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ROle accru de la politiqgue macroprudentielle.

La politigue monétaire doit-elle egalement intégrer
un objectif de stabilité financiere ?

Pas une question nouvelle (debat prix d'actifs).
Arguments defavorables et favorables.

Le verdict...

Réagir a quoi ?

Quelles implications pour le Maroc ?
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macroprudentielle
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La politique macroprudentielle
contre l'instabilite financiere



Politigue macroprudentielle

o Objectif : maintien de la stabilité financiere globale,
ce qui necessite la prevention...

o ...a lafois du risque systémique et de l'instabilité
Inherente au systeme financier, en tenant compte
du caractere transverse et dynamique de ces
risques.

o AsSpect transverse : risque entre institutions a un
moment donné ; meilleure prise en compte du poids
des expositions croisées entre elles.



Tenir compte egalement de la possibilité pour ces
Institutions de faire défaut en méme temps, en
raison de leur exposition commune a des chocs
exogenes.

Aspect dynamique : appelle a attéenuer le
caractere procyclique (intrinseque) du systeme
financier.

Lien entre phases du cycle, garanties (prix d'actifs),
primes de risque, et taux débiteurs.

Conséquence...



...durant les périodes apparemment stables, des
deéséquilibres peuvent se créer.

Un retournement de conjoncture peut alors
entrainer de larges destructions de richesse (du fait
de I'effondrement des prix de certains actifs)...

...Ce qui peut a son tour avoir des effets negatifs sur
I'’économie réelle.

Phénomene de destruction de richesse : peut se
produire aussi bien au niveau des entreprises non
financieres que des institutions financieres.



o Durant la crise financiere récente par exemple, les
pertes et dépreciations d’actifs que les banques ont
subi ont réduit la valeur de leur capital et leur
liquidite...

e ...Ce qui les a forcees a freiner leur activite et a se
débarrasser d'une partie de leurs actifs.

o Cette diminution du levier du secteur bancaire a
affecté I'acces au crédit et a réduit aussi bien
I'investissement que la consommation, amplifiant la
crise economique.



Au-dela de la crise récente : caractere procyclique
des activités bancaires souvent au coeur des crises.

Croissance excessive du crédit bancaire :
souvent une source d’'instabilité financiere (Agenor
et Montiel (2015)).

Une expansion rapide du crédit ne se traduit pas
necessairement par une crise financiere, mais
presgue toutes les crises sont précedées par une
croissance excessive du crédit.

Vrai aussi bien pour les pays en développement
gue pour les pays développes.



En pratique, instruments macroprudentiels : but
est de limiter le risque systémique dans ses deux
dimensions, transverse et dynamique.

Dimension transverse : regulation plus pousseée
des banques systemiques ; corrélation avec la taille
des banques.

Comité de Bale : cadre de traitement des bangques
d'importance systemique (2011, 2012).

Dimension dynamique : utilisation d’'instruments
contracycligues pour limiter la croissance du credit
dans les phases d’expansion.



Encadré n°10 : Cadre de traitement des banques d'importance systémique

Le Comité de Bale a publié douze principes constituant le dispositif applicable aux banques d'importance systémique
a I'échelle domestique, dont sept principes portant sur la méthodologie d'évaluation de ces banques :

Principe 1 : Les autorités nationales doivent instaurer une méthodologie pour évaluer le degré d'importance
systémique des banques sur le plan national.

Principe 2 : La méthodologie d'évaluation devrait refléter les impacts éventuels de la défaillance d'une banque
d'importance systémique.

Principe 3 : Le systéme de référence sur la base duquel est évalué I'impact de la défaillance d’une banque
d'importance systémique devrait étre I'économie nationale.

rsqu'il s’agit d'une banque disposant de filiales a |'étranger, les autorités du pays d'origine devraient
évaluer le degré d'importance systémique des banques au niveau consolidé, tandis que les autorités du pays
d'accueil devraient évaluer celui des filiales sises dans leur juridiction.
Principe 5 : L'impact de la défaillance d'une banque d’'importance systémique sur I'économie nationale devrait,
en principe, étre évalué au regard des caractéristiques de la banque : taille, interdépendance, substituabilité,

complexité ou tout autre critére considéré pertinent par les autorités nationales.

Principe 6 : Les autorités nationales devraient procéder a des évaluations réguliéres de |'importance systémique
des banques dans leur juridiction.

Principe 7 : Les autorités nationales devraient rendre publique la documentation qui décrit la méthodologie utilisée
pour évaluer le degré d'importance systémique des banques dans I'économie intérieure.

Les cing autres principes sont axés sur la capacité additionnelle d'absorption des pertes dont devraient disposer
ces banques.




o Accord de Bale Ill (Comité de Bale pour la
supervision bancaire (2011)) : integre plusieurs
Instruments dans ces deux dimensions.

o Accord renforce les contraintes microprudentielles
en capital, liguidité et levier et comporte egalement
une dimension macroprudentielle.

o Vision élargie de la surveillance bancaire.



e Instruments pour gérer la dimension dynamique du
risque systemique :

> Ratios prét/valeur et service de la dette/revenu
(instruments spécifigues).

> Ratio de liquidité (Bale 11l : 2015-19).

> Volants de fonds propres et provisions
dynamiques.

> Réserves obligatoires.



Volants de fonds propres

o EXigence de fonds propres contracycligues : une
mesure cle de Bale lllI.

o But : accroitre la résilience des banques face a
l'augmentation des risques pendant les phases
d’expansion du credit.

o Dispositions : introduction de différents volants
de fonds propres ; augmentation de la qualité et du
niveau des fonds propres « de base »...



...a laquelle s’ajoute un volant de conservation des
fonds propres, un volant contracycligue et un volant
specifigue pour les banques systémigques.

Elle renforce également la gestion, la surveillance
et la couverture des risques que doivent respecter
les banques...

...et elle enrichit le dispositif prudentiel a travers
des exigences de liquidité et I'introduction
envisagée a moyen terme d’'un encadrement de
I'effet de levier.

Horizon 2018/19.



Calibration of the Capital Framework

Capital requirements and buffers (all numbers in percent)

Common Equity
(after Tier 1 Capital Total Capital

deductions)

Minimum 4.5 6.0 8.0
Conservation buffer 2.5

Minimum plus 7.0 8.5 10.5
conservation buffer

/\

Countercyclical buffer 0-25
ange*

_
* Common equity or other fully loss absorbing capital

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION December 2010 (rev June 2011) 18



Calendrier d'instauration progressive de Bale III1 Tableau VI.A
2014 2015 2016 2017 2018 2019

CET1/RWA
Minimum 4.0 4.5 4,5 4,5 4,5 4,5
Plus volants:

conservation 0,625 1,25 1,875 2,5

des fonds

propres

EBIS™2 0,625 1,25 1,875 2,5
Tier 1

Minimum 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

(T1/RWA)

Ratio de levier

(T1/mesure Observation Publication Intégration au premier pilier

de I'exposition)

! Valeurs en gras : pleine application de chague norme de Bale lll (ratio de fonds propres). Les definitions correspondantes des fonds propres
éligibles deviendront pleinement effectives en 2022. 2 Désigne le niveau maximal du volant, le cas échéant.

Source: BRI (2014).



Exemple : la Suisse ; outil mis en place en 2013,
axee sur le marcheé du crédit hypothecaire.

Premieres indications : le volant de fonds propres
contracycligues semble plus apte a renforcer le
bilan des banques qu’a ralentir 'expansion du crédit
hypothécaire ou a en influencer le cout.

Peut conduire a un crédit crunch (graphique).

Autre pays ayant mis en ceuvre cet instrument :
Peérou ; trop tot pour juger de son efficacité.



Figure A Options for how a bank might achieve a higher capital ratio

Baseline: stylised bank Option 1: increase capital Option 2: sell other assets, Option 3: cut lending to
balance sheet (raise equity or retain earnings), retire debt UK households and firms,
retire debt retire debt
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
and capital and capital and capital and capital

Loans to UK Retail and
households wholesale
and firms funding

Loans to UK Retail and
households wholesale
and firms funding

Loans to UK Retail and Loans to UK Retail and
households wholesale households wholesale
and firms funding and firms funding

Capital Capital

Capital Capital

Balance sheet size unchanged Balance sheet size reduces Balance sheet size reduces

(a) Other assets include non-UK loans, trading book assets, loans to financial companies and cash.

Source: Banque d’Angleterre (2013).



Réserves obligatoires

e Instrument utilisé activement dans un grand
nombre de pays en developpement (Bresil, Chine,
Maroc, Inde, etc.).

e Souvent comme substitut a la politigue monétaire,
pour éponger les exces de liquidité.

o Mais fondamentalement un instrument prudentiel.

o Etudes recentes : regle contracyclique de reserves
(liée a la croissance du credit).



La politique monetaire
doit-elle également intégrer
un objectif de stabilité
financiere ?
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Arguments défavorables



1. Regle de Tinbergen; 2 objectifs, 2 instruments
(taux d’interét, instrument macroprudentiel).

2. Taux d’interét est un instrument trop brutal ;
affecte les secteurs de maniere indiscriminée.

Instruments sectoriels (ratio prét/valeur, LTV ; ratio
dette/revenu, DTI) plus flexibles et souvent plus
appropriés.

3. Dépendant de la nature des chocs, il peut ne
pas étre disponible.

Exemple : cas d'un afflux massif de capitaux.



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

Asia Latin America
== Real credit == Real credit (right scale)
)5 - = Real equity prices ~ 920 20 - = Real equity prices ~ 15
== (apital flows (right scale) = (apital flows
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1996 98 2000 02 04 06 08 10 1996 98 2000 02 04 06 08 10

Source: International Monetary Fund, Global Financial Stability Report (April 2011).
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4. Renforcer la régulation macroprudentielle,
sectorielle et globale, est préférable pour freiner la
croissance du credit au secteur prive.

Niveau global : reserves obligatoires ; regle
contracyclique sur les fonds propres de Bale llI...

...et regles de provisionnement dynamique
(Espagne, Amérigue latine).

Objectif : attenuer l'effet procycligue des regles
comptables actuelles sur les provisions bancaires.



5. Si la bangue centrale manque de crédibilite,
ajouter un objectif de stabilité financiere peut créer
la confusion au niveau des marches...

...et affaiblir la perception de son engagement par
rapport a la stabilité des prix.

Plus difficile d’achever I'objectif d’inflation.

Probleme : pas de consensus en ce qui concerne la
definition de la « stabilité financiere ».



Arguments favorables



1. La politigue 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.

Phénomene amplificateur (procycligue) du systeme
financier.

Gain en matiere de stabilité macroeconomique.



2. Les politiques macroprudentielles n'ont pas
vraiment eu le succes escompte avant la crise
financiere globale.

Forte croissance du credit dans beaucoup de pays
a moyen revenu.

Regles de provisionnement dynamique : résultats
mixtes (experience espagnole).

Systeme bancaire plus solide, mais pas un frein
effectif a la croissance du credit.



Private Credit Growth®
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Source: International Monetary Fund, World Economic Outlook (April 2011).
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4. La politigue macroprudentielle est plus sujette
aux pressions politiques.

5. Certains des nouveaux Instruments macro-
prudentiels n'ont pas encore fait la preuve de leur
efficacite.

Exemple : les fonds propres contracycligues.

Certains instruments peuvent affecter le méecanisme
de transmission de la politigue monétaire.

Voir Agénor et Pereira (2013).



Nouveaux enjeux pour les banques centrales en
matiere de transparence et de communication.

Question cle : définition de la stabilité financiere.

Cependant, parallele avec l'utilisation de la notion
d’'inflation tendancielle...

...dans les pays ayant adopte un régime de ciblage
d’inflation.



Le verdict...



Regle de Tinbergen: les 2 instruments (politique
moneétaire et politique macroprudentielle) sont
necessairement complémentaires.

En pratigue, cependant : la banque centrale
cherche plutdt a minimiser les ecarts par rapport
aux objectifs.

Les instruments peuvent étre substituables, au
moins dans une certaine mesure.

Politiqgue moneétaire ne peut pas servir pour la
dimension « transverse » du risque systémique ;
combinaison reste optimale.



Réagir a quol ?



Concept du credit growth gap.

Etudes : croissance du crédit a un lien étroit dans
les pays en développement avec les crises
financieres et l'instabilite financiere (voir FMI (2009,
2011)).

Données sur le crédit : disponibles rapidement et
degré de fiabilité eleve (peu de révisions).

Autre argument important : le manque de fiabilité de
'output gap.
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Source: IMF, Global Financial Stability Report (Sept 2011, p. 11).



Brésil: Output Gaps en temps réel et avec données finales

%

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Final HP-filtered output gap = = = Real-time HP-filtered output gap

Source: Cusinato et al. (2009).



Questions pratiqgues

e 1. Mesure globale du crédit (au secteur privé) ou
composante seulement ?

o Financement des besoins en fonds de roulement
des entreprises : effet sur le secteur d’offre.

o Cependant, effet de substitution.

o 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 a une mesure dérivée du ratio
Credit sur PIB d’équilibre.

Permet de tenir compte de l'inclusion financiere et
de ses determinants (urbanisation, etc.).

Important sujet de recherche.



Quelles implications
pour le Maroc ?
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Encadré n°8 : Instruments éligibles aux fonds propres prudentiels
1. Fonds propres de catégorie 1:

1.1 Les fonds propres de base comprennent le capital social ou la dotation émise par I'établissement, les réserves,
les résultats bénéficiaires et certains instruments de fonds propres de groupes mutualistes.

1.2 Les fonds propres additionnels sont constitués d’instruments perpétuels qui peuvent comporter une option
de remboursement a l'initiative exclusive de I"emprunteur et exercable sous certaines conditions.

2. Fonds propres de catégorie 2 :

lIs incluent des instruments de dettes d'une échéance initiale d’au moins 5 ans, |'écart de réévaluation, une
quote-part des plus-values latentes sur les titres de placement, les subventions, les fonds spéciaux de garantie, les
provisions pour risques généraux, les montants positifs résultant du traitement des pertes attendues et les réserves
latentes positives des opérations de crédit-bail ou de location avec option d’achat.

Source: BAM (2013).




Encadré n°9 : Modalités de calcul du ratio de liquidité
Le numérateur est composé des actifs liquides de haute qualité, de niveau 1 et de niveau 2.

Le premier niveau inclut |'encaisse, les avoirs auprés de la Banque Centrale, les Bons du Trésor ainsi que certains
titres souverains. Ces actifs sont pris en compte a leur valeur de marché et sans limitation.

Les actifs de niveau 2 doivent étre soumis a des décotes et plafonds. lls comprennent les titres souverains, les titres
de dettes privées, les actions, les obligations sécurisées et les parts de fonds de placements collectifs en titrisation
(FPCT), répondant a des conditions de liquidité et de qualité de crédit.

Pour étre pris en compte au numérateur du ratio de liquidité, la circulaire a retenu une définition plus stricte des
actifs liquides que celle existant dans I'actuel coefficient de liquidité. Ceux-ci doivent répondre a des exigences
en termes de qualité de crédit, de liquidité mais aussi opérationnelles permettant de s'assurer qu'ils peuvent étre
immédiatement convertis en liquidité sans perte de valeur méme en période de forte tension. Dans ce cadre, les
titres émanant d'autres institutions financiéres, comme les certificats de dépot, ne sont pas retenus. En revanche,
certains traitements contraignants du coefficient de liquidité ont été redimensionnés pour étre alignés avec les
normes baloises, c'est le cas des pondérations appliquées aux sorties de trésorerie liées aux dépdts des particuliers
et des trés petites entreprises.

Le dénominateur est composé des sorties nettes de trésorerie, correspondant a |'excédent des sorties sur les

entrées attendues a horizon de 30 jours.

Les sorties de trésorerie correspondent a des éléments du passif et du hors bilan auxquels sont appliqués des taux
de sortie qui varient suivant plusieurs critéres (type de contreparties, existence de garanties, critéres de stabilité, .. .).

Les entrées de trésorerie comprennent les flux contractuellement dus a la banque dans les 30 jours a venir sur des
expositions qui n‘ont pas le caractére de créance en souffrance.




Maroc

2 - Indicateurs d’activité et de rentabilité des banques
q

(Montants en milliards de dirhams)

201 | 2012 | 2013
Total bilan 971 1.041 1.095
Crédits par décaissement (nets des provisions) 668 704 7126
Dépbts de la clientéle 677 697 722
Fonds propres (hors bénéfices de I'exercice) 78 88 94
Produit net bancaire 35,9 38,6 40,3
Résultat brut d'exploitation 18,7 20,4 21,5
Résultat net 10,1 9,9 9,9
Rendement moyen des emplois 5.22% 5.16% 5.19%
Co(t moyen des ressources 1,93% 1,95% 1,98%
Coefficient moyen d'exploitation 48,0% 47,5% 47,7%
Rentabilité des actifs (ROA) 1,1% 1,0% 1,0%
Rentabilité des fonds propres (ROE) 13,4% 11,8% 10,6%
Taux des créances en souffrance 4,8% 5.0% 5.9%
Taux de couverture des créances en souffrance par les provisions 69,0% 68,0% 64,0%

(1)'Y compris les préts aux sociétés de financement

Source: BAM (2013).




Maroc

Graphique n°56 : Contribution des filiales a I'étranger aux principales
rubriques de résultat des 3 plus grands groupes bancaires (en %)

28 29

PNB RBE RNPG

M 2011 2012 M 2013

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

Source: BAM (2013).





