résilience des banques
3 moyen terme et pendant la phase de reprise.
Une autre question pertinente se pose : les banques
vont-elles réellement tirer parti de I'assouplissement
des exigences pour octroyer davantage de préts ?
En pratique, certains obstacles pourraient entraver
l'utilisation de leurs réserves. Il est nécessaire de les
comprendre pour proposer des solutions efficaces.
Lincertitude qui plane quant aux futures actions de
surveillance peut étre atténuée par une communica-
tion claire de la part des autorités de réglementation.
En revanche, la crainte de la stigmatisation des marchés
financiers semble plus difficile & surmonter.
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A moyen terme, il sera essentiel de déterminer
clairement quelle voie sera privilégiée pour rétablir la
stabilité des ratios de fonds propres. Cela contribuera
3 réduire l'incertitude et permettra aux banques de
mieux udliser leurs réserves. Mais une autre question
se pose : faut-il apporter des modifications a I'accord
sur les réserves de fonds propres en période de stabilité ?

Le choc externe et inattendu provoqué par la crise
de la Covid-19 a mis en évidence le fait qu'il est par-
fois nécessaire de pouvoir libérer des réserves de fonds
propres, alors quaucun coussin contracyclique n'a
été constitué. Les Etats pourraient donc chercher a
disposer de fonds propres plus facilement « libérables »
lors du retour  la stabilité. Cette considération est &
T'origine de la récente décision des Pays-Bas d’abaisser
le niveau du coussin pour le risque systémique et de
le remplacer au fil du temps par un taux « neutre
positif » de 2 % pour le coussin contracyclique en
période de stabilité. Il sera également indispensable de
discuter de tout cela a I'échelle internationale deés lors
que la pression immédiate de la crise de la Covid-19
sera retombée (6).

W Gérer les pertes liées a la crise
de la Covid-19

Un autre défi se pose : que faudra-t-il faire lorsque
les pertes lies 2 la crise de la Covid-19 commenceront
3 augmenter ? A 'heure actuelle, les mesures de sou-
tien ont effectivement permis de limiter les faillites
d’entreprises dans plusieurs pays européens au
deuxieme trimestre. Hélas, cela ne va probablement
pas durer. Tandis que les mesures de soutien a la liqui-
dité font grimper leur dette, la situation financitre
sous-jacente de nombreuses entreprises pourrait se
détériorer. Par ailleurs, les faillites pourraient se mul-
tiplier si de nouvelles vagues de contamination
entrainaient des reconfinements ou si les effets sur la
demande dans certains secteurs (tels que 'aviation) se
révélaient plus durables.

A court terme, les entreprises bénéficient d’une
certaine tolérance réglementaire en matiere de recon-
naissance des pertes afin d’éviter toute procyclicité,

notamment avec |'assouplissement de la norme
comptable IFRS9 dans l'ensemble des mesures
récemment adoptées par la Commission européenne.
Pourtant, la crise financiére montre quil est important
de gérer rapidement les pertes afin de limiter tout
effet durable sur le crédit qui pourrait nuire a la reprise
[Mink et Pool, 2018]. Cela concerne particulierement
les secteurs financiers qui reposent davantage sur les
banques, notamment en Asie et en Europe. Jusqu'ici,
les banques ont considérablement augmenté leurs
provisions pour pertes sur préts afin de couvrir les
pertes (7). Par ailleurs, de nombreuses autorités ont
mené des tests de résistance dans le contexte de la
crise de la Covid-19. Dans la plupart de ces tests, le
scénario le plus probable indique que les pertes seront
importantes, mais globalement surmontables, et que
les banques seront capables de continuer a préter. Le
scénario central du test de résistance de la BCE, qui
prévoit une récession bréve mais profonde, montre,
par exemple, que les ratios de fonds propres de base de
catégorie 1 de 86 banques européennes baisseront en
moyenne de1,9 point de pourcentage jusqu’en 2022.

Toutefois, étant donné que I'incertitude est grande,
il est essentiel de surveiller la situation de pres et d’étre
prét & agir si les pertes deviennent plus importantes
que prévu. La BCE montre que si la reprise tardait
A venir, les ratios de fonds propres pourraient baisser
de 5,7 points de pourcentage et que certaines institu-
tions pourraient ne plus étre en mesure de respecter
les exigences minimales. Les autorités de réglemen-
tation doivent donc réfléchir a la fagon de gérer les
institutions qui se retrouveraient en difficulté. Les
cadres de résolution actuels pourraient se révéler
moins efficaces dans le contexte d’une crise systé-
mique et généralisée [Beck er al, 2020]. 1l pourrait
donc étre judicieux de réfléchir a application du
cadre existant et aux autres solutions envisageables.

A moyen terme, il sera également essentiel de
réduire encore davantage les vulnérabilités structurelles
du secteur bancaire. En Europe, cela signifie qu'il faut
finaliser 'Union bancaire et s'attaquer & des questions
de plus long terme telles que la fragmentation et la
faiblesse de la rentabilité.
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B Améliorer la résilience des insti-
tutions financieres fondées sur le
marché

Les turbulences qui ont agité les marchés finan-
ciers en mars ont mis en évidence les risques liés
aux institutions financitres non bancaires. Le secteur
des institutions financieres non bancaires a connu
une croissance rapide depuis la crise et cela n'est pas
nécessairement mauvais. Un systeme financier mixte
composé de banques et d'institutions fondées sur le
marché présente d’indéniables avantages, en limitant
notamment le risque systémique et le risque que des
tensions sur les bilans des banques nentrainent un
ralentissement du crédit [Bats et Houben, 2020]. Cest
pour cette raison que 'UE cherche 4 développer un
systeme davantage fondé sur le marché par le biais de
son Union des marchés de capitaux.

Pourtant, les marchés financiers peuvent égale-
ment renforcer la cyclicité lorsqu'ils arrétent de fonc-
tionner 2 la suite d’'un choc. Cest ce qui s'est produit
en mars, quand l'aversion au risque a brusquement
augmenté et que de nombreux investisseurs ont
souhaité retirer leur mise. Les fonds opérant sur les
marchés monétaires ont notamment subi d’impor-
tantes sorties de capitaux et des rachats massifs. Les
banques centrales ont réussi 4 stabiliser les marchés, mais
cette agitation a attiré I'attention sur les problemes de
réglementation [Quarles, 2020]. Il est encore trop tot
pour tirer des conclusions définitives, mais il pourrait
étre judicieux de mettre I'accent sur la stabilité finan-
ciere et les perspectives macroprudentielles dans la
réglementation, plutdt que simplement sur la protection
des investisseurs. Ce secteur a par ailleurs connu une
forte croissance en raison du principe des vases
communicants, car il reste moins réglementé que le
secteur bancaire, méme si de nombreuses institutions
financieres non bancaires proposent en réalité les
mémes produits que les banques avec des risques
comparables de transformation des échéances. En
réponse 2 la crise de la Covid-19, le CSF a constitué
un groupe de travail sur les institutions financieres
non bancaires afin d’analyser les turbulences qui agi-

tent le marché et de renforcer la résilience du secteur.
Les autorités politiques et réglementaires pourront se
baser sur ces analyses pour décider des futures étapes
a suivre.

Notes

1. La réglementation financiére est elle-méme sujette & une
certaine « cyclicité ». Le systéme financier est devenu beaucoup
plus réglementé aprés la grande dépression des années 1930 et
la Seconde Guerre mondiale. Depuis le début des années 1990,
de nombreux pays avaient commencé a déréglementer le
secteur financier et & libéraliser leur compte de capital, ren-
Jorcant ainsi limportance des facteurs financiers au sein de
Léconomie, mais également la fréquence des crises financiéres.
Aprés la crise financiére, les pouvoirs publics se sont & nonveau
engagés en faveur d’un durcissement de la réglementation
financiére.

2. Le cadre institutionnel de surveillance des banques a
également été amélioré avec, par exemple, la mise en place
du mécanisme de surveillance unique (MSU) de 'UE.

3. Les établissements dimportance systémique au niveau
mondial doivent constituer un coussin de fonds propres
dont la valeur est déterminée conformément aux critéres du
CSE Les établissements d'importance systémique au nivean
national doivent constituer un coussin de fonds propres
dont la valeur est déterminée par les autorités nationales
sur la base de critéres qui leur laissent davantage de discré-
tion.

4. Mise & jour des perspectives de |'économie mondiale, FMI,

Juin 2020. Dapres ces prévisions, les économies avancées
pourraient connaitre un recul allant jusqu 8,0 %, contre
3,3 % en 2009.

5. Les niveaux relativement bas des coussins contracycliques
peuvent notamment sexpliquer du fait que le cadre défini
par Bile III repose en grande partie sur écart du ratio
« crédit/PIB » en tant que principal indicatenr. Cet écart
est toutefois moins fiable aprés un important choc el que
la crise financiére mondiale. Il semble que les pays qui
avaient constitué des coussins contracycliques significativement
plus élevés sappuyaient également sur d'autres indicateurs
que lécart du ratio « crédit/PIB ».

6. On pourrait également envisager pour le coussin contra-
eyclique un cadre qui reposerait moins sur ['écart du ratio
« crédit/PIB » et sappuierait davantage sur d autres indi-
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cateurs utilisés dans le systéme afin que la constitution de
coussins contracycliques débute plus tor.

7. Les banques européennes semblent jouir d’une grande
liberté en matiére de constitution de provisions pour pertes
sur préts, ce qui pourrait accroitre lincertitude quant i la
qualité de leur actif.
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