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 Rôle accru de la politique macroprudentielle.

 La politique monétaire doit-elle également intégrer 

un objectif de stabilité financière ?

 Pas une question nouvelle (débat prix d’actifs).

 Arguments défavorables et favorables.

 Le verdict… 

 Réagir à quoi ?

 Quelles implications pour le Maroc ?



Le rôle accru de la politique 

macroprudentielle





Politique macroprudentielle

 Objectif : maintien de la stabilité financière globale, 

ce qui nécessite la prévention… 

 …à la fois du risque systémique et de l’instabilité 

inhérente au système financier, en tenant compte 

du caractère transverse et dynamique de ces 

risques. 

 Aspect transverse : risque entre institutions à un 

moment donné ; meilleure prise en compte du poids 

des expositions croisées entre elles.



 Tenir compte également de la possibilité pour ces 

institutions de faire défaut en même temps, en 

raison de leur exposition commune à des chocs 

exogènes.

 Aspect dynamique :  appelle à atténuer le 

caractère procyclique (intrinsèque) du système 

financier.

 Lien entre phases du cycle, garanties (prix d’actifs), 

primes de risque, et taux débiteurs.

 Conséquence…



 …durant les périodes apparemment stables, des 

déséquilibres peuvent se créer.

 Un retournement de conjoncture peut alors 

entraîner de larges destructions de richesse (du fait 

de l’effondrement des prix de certains actifs)…

 …ce qui peut à son tour avoir des effets négatifs sur 

l’économie réelle. 

 Phénomène de destruction de richesse : peut se 

produire aussi bien au niveau des entreprises non 

financières que des institutions financières.



 Durant la crise financière récente par exemple, les 

pertes et dépréciations d’actifs que les banques ont 

subi ont réduit la valeur de leur capital et leur 

liquidité…

 …ce qui les a forcées à freiner leur activité et à se 

débarrasser d’une partie de leurs actifs. 

 Cette diminution du levier du secteur bancaire a 

affecté l’accès au crédit et a réduit aussi bien 

l’investissement que la consommation, amplifiant la 

crise économique.



 Au-delà de la crise récente : caractère procyclique 

des activités bancaires souvent au cœur des crises.

 Croissance excessive du crédit bancaire :     

souvent une source d’instabilité financière (Agénor 

et Montiel (2015)).

 Une expansion rapide du crédit ne se traduit pas 

nécessairement par une crise financière, mais 

presque toutes les crises sont précédées par une 

croissance excessive du crédit. 

 Vrai aussi bien pour les pays en développement 

que pour les pays développés.



 En pratique, instruments macroprudentiels : but   

est de limiter le risque systémique dans ses deux 

dimensions, transverse et dynamique.

 Dimension transverse : régulation plus poussée  

des banques systémiques ; corrélation avec la taille 

des banques.

 Comité de Bâle : cadre de traitement des banques 

d’importance systémique (2011, 2012).

 Dimension dynamique : utilisation d’instruments 

contracycliques pour limiter la croissance du crédit 

dans les phases d’expansion.





 Accord de Bâle III (Comité de Bâle pour la 

supervision bancaire (2011)) : intègre plusieurs 

instruments dans ces deux dimensions.

 Accord renforce les contraintes microprudentielles 

en capital, liquidité et levier et comporte également 

une dimension macroprudentielle.

 Vision élargie de la surveillance bancaire.



 Instruments pour gérer la dimension dynamique du 

risque systémique :

 Ratios prêt/valeur et service de la dette/revenu 

(instruments spécifiques).

 Ratio de liquidité (Bâle III : 2015-19).

 Volants de fonds propres et provisions 

dynamiques.

 Réserves obligatoires.



Volants de fonds propres

 Exigence de fonds propres contracycliques : une 

mesure clé de Bâle IIII.

 But : accroître la résilience des banques face à 

l’augmentation des risques pendant les phases 

d’expansion du crédit. 

 Dispositions : introduction de différents volants      

de fonds propres ; augmentation de la qualité et du 

niveau des fonds propres « de base »…



 …à laquelle s’ajoute un volant de conservation des 

fonds propres, un volant contracyclique et un volant 

spécifique pour les banques systémiques.

 Elle renforce également la gestion, la surveillance   

et la couverture des risques que doivent respecter 

les banques…

 …et elle enrichit le dispositif prudentiel à travers 

des exigences de liquidité et l’introduction 

envisagée à moyen terme d’un encadrement de 

l’effet de levier.

 Horizon 2018/19.
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Source: BRI (2014).



 Exemple : la Suisse ; outil mis en place en 2013 ; 

axée sur le marché du crédit hypothécaire. 

 Premières indications : le volant de fonds propres 

contracycliques semble plus apte à renforcer le        

bilan des banques qu’à ralentir l’expansion du crédit 

hypothécaire  ou à en influencer le coût.

 Peut conduire à un crédit crunch (graphique).

 Autre pays ayant mis en œuvre cet instrument : 

Pérou ; trop tôt pour juger de son efficacité.



Source: Banque d’Angleterre (2013).



Réserves obligatoires

 Instrument utilisé activement dans un grand 

nombre de pays en développement (Bresil, Chine, 

Maroc, Inde, etc.).

 Souvent comme substitut à la politique monétaire, 

pour éponger les excès de liquidité.

 Mais fondamentalement un instrument prudentiel.

 Etudes récentes : règle contracyclique de réserves 

(liée à la croissance du crédit).



La politique monétaire 

doit-elle également intégrer 

un objectif de stabilité 

financière ?



http://www.iadb.org/en/research-and-data/publication-details,3169.html?pub_id=IDB-MG-175



Arguments défavorables



 1.  Règle de Tinbergen; 2 objectifs, 2 instruments 

(taux d’intérêt, instrument macroprudentiel). 

 2.  Taux d’intérêt est un instrument trop brutal ; 

affecte les secteurs de manière indiscriminée.

 Instruments sectoriels (ratio prêt/valeur, LTV ; ratio 

dette/revenu, DTI) plus flexibles et souvent plus 

appropriés.

 3.  Dépendant de la nature des chocs, il peut ne 

pas être disponible.

 Exemple : cas d’un afflux massif de capitaux.



Capital Inflows, Real Credit Growth, and Real 
Equity Prices, 1996-2010

Source: International Monetary Fund, Global Financial Stability Report (April 2011).





 4.  Renforcer la régulation macroprudentielle, 

sectorielle et globale, est préférable pour freiner la 

croissance du crédit au secteur privé.

 Niveau global : réserves obligatoires ; règle 

contracyclique sur les fonds propres de Bâle III…

 …et  règles de provisionnement dynamique 

(Espagne, Amérique latine).

 Objectif : atténuer l'effet procyclique des règles 

comptables actuelles sur les provisions bancaires.



 5.  Si la banque centrale manque de crédibilité, 

ajouter un objectif de stabilité financière peut créer 

la confusion au niveau des marchés…

 …et affaiblir la perception de son engagement par 

rapport à la stabilité des prix.

 Plus difficile d’achever l’objectif d’inflation.

 Problème : pas de consensus en ce qui concerne la 

définition de la « stabilité financière ».



Arguments favorables



 1. La politique monétaire peut avoir un effet 

contracyclique important…

 …et ainsi permettre de mieux stabiliser les objectifs 

traditionnels (production, inflation).

 Important quand les fluctuations cycliques résultent 

de mouvements généralisés des anticipations.

 Phénomène amplificateur (procyclique) du système 

financier.

 Gain en matière de stabilité macroéconomique.



 2. Les politiques macroprudentielles n’ont pas 

vraiment eu le succès escompté avant la crise 

financière globale.

 Forte croissance du crédit dans beaucoup de pays 

à moyen revenu.

 Règles de provisionnement dynamique : résultats 

mixtes (expérience espagnole).

 Système bancaire plus solide, mais pas un frein 

effectif à la croissance du crédit.



Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook (April 2011).



Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook (April 2011).



 4.  La politique macroprudentielle est plus sujette 

aux pressions politiques.

 5.  Certains des nouveaux instruments macro-

prudentiels n’ont pas encore fait la preuve de leur 

efficacité. 

 Exemple : les fonds propres contracycliques.

 Certains instruments peuvent affecter le mécanisme 

de transmission de la politique monétaire.

 Voir Agénor et Pereira (2013).



 Nouveaux enjeux pour les banques centrales en 

matière de transparence et de communication.

 Question clé : définition de la stabilité financière.

 Cependant, parallèle avec l’utilisation de la notion 

d’inflation tendancielle…

 …dans les pays ayant adopté un régime de ciblage 

d’inflation.



Le verdict…



 Règle de Tinbergen: les 2 instruments (politique 

monétaire et politique macroprudentielle) sont 

nécessairement complémentaires.

 En pratique, cependant : la banque centrale 

cherche plutôt à minimiser les écarts par rapport 

aux objectifs.

 Les instruments peuvent être substituables, au 

moins dans une certaine mesure.

 Politique monétaire ne peut pas servir pour la 

dimension « transverse » du risque systémique ; 

combinaison reste optimale.



Réagir à quoi ?



 Concept du credit growth gap.

 Etudes : croissance du crédit a un lien étroit dans 

les pays en développement avec les crises 

financières et l’instabilité financière (voir FMI (2009, 

2011)).

 Données sur le crédit : disponibles rapidement et 

degré de fiabilité élevé (peu de révisions).

 Autre argument important : le manque de fiabilité de 

l’output gap.



Source: IMF, Global Financial Stability Report (Sept 2011, p. 11).



Source: Cusinato et al. (2009).

Brésil: Output Gaps en temps réel et avec données finales



Questions pratiques

 1.  Mesure globale du crédit (au secteur privé) ou 

composante seulement ? 

 Financement des besoins en fonds de roulement 

des entreprises : effet sur le secteur d’offre.

 Cependant, effet de substitution.

 Impact indirect sur la demande globale. Préférable 

d’utiliser une mesure globale.



 2. Comment calculer le gap ?

 Déviations par rapport au trend : un peu frustre.

 Ecarts par rapport à une mesure dérivée du ratio 

Crédit sur PIB d’équilibre.

 Permet de tenir compte de l’inclusion financière et 

de ses déterminants (urbanisation, etc.).

 Important sujet de recherche.



Quelles implications

pour le Maroc ?







Source: BAM (2013).



Source: BAM (2013).



Source: BAM (2013).

Maroc



Source: BAM (2013).

Maroc

PNB : Produit net bancaire, RBE : Résultat brut d’exploitation, RNPG : Résultat net part du groupe.  




