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ANALYSES ANALYSES n

1. LAPROVISION FORFAITAIRE PERMET-ELLE DE REDUIRE LA
PROCYCLICITE DE LACTIVITE BANCAIRE AU LUXEMBOURG ?

Gaston GIORDANA et Jean-Baptiste GOSSE
RESUME

Cette étude s'attache a évaluer la mesure dans laquelle la provision forfaitaire - la provision contra-
cycliqgue mise en place au Luxembourg - contribue a atténuer la procyclicité de l'activité bancaire et
a déterminer l'impact de ce dispositif sur les recettes fiscales de l'Etat. Cette provision représente
certes un manque a gagner en termes de recettes fiscales a court terme, mais celui-ci est provisoire
étant donné qu'elle est rapportée au résultat de la banque et, in fine, taxée. Les résultats des estima-
tions indiquent que la provision forfaitaire suit une évolution opposée aux cycles financier et réel lorsque
ceux-ci sont approximés, respectivement, par les écarts a la tendance de long terme du prix de l'immo-
bilier résidentiel et du PIB luxembourgeois. Elle contribue également a lisser le profit des banques et,
par la méme, elle lisse les recettes fiscales et contribue a la stabilisation du solde budgétaire a la suite
d’un retournement du cycle. La provision forfaitaire permet donc de mieux couvrir les pertes addition-
nelles non couvertes par les provisions spécifiques seules et limite 'absorption des fonds propres des
banques lors des phases basses du cycle. En ce sens, elle peut s'avérer un complément au volant de
fonds propres contracyclique pour préserver plus efficacement la résilience du systeme bancaire.

1. INTRODUCTION

L'évolution de l'activité du secteur financier présente un caractére procyclique qui tend a accentuer
les fluctuations de l"économie réelle et peut parfois mener a des dégradations extrémes de lactivité
économique et a la rupture des liens traditionnels entre épargnants et investisseurs (Borio et al., 2001).
A la suite de la récente crise financiere, il est apparu comme nécessaire de mettre en place une poli-
tique macroprudentielle visant a renforcer la stabilité du systeme financier dans son ensemble et, en
particulier, a traiter la dimension temporelle du risque systémique. Le systeme de provisionnement
forfaitaire apparait comme un instrument de la politique macroprudentielle susceptible de compléter
le coussin de fonds propres contracyclique pour protéger le systéme bancaire des pertes potentielles
pouvant résulter d'une expansion excessive du crédit lorsque celle-ci s'accompagne d'une augmenta-
tion du risque au niveau du systéme tout entier. Cette étude s'attache a évaluer la mesure dans laquelle
la provision forfaitaire contribue a atténuer la procyclicité de l'activité bancaire et a déterminer l'impact
de ce dispositif sur les recettes fiscales de ['Etat.

La nature procyclique de l'activité du secteur financier peut étre caractérisée de la maniére suivante.
Il apparait que lorsque les institutions financieres évaluent leurs bilans selon la valeur de marché,
une boucle positive est susceptible de se mettre en place entre le prix des actifs et le levier financier.
Tout d'abord, la revalorisation des bilans augmente la demande d’actifs par le biais d'une élévation du
levier, ce qui exerce ensuite une pression a la hausse sur le prix de l'actif, et conduit a une appréciation
supplémentaire de la valeur de marché du bilan (Brunnermeier et al., 2009). Cet effet auto-renforcant
suit le cheminement inverse au cours des périodes de désendettement et la boucle négative entre les

1 Financial Stability Department, Banque centrale du Luxembourg.
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pertes et la taille du bilan amplifie le cycle. Ainsi la nature procyclique du levier et la valorisation au
prix de marché des actifs bilantaires jouent un réle essentiel dans la dynamique cyclique du secteur
financier.

La perception erronée du risque de crédit est un autre facteur déterminant de la procyclicité du sec-
teur financier. Le financement de 'actif par un levier plus fort est accompagné d'une surévaluation des
performances des actifs. Au cours des périodes de prospérité un excés de confiance dans les perfor-
mances des projets d'investissement tend a réduire les exigences quant aux critéres d'octroi de crédit,
ce qui amene a financer davantage de projets risqués. De ce fait, la fragilité du systeme financier peut
saccroitre a tel point qu'un choc relativement marginal peut suffire a déclencher un ajustement des
prix des actifs et un désendettement caractéristique de la phase descendante du cycle financier. Les
critéres d'octroi des crédits bancaires se resserrent et il devient alors difficile de financer ["économie
réelle, y compris lorsqu’il s'agit de projets d'investissements viables, ce qui peut avoir des conséquen-
ces négatives durables sur le potentiel de croissance économique.

Lors du retournement du cycle, la résilience des banques aux pertes associées a leur portefeuille d'ac-
tifs contribue a limiter l'amplification du cycle financier. Pour couvrir ces pertes, les banques peuvent
recourir soit aux provisions précédemment constituées, soit a leurs fonds propres. Souvent les provi-
sionsvisent a couvrir les pertes probables en contrepartie de risques pris, tandis que les fonds propres
sont destinés a couvrir les pertes inattendues qui apparaissent lorsque le montant des provisions a été
sous-estimé.

Afin d'assurer une meilleure couverture des pertes inattendues et de limiter la procyclicité du systeme
financier, la nouvelle réglementation bancaire prévoit la constitution de plusieurs coussins de fonds
propres en plus du montant minimum anciennement exigé. En particulier, suite a la mise en ceuvre de
Bale Ill, de nombreux pays - notamment ceux de l'Union Européenne - pourront utiliser un coussin de
capital contracyclique afin d'ajuster le montant des fonds propres au cours du cycle.

Concernant les pertes attendues, les normes de Bale distinguent deux types de provisions. Alors que
les « provisions spécifiques » couvrent les pertes identifiées ou relatives a une détérioration anticipée
de la valeur d'un actif particulier, les « provisions générales » sont détenues dans l'éventualité de
pertes futures non encore identifiées. Toutefois, la constitution des provisions spécifiques présentent
une faiblesse majeure : elles se caractérisent par des évolutions procycliques - présentant de faibles
taux lors des périodes de prospérité et des niveaux élevés lors des phases de retournement du cycle
financier. Par conséquent, elles ne contribuent pas a freiner la phase ascendante du cycle financier.

La provision forfaitaire est a rapprocher des « provisions générales ». En effet, elle permet aux éta-
blissements de crédits de constituer des provisions pour se couvrir contre les « risques probables
mais non encore identifiés au moment de l'établissement du bilan ». La Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF) précise que cette provision doit se traduire dans la pratique par une « poli-
tique de provisionnement anticyclique des risques » et quelle « a contribué a la stabilité du systeme
financier luxembourgeois ». Par conséquent, les établissements de crédit doivent constituer ces pro-
visions pendant les périodes conjoncturelles favorables pour ensuite les utiliser pendant les périodes
moins favorables. La provision forfaitaire partage en cela l'objectif du dispositif mis en place par la
banque centrale d'Espagne enjuillet 2000. Ce dernier, qualifié d'instrument proche du coussin de fonds
propres contracyclique par Aikman et al. (2013), constitue un exemple de provision anticyclique fondée
sur des régles (rule-based) dans lequel le niveau des provisions générales est déterminé en comparant
les provisions spécifiques de la banque et la moyenne de la perte latente de son portefeuille. Il s'agit
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d'une alternative beaucoup plus contraignante que la provision forfaitaire au Luxembourg qui est, quant
aelle, laissée a la discrétion des banques.

Puisqu'elle doit réduire la procyclicité du provisionnement et du profit des banques, la provision for-
faitaire peut compléter efficacement le volant de fonds propres contracyclique (Wezel et al,, 2012). Elle
peut constituer la premiere ligne de défense pour lisser U'impact du risque de crédit tout au long du
cycle tout en préservant le capital et le profit de la banque. En effet, si le provisionnement évite que le
coussin de fonds propres contracyclique ne soit entamé, ce dernier soutiendra plus efficacement le
flux de crédit a l'économie lors des phases basses du cycle. De plus, un provisionnement contracy-
clique peut contribuer a comprimer la phase ascendante du cycle et a limiter les pertes subies lors du
retournement.

Etant donné qu'une partie de la provision forfaitaire est admise en franchise d'imp6t provisoire, elle
représente un manque a gagner en termes de recettes fiscales qu'il convient de mesurer. Toutefois,
la réduction des impots collectés devrait étre essentiellement temporaire. Les banques luxembour-
geoises ayant la possibilité de reporter leurs pertes et le taux d'imposition n'étant que trés faiblement
progressif, si les provisions forfaitaires constituées sont dissoutes au cours de la phase de retourne-
ment, 'impact sur les recettes fiscales sera trés limité sur 'ensemble d'un cycle financier.

Lobjectif de cet article est double. D'une part, il s'agit de mesurer l'impact de la provision forfaitaire
sur les recettes fiscales a court et long termes. D'autre part, une étude économétrique est conduite
pour déterminer si ce dispositif a un caractéere pro ou contracyclique et s'il permet de lisser le profit des
banques et, par la méme, les recettes fiscales.

La suite de cette étude est organisée comme suit. La deuxieme partie présente les déterminants poten-
tiels de la constitution et de la dissolution de la provision forfaitaire. Dans la troisiéme partie, nous
déterminons le colt d'opportunité en termes de recettes fiscales de ce dispositif. La quatrieme partie
détaille les données et la méthodologie employées dans l'étude économétrique. La cinquieme partie
présente les résultats des estimations et les interprétations sous-jacentes. Enfin, la derniere partie
conclut et propose de dégager les enseignements de cette étude.

2. LES DETERMINANTS DE LUTILISATION DE LA PROVISION FORFAITAIRE

Dans cette section nous discutons les déterminants de lutilisation de la provision forfaitaire que nous
séparons en deux catégories. D'une part, les déterminants macroéconomiques cherchent a capturer
Uinfluence du contexte économique et financier. D'autre part, les déterminants microéconomiques
refletent les caractéristiques des banques individuelles susceptibles d'influer sur leur politique de
provisionnement.

2.1.  Les déterminants macroéconomiques
2.1.1. La contribution des provisions au lissage du cycle financier

Comme de nombreux travaux l'ont souligné, les risques s'accumulent pendant les phases de forte
croissance du crédit, lorsque les critéres de sélection et de suivi des banques en matiere d'octroi de
crédit sont relachés (Borio et al., 2001 ; Lowe, 2002). Ainsi, c’est lorsque leur résultat est le plus faible
que les bangues doivent supporter le plus de préts irrécouvrables. L étude de Jiménez et Saurina (2006)
indique qu'un accroissement rapide du portefeuille de crédits de la banque est associé a une augmen-
tation du ratio de créances douteuses avec quelques périodes de retard (entre 3 et 4 ans). De plus, cet
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article confirme que les crédits accordés pendant les périodes d'expansion économique présente une
probabilité de défaut plus élevée que ceux accordés en période de faible croissance du crédit. Enfin,
les auteurs mettent en évidence un reldchement des exigences de collatéral pour l'octroi d'un prét
pendant les périodes de forte croissance du crédit, alors que ces exigences sont plus strictes durant
les périodes de faible croissance du crédit.

Laccroissement du montant des provisions en phase ascendante du cycle permet de freiner la distri-
bution du crédit a 'économie et d"éviter un phénomene de bulle ou d'allocation inefficace du crédit. La
constitution des provisions pourrait donc affecter le cycle financier. Afin d’illustrer les conditions sous
lesquelles ce résultat peut étre obtenu, nous avons développé une représentation mathématique du
cycle du crédit fondée sur 'hypothése d'un comportement optimal du secteur bancaire?.

Le modéle repose sur une représentation du comportement d’investissement des banques qui tient
compte de l'écart entre le montant des créances irrécouvrables effectivement observée et celui espé-
rée par les banques. Il s'agit d'une simplification de la contrainte de « value at risk » introduite par Shin
(2010) qui présente l'avantage d'étre aisément soluble mathématiquement. Les banques cherchent
a atteindre un niveau cible de levier financier et de fonds propres. En fonction de la politique de dis-
tribution de dividendes adoptée, l'offre de crédit dépendra de l'évolution des profits mais aussi de la
capacité a s'endetter sur le marché.

(millions d’euros)

Graphique 1

Cycle du crédit simulé sous différents régimes de provisionnement

195 000

190 000

185 000

180 000

175 000

170 000

165 000

160 000

155 000

e Absence de provisionnement

Les préts non performants (PNP)
varient de facon inverse a l'offre
de crédit. Au plus haut du cycle,

lorsque les PNP commencent
a augmenter, ils pésent négative-
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Le Graphique 1 présente des

simulations du cycle du crédit
a partir du modele. Les cycles
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financier présentés ici résultent
de deux politiques distinctes de
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=== Provisionnement intégral

2 Ilyalieude noter que ce modele n‘est pas micro-fondé dans le sens strict du terme car il n'est pas construit sur la base
d'un probléme mathématique d'optimisation représentant les décisions des banques. Néanmoins, les équations du modele
cherchent, suivant la littérature académique récente, a représenter les décisions optimales des banques. Lannexe de la
version de l'article qui sera prochainement publiée présente le modele utilisé pour réaliser les simulations.

3 Lemodélen'incorpore pas de facon explicite l"évolution du prix des actifs. Les prix sont implicitement capturés par
"évolution des préts non performants.

4 Cettevaleur d'équilibre n'est pas endogene au modeéle.
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premier cycle décrit l'évolution du crédit lorsque les banques ne constituent pas de provisions. En
revanche, le second cycle représente l'évolution du crédit dans le cas ou les banques constituent des
provisions de maniére contracyclique. Au sommet du cycle, l'encours de provisions atteint son maxi-
mum et au creux, son minimum. Ainsi, on observe sur ce graphique que la mise en place de provisions
contracycliques permet d'atténuer l'ampleur du cycle du crédit.

2.1.2. Linfluence du contexte macroéconomique

La provision forfaitaire se distingue des provisions pour créances douteuses par son caractere ex-
pressément prudentiel. Les provisions pour créances douteuses requiérent un événement de défaut
pour étre activées et présentent de ce fait une corrélation négative avec le cycle réel. Etant donné que
les défauts apparaissent lors du retournement de la conjoncture, la constitution de provisions pour
créances douteuses se produit alors que le cycle économique se contracte. A linverse, lors des phases
ascendantes du cycle, les créances douteuses sont faibles, ce qui implique que les banques constituent
relativement peu de provisions pour créances douteuses (Gueddoudj, 2013).

La provision forfaitaire na pas l'obligation d'étre justifiée par la matérialisation d'un défaut, ou l'ac-
croissement du risque de défaut, pour étre constituée. En fait, elle devrait méme étre constituée avant
que les défauts ne se matérialisent ou que leur probabilité d'occurrence n‘augmente. Ainsi, les anti-
cipations du risque de défaut ou la matérialisation d'un risque peuvent jouer un réle essentiel dans la
stratégie de provisionnement contracyclique. Le contexte macroéconomique faconne les anticipations
des banques et des agents économiques en général et, a ce titre, il convient de l'intégrer parmi les dé-
terminants de l'utilisation des provisions. Pour se faire, nous analysons l'impact du taux de croissance
de "économie et de l'écart de production [output gap) sur la provision forfaitaire dans nos estimations
économeétriques.

La littérature économique identifie plusieurs facteurs permettant d'expliquer que les risques de pertes
liés au portefeuille de crédits des banques augmentent au cours des phases d’expansion économique.
Tout d'abord, plus la production s'éloigne de son potentiel de croissance, plus la probabilité d'un re-
tournement conjoncturel devient forte, ce qui implique que les emprunteurs auront davantage de diffi-
cultés a générer les revenus suffisants pour rembourser leurs dettes (Kent et D'Arcy, 2001). De plus, au
fur et a mesure que l'expansion se poursuit, les opportunités d'investissement tendent a devenir moins
rentables et plus risquées car les banques ont tendances a se tourner d'abord vers les investissements
relativement peu risqués et présentant des rendements élevés (Kent et D'Arcy, 2001).

Par ailleurs, au cours de la phase expansionniste du cycle la hausse du taux d'intérét peut renforcer
le phénomeéne de sélection adverse lié a l'asymétrie d'information existant sur le marché du crédit
(Stiglitz et Weiss, 1981). Dans ce cas un taux d'intérét plus élevé augmente la probabilité que les préts
soient accordés a de mauvais projets d'investissement, ce qui entraine a la fois un rationnement des
crédits pour les projets rentables et augmente le risque associé au portefeuille de crédits de la banque.
Il faut ajouter a cela qu'une augmentation du taux d'intérét au cours de la phase ascendante du cycle
affecte également la capacité des emprunteurs a rembourser des préts a taux variable car, a revenu
inchangé, ils ont plus de difficultés a rembourser leurs dettes.

Le Graphique 2 décrit l"évolution du ratio des provisions forfaitaires sur 'actif total du secteur bancaire
luxembourgeois et de l'écart de production du Luxembourg. On observe qu'avant 2007, le ratio agrégé
des provisions sur l'actif total est négativement corrélé avec le cycle réel. Par contre, la corrélation de-
vient positive dans les années suivantes. Il est a noter qu'une étude préliminaire des coefficients de cor-
rélation simple entre la provision forfaitaire et les variables macro-financiéres indique une corrélation
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forte et significative en ce qui concerne la composante cyclique du prix de 'immobilier et le taux de
croissance du PIB, ce que le Graphique 2 confirme jusqu’en 2011.

2.2 Déterminants microéconomiques

Etant un outil purement discrétionnaire, l'usage de la provision forfaitaire dépend des bénéfices que les
banques pourront en tirer. Plusieurs hypotheses alternatives sont avancées dans la littérature® pour
expliquer une évolution anticyclique des provisions des banques vis-a-vis de la matérialisation des
risques. En particulier, les gestionnaires des banques peuvent chercher a réduire la volatilité du résul-
tat dans le temps par le biais des provisions. De plus, la dynamique des provisions générales peut étre
conditionnée par le niveau de capitalisation de la banque selon ['hypothese « d'arbitrage avec les fonds
propres ». L'évaluation de la pro ou contracyclicité des provisions doit tenir compte de ces facteurs.

g2 2.2.1. Lhypothése de lissage du

Evolutions du ratio provision forfaitaire sur total des actifs, de l'écart du prix de l'immobilier profit

résidentiel et de l'écart du PIB luxembourgeois
0,3000 % 0,005 Les stratégies de lissage du profit
/ peuvent résulter de plusieurs fac-
0,2625 % = L teurs. Tout d'abord, les gestion-
0,2250 % /( 0,005 nair'"es peuv'entvc'hercher a rendrg
\\ // \ moins volatile ["évolution du profit
0,1875 % -0,01 de la banque afin de réduire la
w probabilité de défaut percue par
0,1500 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0,015 les investisseurs, les régulateurs
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 et les superviseurs (Fonseca et
&= Ratio PF/TA <= Ecart des prix de l'immobilier (éch. dr.) GODZE)[EZ, 2008] Dans ce cas, le
0,3000 % 6 lissage du profit est considéré
comme un moyen a la disposition
0,2625% - A 3 des gestionnaires pour envoyer
\ un signal sur les profits futurs
U230 A v (Ronen et Sadan, 1981). Une telle
y’&t stratégie devrait étre appréciée
0,1875 % - -3 . .

"4 v par les actionnaires de la banque
0.1500 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ % car elle réduit son colt d’endet-
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 tement et influence positivement
—6— RatioPF/TA == Ecart du PIB luxembourgeois [éch. dr.) les termes de ['échange avec les
créanciers et les débiteurs (Tit-

man, 1984). Par ailleurs, dans le
cadre d'un régime fiscal progressif, le lissage du profit permet de réduire le montant des taxes a payer
sur les profits®. Les gestionnaires des banques pourraient donc étre incités a utiliser la provision for-
faitaire dans ce but. Enfin, la poursuite de leur intérét individuel peut conduire les gestionnaires a in-
tervenir sur le niveau du profit pour protéger leur emploi (Fudenberg et Tirole, 1995) mais aussi pour
atteindre leurs objectifs et ainsi obtenir des bonus de rémunération (Healy, 1985).

5 Voir Ahmed et al. (1999), Pérez et al. (2011) et Fonseca et Gonzalez (2008) ainsi que leurs références.
6 Rozycki(1997) met en évidence que l'augmentation potentielle de la richesse des investisseurs résultant d'un lissage des
dividendes est fonction du degré de progressivité de l'impot.
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Une stratégie de provisionnement forfaitaire contracyclique doit en principe contribuer a lisser le profit
de la banque. Une illustration de ce phénomene peut étre donnée a partir des simulations du modele.

Le Graphique 3 met en évidence
comment un provisionnement
intégral contribue au lissage du
profit. On observe que la volati-
lité des profits est sensiblement
réduite par rapport a l'absence
de provisionnement. Dans une
moindre mesure, une stratégie de
provisionnement partiel permet
aussi datténuer lUampleur des
variations des profits. Il y a lieu de
noter que la légere compression
du cycle des profits avant taxes et
provisions mise en évidence dans
le Graphique 3 est exclusivement
due a leffet du provisionnement
sur le cycle du crédit.

Le Graphique 4 présente leffet
des différents régimes de pro-
visionnement sur le profit aprés
provisions lorsque les banques
peuvent constituer des réserves
pour pertes non identifiées. Dans
le cas d'un provisionnement par-
tiel, le Graphigque 4 montre que
lorsque les réserves sont épui-
sées au cours de la phase basse
du cycle, lévolution du profit
rejoint celle qui est observée en
'absence de provisionnement.

Leffet de la politique de provi-
sionnement sur le lissage du pro-
fit est davantage visible lorsque
'on observe la profitabilité mesu-
rée par le ratio entre les profits
avant taxes et le total des actifs.
Le Tableau 1T met en évidence
que la valeur moyenne du ren-
dement par actif est la méme
indépendamment du régime de

Graphique 3
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provisionnement adopté. Par contre, la constitution des provisions permet de réduire significativement
sa volatilité”.

Il convient d'ajouter que le lissage du profit des banques rend les recettes fiscales a la fois plus prédic-
tibles et plus régulieres. En effet, il contribue a atténuer le déclin des recettes fiscales en phase de re-
tournement du cycle, ce qui tend habituellement a fragiliser la situation budgétaire du gouvernement.
De plus, dans la mesure ou cette provision est effectivement et intégralement utilisée pour couvrir les
pertes latentes induites par le retournement du cycle, leur constitution ne diminuera pas le montant
total des recettes fiscales sur l'ensemble d'un cycle. Ainsi, les simulations du modele indiquent que le
montant moyen de recettes fiscales est identique quelque soit le régime de provisionnement considéré,
en revanche la volatilité des recettes fiscales est réduite significativement.

Tableau 1:
Simulation de l'évolution des profits et des impots collectés selon le régime de provisionnement

PROVISIONNEMENT ] MOYENNE ECART TYPE

Absence Ratio de 1,5 % 0,27
Intégral 5 'H i 15% 017
Partiel rofitabiuite 15% 0.2

Absence 780 170
Intégral Impots 780 110

Partiel 780 130
Absence Profits avant 2700 590
Intégral taxes 2700 370
Partiel 2700 450
Absence Profits 1900 420
Intégral " 1900 260
Partiel nets 1900 320

Note. Les montants des impéts, des profits avant taxes et des profits nets sont indiqués en millions d'euros.

Les banques luxembourgeoises sont incitées par l'autorité de supervision, la CSSF, a constituer la pro-
vision forfaitaire pendant les périodes économiquement fastes, lorsqu'elles enregistrent des bénéfices
élevés, de maniére a pouvoir utiliser cet encours de provision forfaitaire lors des périodes de ralen-
tissement économique, lorsque les banques présentent des profits plus faibles, voire négatifs. Afin
d'avoir une premiere évaluation empirique du lissage du profit au Luxembourg, nous comparons les
fluctuations du profit avant taxes (PAT] et du profit avant taxes et provision forfaitaire [PATP) au niveau
agrégé (Graphique 5). Jusqu'en 2007 le PATP est supérieur au PAT, ce qui indique gue les banques
prélévent une partie de leur profit pour constituer une provision forfaitaire. En revanche, durant les
périodes 2007-2008 et 2011-2012, les banques prélevent dans cette provision pour rehausser le PAT.
Il semblerait donc que la provision forfaitaire ait contribué a lisser le profit des banques, c’est-a-dire
a réduire l'amplitude de ses fluctuations. Toutefois, ce résultat doit étre confirmé par nos estimations
économeétriques présentées infra.

2.2.2. Fonds propres vs provisions : un possible arbitrage

La littérature souligne la complémentarité entre le ratio de solvabilité et la dynamique de provisionne-
ment (Cavallo et Majnoni, 2002 ; Laeven et Majnoni, 2003 ; Bikker et Metzemakers, 2005). Les banques
doivent disposer d’un niveau minimum de capital en conformité avec les exigences légales afin de couvrir

7 Leratio de profitabilité dans le Tableau 1 correspond a la différence entre la marge d'intérét et le ratio de préts non perfor-
mants. Par exemple, avec une marge de 5 % et un ratio de préts non performants de 3,5 %, la profitabilité moyenne est de
1,5 %.
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les pertes inattendues. En revanche, les pertes attendues doivent étre couvertes par les provisions

spécifiques et générales. En cas d'erreurs d'évaluation de la perte attendue, le niveau de provision-

nement peut se révéler insuffisant
pour effectivement couvrir les
pertes subies et le capital ban-
caire doivent étre utilisés pour ab-
sorber les pertes additionnelles.
La constitution de provision, tout
comme l'‘augmentation du niveau
de capital réglementaire, se fait
par la constitution d'une charge,
laquelle affecte le niveau des pro-
fits. Ily a donc un choix a effectuer
entre augmentation des provi-
sions ou des fonds propres, celui-
citendant a s‘opérer en faveur des
seconds lorsque le ratio de solva-
bilité est tout juste respecté.

ILen résulte qu'une banque faible-
ment capitalisée devrait favoriser
l'allocation des profits non distri-
bués a l'augmentation du capi-
tal réglementaire, avec comme
objectif prioritaire d'étre en
conformité avec les exigences de
fonds propres. Inversement, une
banque largement capitalisée de-
vrait étre plus encline a constituer
des provisions, ceci étant particu-
lierement vrai pour la provision
forfaitaire qui apparalt comme
une provision supplémentaire de
nature discrétionnaire.

Les banques de la place luxem-
bourgeoise affichent des ratios
de solvabilité de fonds propres
de catégorie 1 assez élevés, avec,
par exemple, un niveau moyen de
18,34 % en juin 2013. Il est donc
possible que les banques de la
place ne soient que peu sensibles
au niveau du ratio de solvabilité.

2.2.3. Leffet taille

La politique de provisionnement
peut étre affectée par la taille de

ANALYSES n

Graphique 5
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la banque. En effet, plus la banque est grande, plus elle sera susceptible de diversifier son portefeuille
et donc de réduire le risque auquel elle est exposée. Au sein de notre échantillon on observe une légere
tendance des grandes banques a maintenir un ratio de provision forfaitaire plus faible que les petites
(Graphique 6}, ce qui semble confirmer cette hypothése. Afin de déterminer si U'effet taille influe sur le ni-
veau de la provision forfaitaire, nous introduisons dans notre analyse économétrique une variable TAILLE
déterminée par le logarithme népérien du total des actifs bancaires comme le font Pérez et al. (2011).

3. IMPACT SUR LES RECETTES DE L'ETAT

Lorsque la provision forfaitaire est inscrite au bilan d'une banque, elle est admise en franchise d'imp6t
provisoire. Toutefois, elle ne doit pas dépasser 1,25 % des actifs ou positions a risques en termes
d'encours®. Bien qu'elle implique une réduction des recettes fiscales de l'Etat, la provision forfaitaire
est censée jouer un role contracyclique en tant qu’instrument macroprudentiel pour réduire la procy-
clicalité du systeme bancaire. Avant de déterminer a l'aide d'une étude de corrélation simple et d'une
estimation économétrique en données de panel la mesure dans laguelle la provision forfaitaire est uti-
lisée de maniere contracyclique, nous estimons le colt du dispositif de provision forfaitaire déductible
dont bénéficient les établissements de crédit.

Tout d'abord, nous établissons la limite a la constitution d'un encours de provision forfaitaire. Le mon-
tant des actifs ou positions a risques, qui sert de base au calcul du plafond, est obtenu en multipliant
par 12,5 la somme des postes mentionnés dans le recueil des instructions comptables de la CSSF de
décembre 2002. Ces postes sont les exigences de fonds propres pour la couverture : du risque de crédit
(01-2100), du risque de change (01-2200), du risque de taux d'intérét lié au portefeuille de négociation
(01-2310), du risque de variation de prix des titres de propriété lié au portefeuille de négociation (01-
2320) et des risques de réglement-livraison et de contrepartie de portefeuille de négociation (01-2330).

Limpdt sur le revenu des collectivités s'éleve a 21 % auquel il faut ajouter, depuis janvier 2013, 7 % de
majoration pour le fonds pour U'emploi, soit au total 22,47 %. De plus, les bénéfices commerciaux sont
soumis a une taxe au profit des collectivités territoriales - l'impdt commercial communal (ICC) - dont
la cote est déterminée en appliquant le taux communal - compris entre 200 % et 400 % - a une base
d'assiette de 3 %. Par exemple, le taux de U'ICC pour la ville de Luxembourg s'éleve a 6,75 %. En retenant
ce dernier taux pour U'ICC, on peut considérer que le taux d'imposition du bénéfice d’exploitation apres
abattement des banques luxembourgeoises est de 29,22 %.

L'échantillon utilisé pour le calcul du manque a gagner en termes d’imp&ts non collectés comporte
'ensemble des banques pour lesquelles nous disposons d'observations en matiere de provision for-
faitaire. Les données manquantes ont été estimées par interpolation linéaire. L'encours de la provision
forfaitaire a été plafonné a 1,25 % des actifs ou positions a risques en termes d'encours, conformément
auxinstructions du directeur des contributions. Au final l'échantillon comporte 168 banques différentes
au cours de la période observée et 106 a la fin 2012. Ces derniéres représentaient 86 % du total de l'actif
du secteur bancaire luxembourgeois en fin de période.

Au final le co(t en termes d'impots non collectés est déterminé en multipliant la somme des provisions
forfaitaires plafonnées a 1,25 % par le taux d'imposition de 29,22 %. Le résultat de ce calcul est ensuite
rapporté au PIB nominal annuel pour mesurer l'impact sur les recettes fiscales.

8 Laprovision admise en franchise d'imp6t provisoire ne peut dépasser ce taux que si le contribuable prouve que ce montant
correspond a « la proportion des déchets subis antérieurement par 'établissement ».
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Etant donné que ces provisions forfaitaires, si elles n"étaient pas constituées, augmenteraient le pro-

fit imposable des banques, il est
possible de calculer la réduction
des recettes de 'Etat qu'elles im-
pliquent sur la période 2001-2012.
Il apparait dans le Graphique 7
que le manque a gagner pour
'Etat s'éleve en moyenne a 56,7
millions d’euros.

Il convient d'apporter trois
nuancesimportantesa ce résultat.
En premier lieu, les instructions
du directeur des contributions du
16 décembre 1997 précisent bien
qu’il s'agit d'une « franchise pro-
visoire d'imp6t » et que « la pro-
vision forfaitaire doit étre rappor-
tée au bénéfice imposable au plus
tard lors de la cessation d'activité
de l'établissement ». Dans tous
les cas la provision forfaitaire
sera a terme taxée. Il s'agit donc
d'un manque a gagner temporaire
dont l'ampleur est fonction, po-
tentiellement, de l'importance des
actifs a risques et, pratiquement,
des comportements de dotations

Graphique 7
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et de reprises de la provision forfaitaire des établissements de crédit luxembourgeois.

En second lieu, lors du calcul du résultat net imposable, Uarticle 114 de la LIR prévoit que les pertes
survenues au cours des exercices précédents sont imputables aux résultats bénéficiaires d'autres
exercices (au titre de dépenses spéciales) de maniére a réduire leurs bases d'imposition. Il est a noter
que les pertes peuvent faire l'objet d’'un report en avant sans que ce droit ne soit limité dans le temps. Il
en résulte que, potentiellement, l'intégralité des pertes survenues sont déductibles des revenus impo-

sables ultérieurs.

En troisiéme lieu, comme il fut démontré a propos du lissage des dividendes (Rozycki, 1997), il s'avére
que le degré de progressivité de l'imp0t influe fortement sur les recettes fiscales selon qu'une banque
lisse son profit imposable ou non. Etant donné que la progressivité de l'impot des collectivités est limi-
tée au Luxembourg, l'utilisation des provisions forfaitaires n'affectera que marginalement les recettes
fiscales sur l'ensemble du cycle financier.

En résumé, lorsque les banques ne peuvent pas reporter leurs pertes ou que le taux d'imposition est
progressif, la constitution d'une provision bénéficiant d'une franchise provisoire réduit le montant de
'imp6t collecté par 'Etat. Toutefois, ce n'est pas le cas au Luxembourg ou (i) la non imposition de la
provision forfaitaire n'est que provisoire, (ii] U'intégralité des pertes est reportée et [iii) la progressi-
vité de U'impot sur le revenu des collectivités n'affecte qu'a la marge les recettes fiscales. Ainsi, si
cette provision est effectivement et intégralement dissoute pour couvrir les pertes latentes induites
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par le retournement du cycle, sa constitution ne diminue pas le montant total des recettes fiscales sur
'ensemble du cycle.

4. DONNEES ET METHODOLOGIE DE L'ESTIMATION EN PANEL

Nous effectuons des estimations économétriques sur des données individuelles de banques (données
de panel) afin de déterminer la mesure dans laquelle la provision forfaitaire est utilisée de maniére
contracyclique. Nous avons construit un panel cylindré de 64 banques avec des données annuelles
couvrant la période 2000-2012. Par la suite nous présentons la construction des variables, la spécifi-
cation du modele économétrique et la méthodologie d'estimation. Il y lieu de noter qu’en raison de la
disponibilité limitée des données, le panel des banques utilisé pour l'estimation differe de celui utilisé
dans la section précédente pour le calcul du manque a gagner en termes d'imp6ts collectés.

4.1.  Lesdonnées
4.1.1. La provision forfaitaire

Lencours de provision forfaitaire est observé a sa valeur notionnelle, c'est-a-dire de maniére stock-
flux cohérente. Pour déterminer cette valeur, la constitution (4-12.600] et la dissolution (sous-poste
4-11.600) de provision forfaitaire issues du compte de profits et pertes ont été ajoutées a l'encours de
provision forfaitaire initialement observé. Ce procédé également utilisé par la Banque centrale euro-
péenne permet d'obtenir un encours notionnel cohérent avec les flux enregistrés, ces derniers étant
utilisés pour déterminer le profit avant taxes et provision forfaitaire.

Lenregistrement de la provision forfaitaire dans le reporting statistique des établissements de cré-
dit luxembourgeois a été modifié a partir de 'année 2008. Avant 2008, l'encours et les flux de provi-
sion forfaitaire étaient enregistrés dans des sous-postes spécifiques (2-81.200 du bilan, et 4-11.600 et
4-12.600 du compte profits et pertes). Aprés 2008, les provisions prudentielles ont été réunies dans les
postes « autres provisions » du bilan (2-8.99) et « provisions » (5.18) du compte de résultat’. A partir de
2008, le montant de la provision forfaitaire est donc approximé en multipliant le montant des « autres
provisions » par la valeur moyenne du ratio « provision forfaitaire notionnelle » sur « provision pruden-
tielle » pour chacune des banques sur la période antérieure a 2008. La série « provision forfaitaire »
ainsi obtenue est ensuite rapportée a 'actif total pour chacune des banques.

Le ratio provision forfaitaire sur total des actifs est compris entre 0 et 6,4 %. Afin d'éviter la contrainte
de la limitation du ratio dans Uintervalle [0,100], nous lui appliquons une transformation logit de la
forme suivante :

l_pt
)2

¥y, =1In

Cette expression permet de transformer la variable p, de telle sorte que la transformée y appartiendra
a lUintervalle - < ¥, < . Toutefois, il convient de noter que les variables p, et y, sont inversement liés,
ce qui doit étre pris en compte dans l'interprétation des résultats.

9 Eneffet, les «instructions relatives au nouveau reporting prudentiel comptable » du CSSF précisent qu'avec la migration
vers les IFRS « les dotations aux provisions prudentielles (telles que la provision forfaitaire et la provision pour 'AGDL] sont
enregistrées au débit du poste 5.18 ‘provisions’ du compte de résultat en contrepartie du poste 2.8.99 ‘provisions : autres
provisions’ du bilan ».
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4.1.2. Le cycle financier ANALYSES n

Nous approximons le cycle financier a l'aide de plusieurs variables conformément a l'approche utilisée
par Drehmann et al. (2012) et le Comité Européen du Risque Systémique (CERS]. En premier lieu, nous
utilisons le crédit au secteur privé non financier en suivant la méme définition que celle du Risk Dash-
board du CERS, c’est-a-dire les encours notionnels de crédit des institutions financiéres et monétaires
luxembourgeoises au secteur privé a U'exclusion des IFM (Institutions financiéres monétaires) ainsi que
les titres autres que des actions que les IFM luxembourgeoises détiennent auprés du secteur privé
a Uexclusion des IFM. En deuxieme lieu, nous utilisons le ratio du crédit sur le PIB. Ce ratio est obtenu
en rapportant le crédit au secteur privé non-financier a la somme cumulée des quatre derniers tri-
mestres du PIB nominal. En troisieme lieu, nous utilisons l'indice Euro Stoxx 50 car les performances
du secteur bancaire luxembourgeois sont corrélées aux performances de cet indice. En quatrieme lieu,
nous utilisons le prix de U'immobilier résidentiel au Luxembourg. Les séries sont issues du Statistical
Data Warehouse de la BCE pour le crédit au secteur privé, le PIB nominal et l'indice Euro Stoxx 50, et de
la Banque centrale du Luxembourg pour le prix de l'immobilier résidentiel.

Les séries sont déflatées et en logarithmes - a 'exception du ratio crédit sur PIB - et sont normalisées
par leurs valeurs respectives au premier trimestre de l'année 2000 afin d'assurer la comparabilité
des unités. Afin de suivre au plus prées les approches précédemment utilisées et étant donné l'insuf-
fisance du nombre d'observations annuelles, nous approximons le cycle financier a partir de données
trimestrielles. Les composantes cycliques sont extraites a l'aide d'un filtre Hodrick-Prescott récursif
sur la période 1998T1-2012T4. Nous essayons différentes valeurs pour le parametre de lissage servant
a calculer U'écart du ratio crédit domestique sur PIB : une valeur de 1600 comme dans le Risk Dashboard
du CERS et une valeur de 400000
tel que le recommande la Banque

N . . Graphique 8
des reglements internationaux Cycle financier: crédit domestique
(BRI). Comme le montre le Gra-
phique 8, avec un parameétre de 50 0,025

lissage de 1600, l'écart est sensi-
blement réduit entre 2005 et 2011
par rapport a ce que l'on observe 30

40

0,015

avec un parametre de lissage de
400000. Il apparait que ce der- 20 0,01
nier indicateur - retenu notam-
ment par le CERS dans le Risk 10 - 0.005
Dashboard - devient négatif des 0 0
le premier trimestre 2009, alors
qu'il faudra attendre deux années 10 -0,005
supplémentaires avec l'indicateur
proposé par la BRI. -20 -0,01
Nous retenons un parametre de -30 -0.015
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en prenant leurs moyennes de

=f= Ecart du ratio "crédit domestique " (l=1600), éch dr.

Source : calculs BCL
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maniére a obtenir un indice des prix agrégés des actifs. Ceci ne pose pas de problemes étant donné
que les séries ont été transformées par L'utilisation de leurs logarithmes népériens et normalisées au
préalable. La composante cyclique du crédit au secteur non-financier est tres corrélée avec 'écart
du ratio crédit domestique sur PIB [Graphique 8). Par contre, la composante cyclique de 'indice bour-
sier - ainsi que U'indice des prix agrégés des actifs - s'infléchit dés ['été 2007 (Graphigue 9). Pour nos
estimations en données annuelles, nous retenons les valeurs de ces variables en fin d'année lorsque
la composante cyclique est extraite sur la base de séries en fréquence trimestrielle. Toutefois, afin
de tester la robustesse des résultats nous effectuons également des estimations a partir des compo-
santes cycliques extraites sur la base d'observations en fréquence annuelle.

4.1.3. Autres variables explicatives individuelles et macroéconomiques

Graphique 9

Evolution de la composante cyclique des autres proxies du cycle financier
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tables en 2008 et de l'impact de la
crise financiére.

4.2. Spécification du modéle économétrique

La spécification économeétrique que nous proposons a pour objectif de déterminer le réle joué par les
facteurs décrits dans la section 2 portant sur les déterminants de la provision forfaitaire. Lobjectif
est de déterminer la mesure dans laquelle les provisions forfaitaires s'ajustent de facon contracy-
clique par rapport a la matérialisation du risque. Il découle de l'analyse présentée dans la section 2
gu'une spécification dynamique semble adaptée pour capturer la persistance de la série. Plusieurs
études économétriques adoptent une approche similaire [notamment Ahmed et al, 1999) et l'étude de
Kanagaretnam et al. (2003) indique que les provisions tendent a s'ajuster de maniére graduelle durant
plusieurs périodes.
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L'équation suivante présente notre spécification de base :
2
Pf, = Zak In(Pf),_, + Birevenu, + B,Credit, +f,Cap,, + p,Taille + B,CFin, +
=
PCFin, - Cr + B.,Creel, + B,Creel, - Cr, + yCr, + Cons + u, + €, 1

L'équation 1 représente le ratio provision forfaitaire sur actif total [Pf) par un processus autorégressif.
Nous avons déterminé que le processus est d'ordre deux. La variable Profit nous permet d'évaluer
'hypothése de lissage du profit. Elle est définie comme le ratio entre le profit avant taxes et provisions
et l'actif total. Nous tenons compte du niveau de capitalisation avec la variable Cap qui est le ratio de
solvabilité de la banque. La variable Credit approxime le risque de crédit par le ratio des crédits totaux
sur l'actif total. L'influence de la taille du bilan est évaluée a l'aide de la variable Taille qui est détermi-
née par le logarithme népérien du total des actifs bancaires.

Lintroduction de variables macroéconomiques nous permet de déterminer si l'usage le la provision
forfaitaire évolue de maniere contracyclique. Nous avons inclus a la fois des estimations des cycles
financier (CFin) et réel (Creel). Dans la sous-section précédente nous avons présenté les définitions
alternatives pour ces deux variables. Nous introduisons également une variable muette Cr pour la
période postérieure a 2007 afin de prendre en compte Ueffet de la crise financiére et du changement
de normes comptables. Enfin, les variables CFin et Creel sont croisées avec la variable muette afin de
capter les changements intervenus dans la relation entre ces variables et la provision forfaitaire au
cours de la période de crise.

La méthode des moments généralisés est communément utilisée pour estimer les parametres des
modeles dynamiques sur données de panel (Arellano et Bond, 1991 ; Arellano et Bover, 1995 ; Blundell
et Bond, 1998). Nous faisons également appel a cette technique pour estimer les coefficients de l'équa-
tion 1. Afin de conforter nos résultats nous menons les tests de spécification usuels. En particulier,
nous testons l'exogénéité des instruments, l'absence d'autocorrélation et nous vérifions que le biais
des coefficients de la variable retardée est bien corrigé.

5. RESULTATS DES ESTIMATIONS ET ETUDE DE LA ROBUSTESSE

Les estimations portent sur un panel cylindré de 64 banques en données annuelles pour la période
2000-2012. Les estimations économétriques sont effectuées a partir de la variable « provision forfai-
taire sur total des actifs » a laquelle nous avons appliqué une transformation logistique décrite précé-
demment qui doit étre prise en considération pour interpréter les coefficients. Les variables bilantaires
sont transformées avec un logarithme népérien sauf le profit avant taxes et provision forfaitaire, car
celui-ci présente parfois des valeurs négatives.

Le Tableau 2 présente le résultat des estimations avec deux retards sur la variable expliquée réali-
sées a partir de trois méthodes alternatives : les moindres carrés ordinaires, le modele a effets fixes
et U'estimateur GMM en systeme. Les résultats a retenir sont ceux de l'estimateur GMM en systeme
(colonne 3 du tableau). Le résultat des tests d'autocorrélation nous invite a préférer cette spécification
avec deux retards.

Les résultats permettent de dégager les enseignements suivants concernant l'utilisation de la pro-
vision forfaitaire par les banques luxembourgeoises. En premier lieu, la provision forfaitaire permet
de lisser le profit des banques. En effet, le coefficient de la variable Profit est négatif et fortement
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significatif (-9,5)'°. Ainsi, les banques constituent des provisions lorsque le profit est élevé qu'elles uti-
lisent ensuite lorsqu’il baisse. Ce faisant, la provision contribue également a lisser les recettes fiscales
collectées sur le profit des banques.

En deuxieme lieu, il apparait que lorsque les banques jouissent d'un niveau de capitalisation plus élevé,
elles accumulent davantage de provisions. Une augmentation de 1 % du ratio de solvabilité (variable
Cap) entraine une progression de 0,4 % de la provision forfaitaire.

En troisieme lieu, la variable Taille indique que plus le bilan de la banque est de grande taille, moins
celle-ci constitue de provision. Ce résultat confirme l'hypothese selon laquelle les grandes banques
constituent moins de provisions forfaitaires car elles peuvent davantage diversifier leur portefeuille, ce
quiréduit le risque auquel elles sont exposées. De plus, ceci est conforme a l'analyse graphique du lien
entre ces deux variables (Graphique 6).

Tableau 2:
Résultats des estimations du ratio provision forfaitaire sur actif total transformé

(1 (2)
(0] ) FE

Pft-1 0,663*** 0,495%** 0,393***
Pft-2 0,162* 0,0923 0,348***
Profit -8,520%** -12,57*** -9,500*
Credit -0,123 -0,0137 -0,0305
Cap -0,112* -0,119 -0,400**
Taille 0,0132 0,137 0,125*
Cfin -26,43*** -22,09* -22,35*
CFin*Cr 19,52* 19,49* 19,33
Creel -0,0395 -0,0336 -0,0543**
Creel*Cr 0,153*** 0,125%** 0,124***
Cr 0,326*** 0,414%** 0,286**
Cons 1,233** 0,127 0,264
Sargan 0,198
Hansen 0,417

Les écarts types sont indiqués entre parentheses.

Pf : ratio de la provision forfaitaire sur l'actif total transformé.
CFin : écart du prix de l'immobilier résidentiel a sa tendance.
Creel : écart du PIB réel Luxembourgeois a sa tendance.
*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

En quatrieme lieu, compte tenu de la significativité des parametres relatifs aux écarts a la tendance
de long terme du prix de l'immobilier résidentiel et du PIB Luxembourgeois, il s'avere que la provision
forfaitaire est constituée conformément aux évolutions des cycles financier et réel. En effet, notre
proxy du cycle financier est positivement liée a la provision forfaitaire, ce qui implique que les banques
constituent des provisions durant la phase ascendante du cycle. La variable Creel, définie par l'écart
du PIB Luxembourgeois a sa tendance de long terme, a le méme signe. Ainsi, les estimations révelent
que lorsque l'écart entre la composante cyclique et la tendance du PIB est positif, les banques consti-
tuent davantage de provisions. Il faut néanmoins distinguer la période de crise - c’'est-a-dire la période

10 Ilyalieu de rappeler que la transformation logistique adoptée pour la variable dépendante inverse le sens des relations
entre la variable dépendante non transformée et les variables explicatives.

110 BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



postérieure a 2008 - d'autant plus qu’elle est aussi caractérisée par un changement dans la compta-
bilisation de la provision forfaitaire. Ainsi, au cours de la période de crise, alors que la constitution des
provisions forfaitaires vis-a-vis du cycle financier demeure stable, il apparait que le provisionnement
devient procyclique par rapport au cycle réel".

En dernier lieu, comme l'indique la variable muette de crise, il semblerait que constitution de provision
forfaitaire en période de crise soit plus faible, ce qui refléte le recours aux provisions constituées cou-
vrir les pertes induites.

Pour tester la robustesse de nos résultats, nous considérons plusieurs spécifications alternatives'.
Dans un premier temps, nous otons la variable Taille sans que les résultats en soient sensiblement
modifiés, si ce n'est la constante qui devient significative. Dans un deuxieme temps, en ce qui concerne
le contexte macroéconomique, nous avons recours a la composante cyclique du PIB de la zone euro
a 17 pays et au taux de croissance du PIB Luxembourgeois. Dans un troisieme temps, nous remplacons
la variable approximant le cycle financier en utilisant les définitions alternatives : les composantes
cycliques du ratio crédit sur PIB, de l'encours de crédit domestique, de l'indice Euro Stoxx 50 et de
l'indice composite du prix des actifs.

Dans tous les cas les coefficients estimés pour les variables bilantaires présentent les mémes signes
que dans l'estimation de référence sauf dans un cas pour la variable Credit qui, toutefois, n'est pas
significative. De plus, pour les variables Profit, Cap, et Taille les coefficients sont toujours statistique-
ment significatifs, confirmant ainsi la robustesse des résultats en particulier pour ['hypothese de lis-
sage du profit, pour l'arbitrage avec les fonds propres ainsi que pour l'effet de la taille de la banque.

6. CONCLUSION

Cette étude se révele riche en enseignements en matiere de politique macroprudentielle. Le dispositif
de provisionnement forfaitaire peut, certes, représenter un manque a gagner pour l'Etat. Toutefois, la
franchise d'imp6t dont bénéficie cette catégorie de provision n'est que provisoire et, sur l'ensemble de
la période observée, la provision forfaitaire s'éléve puis retourne vers son niveau initial.

Les résultats des estimations économétriques indiquent que ce dispositif a un effet contracyclique,
contribuant a lisser les profits des banques. Ces dernieres accumulent des provisions lors des phases
ascendantes du cycle qu'elles utilisent ensuite pour couvrir les pertes pendant les périodes de ralen-
tissement économique. En contribuant au lissage du profit des banques, la provision forfaitaire a éga-
lement le mérite de lisser les recettes fiscales et contribue donc a stabiliser le solde budgétaire a la
suite d'un retournement du cycle. De plus, cette provision évolue de facon contracyclique par rapport
au cycle financier lorsque celui-ci est approché par le prix de Uimmobilier. Enfin, il apparait que les
périodes de crises sont caractérisées par des niveaux de provisionnement forfaitaire plus faibles, ce
qui semble confirmer que les banques utilisent ces provisions pour couvrir les pertes lors des phases
de retournement.

Le dispositif de provisionnement contracyclique permet de mieux prendre en compte le montant des
provisions pour les pertes attendues - généralement insuffisamment couvertes par les provisions spé-
cifiques seules - et limite le recours aux fonds propres des banques lors des phases basses du cycle. Le
mécanisme espagnol de provisionnement dynamique fonctionne comme un stabilisateur automatique,

11 En effet, la somme des coefficients des variables Creel et Creel*Cr est positive.
12 Lesrésultats des tests de robustesse sont disponibles auprés des auteurs sur simple demande.
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mais il s'avere beaucoup plus contraignant pour les banques. Le dispositif de provisionnement forfai-
taire au Luxembourg a lui aussi un effet contracyclique et peut paraitre plus attractif aux banques car il
laisse le niveau de provisionnement a la discrétion des gestionnaires. La provision forfaitaire pourrait
donc étre un complément au volant de fonds propres contracyclique qui a été mis en place en 2014
dans le cadre de la nouvelle réglementation européenne (CRD IV/CRR]. La combinaison de ces deux
instruments permettrait de protéger plus efficacement le systeme bancaire des pertes émanant d'une
expansion excessive du crédit et de contribuer a réduire sa procyclicité.
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2. L'IMPORTANCE DES INTERCONNEXIONS BANCAIRES ET DES FONDS
D'INVESTISSEMENT

Alexandra GIROD et Nejc SMOLE
RESUME

Nous analysons l'interconnectivité des établissements de crédit du Luxembourg dans le but de mieux
cerner les sources potentielles de risques systémiques ainsi que les canaux de propagation des chocs
a "économie du Luxembourg. Cette analyse est conduite a différents niveaux, depuis un niveau secto-
riel autorisant une analyse macroéconomique, jusqu’'au niveau des banques individuelles, pour préci-
ser les caractéristiques des sources et des canaux de contagion potentiels. Les analyses soulignent la
forte interconnectivité des établissements de crédit du Luxembourg avec les contreparties étrangeres
ainsi que l'importance de ces expositions, tout en soulignant la relativement faible densité des liens

constitutifs du réseau domestique.
1. BREF SURVOL DE UANALYSE SUR LINTERCONNECTIVITE

Les lecons héritées de la crise financiére ont mis en exergue l'importance des liens des établissements
de crédit avec les secteurs économiques, mais également des liens entre les établissements de crédit.
Cet ensemble de relations des établissements de crédits entre eux ainsi qu'avec les secteurs écono-
miques caractérise l'interconnectivité des institutions financieres et monétaires. Cette analyse peut
fournir aux autorités, non seulement, des indications sur la résilience du systeme face a la propagation
de la contagion, mais aussi, apporter des éclairages sur les déclenchements potentiels de contagion.
Mener une telle évaluation est important, puisque bien qu'un systéeme interconnecté puisse sembler
robuste, il peut, en fait, étre fragile. En améliorant les capacités d'évaluation des interrelations finan-
cieres, ce type d'analyse faciliterait 'appréciation par les autorités de supervision du risque systémique
émanant de U'interconnectivité. En particulier, une surveillance basée sur des données trimestrielles
permet de suivre plus finement la dynamique du réseau et ainsi de mieux cerner l'importance des
expositions ainsi que les canaux de transmission des chocs.

Dans l'analyse qui suit, le réseau est constitué d'une série de nceuds, représentant les banques ou les
autres secteurs, ainsi que leurs liens, indiqués par les lignes reliant les différents nceuds. La largeur
de la fleche reliant deux nceuds peut étre utilisée pour représenter U'intensité de la relation, en termes
de niveau d'exposition par exemple. Le réseau défini par ces nceuds et liens, conjointement a de pos-
sible regroupements ou variations de taille des nceuds', informe alors sur la structure du systeme a un
niveau agrégé et sur la dynamique possible du réseau. Cette information s'avere importante puisque
méme la faillite d'institutions petites mais trés fortement connectées peut provoquer des répercus-
sions négatives pour le reste du systéeme financier, si l'impact initial est amplifié par les effets de pro-
pagation de la contagion.

Apres avoir présenté les concepts et les mesures essentiels de centralité et de centralisation, nous
analysons linterconnectivité du réseau bancaire du Luxembourg avec les contreparties étrangeéres
ainsi que les secteurs économiques domestiques. Nous resserrons ensuite l'étude sur le réseau
domestique pour lequel nous décomposons tout d'abord les relations des établissements de crédit

13 Financial Stability Department, Banque centrale du Luxembourg

14 Une caractéristique importante des réseaux tient au concept de “centralité” qui indique la position d'un nceud donné dans
le réseau. La centralité permet d'indiquer quels nceuds dans le réseau peuvent étre considérés comme d'importance
systématique.
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luxembourgeois avec les secteurs économiques du Luxembourg, puis avec les fonds monétaires, pour
enfin terminer 'analyse par un examen plus approfondi du marché interbancaire du Luxembourg.

2. MESURES DE CENTRALITE

Dans le contexte de 'analyse de réseau, la centralité fournit une mesure de l'importance relative d'un
nceud dans la structure du réseau. Une mesure de centralité ne peut ainsi étre appliquée qu'a un seul
nceud dans le réseau.

Pour étendre le concept au réseau en entier, on recourt a la mesure de centralisation. La centrali-
sation d'un réseau correspond en fait a la comparaison entre la centralité du nceud le plus central et
la centralité de tous les autres nceuds du réseau. Plus précisément, la centralisation du réseau est
établie comme la moyenne des différences entre la mesure de centralité du nceud le plus central et
les mesures de centralité de tous les autres nceuds du réseau. Au niveau du réseau, on parle alors de
degré relatif de centralisation.

Les concepts de centralité appliqués a l'analyse de réseau, tant au niveau des nceuds individuels que
du réseau dans son intégralité, recourent aux mesures de centralité les plus généralement utilisées.
Parmi les quatre mesures de centralité utilisées communément, citées et présentées ci-apres, nous
construisons l'analyse en utilisant essentiellement les trois premiéres mesures:

o Centralité en termes de degré (Degree centrality)

e Centralité en termes « d'intermédiarité » (Betweenness centrality)
o Centralité en termes de proximité (Closeness centrality)

o Centralité Pagerank (Pagerank centrality)

La centralité en termes de degré (degree centrality) est une mesure simple de la connectivité d'un
nceud dans le réseau. Le degré de centralité d'un nceud particulier est calculé comme la somme des
connections entrantes et sortantes de ce nceud. Cette mesure peut étre décomposée en degré entrant,
« in-degree », qui correspond au nombre de flux entrants recus par un nceud en particulier, et en degré
sortant, « out-degree », qui indique le nombre de flux sortants depuis un nceud spécifique. Ces deux
aspects, in- et out-degree, permettent de raffiner ["évaluation de l'importance relative d'un nceud dans
le réseau.

Plus précisément, in-degree permet d'apprécier l'importance d'un nceud en tant que débiteur pour le
réseau en soulignant le nombre de créditeurs qui financent ce débiteur. Ainsi, in-degree éclaire sur la
dépendance d'un nceud vis-a-vis du reste du réseau, mais aussi sur la source potentielle de contagion
que représente ce nceud pour le réseau. En effet, plus le nceud affiche un in-degree élevé, plus il appa-
rait comme un débiteur important. Ce nceud peut alors étre considéré comme central pour le réseau
dans le sens ou le défaut de paiement de ce débiteur peut affecter de facon significative le reste des
intervenants du réseau.

De facon symétrique, out-degree précise le nombre de débiteurs qui dépendent d'un créditeur parti-
culier. Out-degree informe donc sur la dépendance du réseau vis-a-vis de ce créditeur particulier, en
plus d'indiquer les sources potentielles de défaut aux quelles ce créditeur est exposé. Un nceud dont
lout-degree est élevé peut alors étre interprété comme un intervenant central pour le réseau dans la
mesure ou une contraction des crédits qu'il distribue aurait des répercussions non négligeables pour
l'ensemble des déhiteurs qui dépendent de lui et impacterait l'ensemble du réseau.
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Ces mesures de centralité, in-, out- et all-degree, présentent un caractere absolu et difficilement com-
parable d'un réseau a l'autre. On exprime alors ces mesures en termes relatifs pour autoriser la com-
parabilité, c'est-a-dire qu'on normalise ces mesures en les divisant par le degré le plus élevé du réseau
qui leur est spécifique.’™

e Mesure absolue de centralité en termes de degré d'un nceud x:
Cp(x) degré de x

e Mesure relative de centralité en termes de degré d'un nceud x:

Cp (x) = C;E);)

Comme mentionné précédemment, au niveau du réseau on recourt au degré relatif de centralisation.
Pour rappel, celui-ci est établi comme la moyenne des différences entre la mesure de centralité du
nceud le plus central, C; , et les mesures de centralité de tous les autres nceuds du réseau, C,, (x)
Ainsi, un degré relatif de centralisation élevé indique une forte disparité en termes de connexions entre
le nceud le plus central et les autres nceuds du réseau. Ce degré relatif de centralisation du réseau
renseigne alors sur la densité des liens constitutifs du réseau: plus le degré relatif de centralisation
du réseau est élevé, plus ce réseau est percu comme faiblement interconnecté. Par extension, cela in-
dique que le réseau présente une densité disparate et une forte concentration des flux vers un nombre
restreint d'acteurs du réseau.

Similairement a l'analyse focalisée sur les nceuds individuels, le degré de centralisation relatif du ré-
seau peut étre divisé en in- et out-degree pour mieux apprécier les caracteres débiteur et créditeur de
l'ensemble du réseau. Ainsi, l'in-degree relatif de centralisation du réseau mesure la concentration des
établissements recevant des fonds alors que l'out-degree relatif de centralisation du réseau estime la
concentration des banques amenant les fonds.

e Mesure de centralisation du réseau (degré relatif de centralisation] :

2(Co=Co (%))

n-2

La centralité en termes « d'intermédiarité » [betweenness centrality) est déterminée en fonction de
la position du nceud dans le réseau en tant qu'intermédiaire entre deux autres nceuds. Plus spécifi-
quement, la betweenness d'un nceud (i) est calculée a partir du nombre de chemins les plus directs
entre deux autres nceuds, (j} et (U}, qui passent par le nceud (i) en question, (a, ), divisé par le total des
chemins directs qui existent entre les nceuds () et ({), [aﬂ]. Cette mesure betweenness integre ainsi déja
un caractere relatif. Elle peut également étre normalisée par le nombre de nceud du réseau, grevé des
nceuds (1), () et [} considérés.

La betweenness d'un nceud sera considérée comme importante, non pas parce que le nceud présente

un nombre élevé de connexions, c'est-a-dire un degré de centralité élevé, mais plutot parce que ce
nceud joue un role prépondérant en tant qu’intermédiaire dans le réseau.

15 Sinestle nombre de nceuds du réseau, le degré le plus élevé possible dans un réseau sans boucle est alors de n-1.
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e Mesure de centralité en termes « d'intermédiarité » d'un nceud (betweenness) :

C,(x) = —LL

(n-1)(n-2)

De facon identique a la centralité en termes de degré, le degré relatif de centralisation en termes
d'intermédiarité du réseau, que nous appellerons par la suite la betweenness du réseau, est établie
comme la moyenne des différences entre la betweenness du nceud le plus central et les betweenness
de tous les autres nceuds. La betweenness du réseau souligne les disparités entre les nceuds : plus la
betweenness du réseau est proche de 1, plus un acteur spécifique du réseau occupe une position stra-
tégique d'intermédiaire comparativement aux autres intervenants.

e Mesure de centralisation en termes « d'intermédiarité » du réseau (betweenness) :

La centralité en termes de proximité (closeness centrality) est calculée comme Uinverse de la mesure
d'éloignement d'un nceud. L'éloignement d'un nceud dans le réseau est défini comme la somme de la
longueur de tous les chemins les plus directs entre le nceud considéré et tous les autres nceuds du
réseau, Yd(xy). La proximité est alors simplement Uinverse de ['éloignement. Il est aussi possible de
normaliser cette mesure en divisant l'éloignement par le nombre total de nceuds, retranché de celui
considéré. La centralité en termes de proximité refléte les capacités d'un nceud spécifique a interagir
avec tous les autres nceuds du réseau.

e Mesure de centralité en termes de proximité (closeness) d’'un neeud :
1 (-1

Ed(x,y) Ed(x,y)

y y

(n-1)

C.(x)=

Selon la méme logique que précédemment, la closeness du réseau est établie relativement a la mesure
de proximité du nceud le plus central et met en lumiére les disparités entre les nceuds du réseau : plus
la closeness du réseau est proche de 1, plus un nceud particulier dispose d'une position cruciale pour
interagir avec les autres acteurs du réseau.

e Mesure de centralisation en termes de proximité (closeness) du réseau :

2(Ce=Ce(v))

(n—l)(n—%n_3)

C.=
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La derniere mesure de centralité, la centralité Pagerank, trouvent ses origines de la théorie des graphes
orientés. Elle peut étre considérée comme une généralisation de la centralité exprimée par les vecteurs
propres.'t

Il est important de mentionner que l'analyse de réseau appliquée aux systemes financiers n'est qu'a ses
prémisses. A ce titre, elle ne peut étre considérée comme une méthode adéquate a elle seule pour sous-
tendre des décisions politiques. Néanmoins, combinée avec d'autres informations et indicateurs, elle peut
aider a établir une image agrégée offrant une vision globale sur la stabilité du systéme financier. Ces ana-
lyses mériteraient ainsi davantage de recherche pour étre ajoutées dans la boite a outils de supervision.

3. TOUS SECTEURS ECONOMIQUES ET CONTREPARTIES ETRANGERES

Recourant a des données de bilans agrégés des banques et des fonds implantés au Luxembourg, nous
construisons un réseau pour apprécier les interrelations entre les secteurs économiques du Luxem-
bourg et les contreparties étrangeres (voir Graphique 1. Ce réseau permet également d'estimer l'im-
portance des fonds dans le financement du systeme bancaire du Luxembourg.

Les liens entre les secteurs refletent les expositions brutes en termes de crédits et de dettes, cal-
culées respectivement comme la somme i) pour les crédits : des créances et titres de dettes déte-
nus par un secteur, et ii] pour les dettes : des créances et dettes émises par un secteur. La taille de
chaque nceud représente la part

Graphique 1
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Le réseau met en lumiere les
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forts liens du systeme financier

16 La centralité exprimée selon les vecteurs propres fournit une mesure de Uinfluence d'un nceud dans le réseau en attribuant
des scores relatifs a tous les nceuds du réseau. Des connections a un nceud présentant un score relatif élevé accroit la
centralité exprimée en vecteur propre du nceud en considération.

17 OPC monétaires: Organismes de Placement Collectif monétaires, encore appelés fonds monétaire ou money market funds
[MMF]. Ces différentes appellations sont utilisées indifféremment dans le texte.
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luxembourgeois avec les banques étrangéres et les autres secteurs étrangers’®. Ces liens émanant de
["étranger rejoignent en premier lieu l'industrie des fonds (fonds monétaires, d'actions, obligataires,
mixtes, immobiliers, alternatifs ou autres fonds] et ensuite le secteur bancaire domestique. Une telle
situation n'est pas surprenante compte tenu de la présence au Luxembourg d'une industrie de fonds
bien développée ainsi que de nombreuses succursales et filiales de groupes bancaires étrangers.

Ense référant ci-dessus au réseau intégrant les relations avec "étranger, les principaux contributeurs,
en termes d’expositions brutes, au financement des établissements de crédit luxembourgeois sont : les
banques étrangéres, les autres secteurs étrangers et les banques domestiques (voir le Tableau 1 pour
une approche plus granulaire des sources de financement des banques luxembourgeoises).

Au dernier trimestre 2013, l'industrie des fonds contribuait au financement des établissements de crédit du
Luxembourg pour un total agrégé a hauteur de 17.04 %, dont les contributeurs essentiels étaient les fonds
obligataires, mixtes et d'actions respectivement. Les établissements de crédit domestiques se reposent par
ailleurs peu sur les OPC monétaires et ainsi que sur les fonds immobiliers comme source de financement.
Dans l'ensemble, de tels résultats demeurent stables, quelque soit la fréquence retenue en termes de
variation, annuelle ou trimestrielle, et confirment que, du point de vue des risques systémiques, les sources
de contagion potentielle émanent davantage de l'étranger que de 'économie domestique du Luxembourg.

Tableau 1:
Contribution de chaque secteur au financement des établissements de crédit du Luxembourg - toutes contreparties - 2013 T4

CONTRIBUTION DE CHAQUE SECTEUR 2012 T4 2013 T4

Banques Domestiques * 13,91 % 13,51 %
OPC monétaires 1,79 % 1,58 %
Autres institutions monétaires financiéres 0,00 % 0,00 %
Administration centrale 0.31% 0,41 %
Administration locale 0,20 % 0,24 %
Administration de sécurité locale 0,23% 0,21 %
Holding financiers 2,74 % 2,68 %
Fonds d'actions 2.82% 3,44 %
Fonds obligataires 4,77 % 5,44 %
Fonds mixtes 4,56 % 543 %
Fonds immobiliers 017 % 0,26 %
Fonds alternatifs 014 % 022 %
Autres fonds 0,84 % 0,67 %
Véhicules de titrisation 0,18 % 0,34 %
Autres intermédiaires financiers ™ 2,02 % 2,42 %
Auxiliaires financiers 0,58 % 0,73 %
Compagnies d'assurance et fonds de pension 1,18 % 1,26 %
Sociétés non financiére 1,85 % 2,29 %
Ménages 4,00 % 4,32 %
Associations a but non lucratif au service des ménages 0.27% 0,28 %
Banques étrangeres 39,90 % 36,85 %
Autres secteurs étrangers 17,54 % 17,62 %

* Cette contribution n'est pas représentée sur le Graphique puisqu'elle est intégrée dans la taille du nceud du secteur bancaire domestique.
** Cette catégorie, Autres intermédiaires financiers, regroupent les intermédiaires financiers autres que les établissements de crédit,

les holdings financiers, les sociétés de participation financiéres [SOPARFI], les fonds monétaires et non monétaires, et les véhicules de
titrisation.

18 Cette catégorie englobe les contreparties étrangeres de tous les secteurs a l'exception des établissements de crédit
étrangers, formant une catégorie distincte.
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En ce qui concerne le crédit distribué par les établissements de crédit domestiques, les principaux bé-
néficiaires sont les établissements de crédits étrangers et les autres secteurs étrangers. Cependant,
les établissements de crédit domestiques et les ménages représentent également une part non négli-
geable du portefeuille des crédits des banques domestiques. Cette répartition demeure relativement
stable, en comparaison trimestrielle comme annuelle, comme le montre le Tableau 2 ci-dessous :

Tableau 2 :
Bénéficiaires des crédits distribués par des établissements de crédit du Luxembourg - toutes contreparties - 2013 T4

DISTRIBUTION A CHAQUE SECTEUR 2012 T4 2013 T4

Banques Domestiques * 4,47 % 3,84 %
OPC monétaires 0,00 % 0,09 %
Autres institutions monétaires financiéres 0,00 % 0,00 %
Administration centrale 0,37 % 0,43 %
Administration locale 0,00 % 0,00 %
Administration de sécurité locale 016 % 0,15 %
Holding financiers 0,01 % 0,00 %
Fonds d'actions 0,00 % 0,00 %
Fonds obligataires 1,16 % 111 %
Fonds mixtes 0,74 % 0,51%
Fonds immobiliers 0,00 % 0,00 %
Fonds alternatifs 0,00 % 0,00 %
Autres fonds 2,45% 2,45%
Véhicules de titrisation 0,11 % 0,16 %
Autres intermédiaires financiers ** 0,03 % 0,02 %
Auxiliaires financiers 0,00 % 0,00 %
Compagnies d'assurance et fonds de pension 2,05% 2,41 %
Sociétés non financiere 0.26 % 0.33%
Ménages 3,36% 3,53%
Associations a but non lucratif au service des ménages 0,03 % 0,02 %
Banques étrangeres 56,18 % 57,99 %
Autres secteurs étrangers 28,62 % 26,94 %

* Cette contribution n'est pas représentée sur le Graphique puisqu'elle est intégrée dans la taille du nceud du secteur bancaire domestique.
** Autres que les établissements de crédit, les holdings financiers, les sociétés de participation financiéres [SOPARFI], les fonds moné-
taires et non monétaires, et les véhicules de titrisation.

Le Graphique 2 ci-apres illustre le précédent réseau en termes de centralité. Il est important de rap-
peler que ce type d'analyse s'attache davantage au nombre de connexions qu'au montant alloué ou
recu. Ainsi, dans ce graphique, la taille des nceuds dépend du nombre de connexions que chaque nceud
présente. De méme, les couleurs rassemblent les secteurs selon le nombre de connexions :

e Bleuciel : plus de 40 connexions

e Bleumarine : entre 17 et 21 connexions

e Bleuvert:entre 12 et 16 connexions

e (Gris:entrebet 10 connexions

e Noir : moins de 5 connexions

Un tel graphique fournit une vision synthétique du réseau en termes de centralité en degré, il met ainsi
en lumiére les acteurs centraux de l'économie du Luxembourg.
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Ce graphique confirme les résultats mentionnés précédemment et illustre mieux la place centrale ANALYSES n
occupée par le secteur bancaire domestique ainsi que celles des contreparties étrangeres et de l'in-
dustrie des fonds. En effet, ce

graphique montre clairement que Graphique 2
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Il est intéressant d'examiner les degrés relatifs de centralisation du réseau pour étudier plus préci-
sément la densité des liens du réseau, et ainsi son interconnectivité. Comme présenté dans la partie
précédente, le degré de centralité d'un nceud exprime U'importance relative de ce nceud dans le réseau.
Plus ce dernier est élevé, plus le nceud occupe une position importante dans le réseau. Au niveau du
réseau, on recourt au degré relatif de centralisation du réseau. Celui-ci est établi comme la moyenne
des écarts entre la mesure de centralité du nceud le plus central et les mesures de centralité de tous
les autres nceuds. Le degré relatif de centralisation du réseau souligne alors les disparités de centra-
lité des nceuds du réseau et permet ainsi de mieux appréhender l'interconnectivité du réseau consi-
déré. En effet, plus le degré de centralisation du réseau est important, plus le réseau présente une
forte disparité de centralité des nceuds, c'est-a-dire que le réseau présente une densité hétérogene en
termes de connexions, avec une concentration des flux vers un nombre réduit d'acteurs prépondérants.
Ces mesures de degré de centralité ou de centralisation peuvent étre décomposées en degré entrant,
in-degree, pour analyser les flux recus par les noceuds du réseau et par la mieux cerner le caractére
débiteur du nceud ou du réseau. De facon symétrique, le degré sortant, out-degree, renseigne sur les
flux émis par le nceud et autorise d'analyser l'aspect créditeur du nceud ou du réseau.

L'in-degree relatif de centralisation du réseau donne ainsi des indications sur la concentration des
établissements recevant des fonds alors que l'out-degree relatif de centralisation du réseau s'attache
a estimer la concentration des banques amenant les fonds. L'in-degree relatif de centralisation de ce
réseau est de 0.40, et l'out-degree relatif est de 0.42. En d'autres termes, ce réseau présente une
concentration des créditeurs légerement plus prononcée que celle des débiteurs. Dans l'ensemble, le
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degré relatif de centralisation du réseau est de 0.41, indiquant un réseau non-homogene et peu dense
en termes de connexions, caractérisé par une disparité assez forte entre certains nceuds plus actifs
dans le réseau que d'autres.

Ce résultat est corroboré par le degré relatif de centralisation en termes « d'intermédiarité » (betwe-
ness) du réseau, de 0.719, qui est quasiment égal a « U'intermédiarité » du nceud représentatif du sec-
teur bancaire domestique (0.724), présentant la betweenness la plus importante. Le secteur bancaire
domestique est ainsi percu dans ce réseau comme un intermédiaire prépondérant pour atteindre les
autres nceuds de ce réseau. La forte betweenness du réseau souligne qu'a linverse, les autres acteurs
ne bénéficient pas de ce positionnement d'intermédiaire clé, leurs connexions étant principalement
orientées vers un nombre restreint d'acteurs du réseau. De facon similaire, le degré relatif de centra-
lisation du réseau en termes de proximité (closeness) de 0.86 est proche, mais inférieur, au degré de
proximité du secteur bancaire domestique, égal a 1 (i.e. le secteur bancaire domestique peut interagir
directement avec tous les autres nceuds du réseau).

Ces différents résultats mettent en relief que les relations financieres transitent essentiellement entre
certains acteurs, en l'occurrence le secteur bancaire domestique en priorité, puis les contreparties
étrangeres et enfin U'industrie des fonds.

4. RESEAU DOMESTIQUE : BANQUES INDIVIDUELLES ET SECTEURS ECONOMIQUES DU
LUXEMBOURG

Recourant a des données bilantaires d'établissements de crédit individuels luxembourgeois, nous
dressons un réseau domestique pour figurer les relations entre les banques luxembourgeoises et les
autres secteurs domestiques,

voir Graphique 3 ci-dessous. Les

Graphique 3 N .
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alloué a ce secteur. En continuité
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avec l'analyse de réseau précédente, la taille du nceud de chaque secteur correspond a la contribution
de ce secteur dans le financement des établissements de crédit luxembourgeois [marché interbancaire
domestique exclu). Le Graphique 3 ci-dessous indique ainsi les secteurs les plus importants dans le
financement des banques luxembourgeoises (selon la taille du nceud) de méme que les banques les
plus actives pour chaque secteur (selon L'épaisseur de la fleche).

De facon évidente, on constate que seul un nombre limité d'établissement de crédit sont fortement
connectés aux autres composants du secteur financier et de ['économie réelle.

Sous un angle domestique, les principaux contributeurs au financement des établissements de crédit
luxembourgeois, en termes d’exposition, sont les fonds non-monétaires, les ménages, les holdings
financiers, les autres intermédiaires financiers et les sociétés non-financieres. Quelque soit les fré-
quences de comparaison, trimestrielle ou annuelle, cette répartition reste relativement stable. Nous
invitons le lecteur a se référer au Tableau 3 ci-apres pour une décomposition plus granulaire des
sources de financement des établissements de crédit luxembourgeois.

Tableau 3:

Contribution de chaque secteur au financement des banques luxembourgeoises - contreparties Luxembourg - 2013 T4

CONTRIBUTION DE CHAQUE SECTEUR 2012 T4 2013 T4

Auxiliaires financiers 2,44 % 2,69 %
Administration centrale 1,30 % 1,50 %
Administration de sécurité sociale 0,95 % 0,77 %
Administration locale 0,86 % 0,90 %
Autres intermédiaires financiers * 8,53 % 8,97 %
Véhicules de titrisation 0,74 % 1,26 %
Fonds non-monétaire 39,56 % 40,45 %
Contreparties centrales 0,00 % 0,00 %
Fonds de pension - assep et sepcav- 0,08 % 0,36 %
Holdings financiers 11,53 % 9.93 %
Autres institutions monétaires financiéres 0,00 % 0,00 %
Fonds monétaire 3,40 % 3,31 %
Institutions a non but lucratif au service des ménages 114 % 1,05 %
Ménages - entreprise individuelle 0,98 % 117 %
Ménages - personne physique 15,83 % 14,84 %
Compagnies d'assurance et fonds de pension 5,00 % 4,31 %
Sociétés non financieres 7,68 % 8,49 %

* Excluant les établissements de crédit, les holdings financiers, les sociétés de participation financiéres [SOPARFI], les fonds moné-
taires et non monétaires, et les véhicules de titrisation

Les sources de financement des établissements de crédit luxembourgeois apparaissent diversifiées.
Un faible degré de dépendance des banques a une source de financement unique, qui pourrait se tarir
et induire des problémes de liquidité, voire d'insolvabilité, pour les banques, ressort comme un aspect
positif du point de vue de la stabilité financiere.

De facon corollaire, les principaux bénéficiaires des crédits octroyés par les établissements de crédit
luxembourgeois sont les ménages, les autres intermédiaires financiers et les sociétés non-financieres.
Cette répartition demeure relativement stable en comparaison annuelle comme trimestrielle, voir Ta-
bleau 4 ci-dessous pour une décomposition plus granulaire sur cet aspect.
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Tableau 4 :
Allocation des crédits octroyés par les banques luxembourgeoises aux secteurs économiques du Luxembourg -
contreparties Luxembourg - 2013 T4

ALLOCATION DES CREDITS 2012 T4 2013 T4

Auxiliaires financiers 1,07 % 1,43 %
Administration centrale 3,45 % 3,87 %
Administration de sécurité sociale 0,05 % 0,00 %
Administration locale 1,50 % 1,37 %
Autres intermédiaires financiers * 22,69 % 21,96 %
Véhicules de titrisation 0,01 % 0,01 %
Fonds non-monétaire 6,84 % 4,57 %
Contreparties centrales 0,01 % 0,01 %
Fonds de pension - assep et sepcav - 0,00 % 0,00 %
Holdings financiers 10,81 % 9,98 %
Autres institutions monétaires financiéres 0,00 % 0,00 %
Fonds monétaire 0,49 % 0,09 %
Institutions a non but lucratif au service des ménages 0,25% 0.21%
Ménages - entreprise individuelle 2,40 % 2,98 %
Ménages - personne physique 31,06 % 31,67 %
Compagnies d'assurance et fonds de pension 0,29 % 0,22 %
Sociétés non financieres 19,08 % 21,63 %

* Excluant les établissements de crédit, les holdings financiers, les sociétés de participation financiéres [SOPARFI], les fonds moné-
taires et non monétaires, et les véhicules de titrisation

De facon symétrique aux sources variées de financement, nous soulignons que l'allocation des fonds
bancaires présente un degré substantiel de diversification. Ainsi, le potentiel de diversification des dé-
fauts des emprunteurs s'en trouve accru, constituant également un aspect positif sous une perspective
de stabilité financiere. Néanmoins, une certaine concentration est observée au niveau des ménages,
des sociétés non-financieres et des autres intermédiaires financiers.

En termes de centralité, sept établissements de crédit peuvent étre considérés comme créditeurs et
débiteurs importants pour l"économie du Luxembourg, puisqu’ils affichent un in-degree'® et un out-de-
gree?® avec les secteurs économiques du Luxembourg supérieur a 10%". Pour mieux illustrer ce point,
nous référons le lecteur au Graphique 4 ci-apres, qui éclaire sur U'importance relative en termes de
centralité de chacun des établissements de crédit et des secteurs.

ILest a noter, que le nombre des débiteurs majeurs a régressé depuis Juin 2012, ou ils étaient 10 établisse-
ments débiteurs importants pour le réseau domestique alors qu'ils ne sont plus que 7 en Décembre 2013.
Ce nombre demeure inchangé pour ce qui concerne les créditeurs importants pour le réseau domestique.

Le graphique ci-dessus dépeint que peu d'établissements de crédit présentent des connections tan-
gibles avec le reste du réseau de l'économie domestique (ils sont essentiellement localisés dans la

19 In-degree représente le nombre de créditeurs pour un débiteur spécifique, et informe sur la dépendance de ce débiteur
envers le reste du réseau.

20 Symétriqguement, out-degree représente le nombre de débiteurs pour un créditeur en particulier; cela donne des indications
sur l'importance de ce créditeur pour le reste du réseau.

21 Comme déja mentionné, nous rappelons que l'analyse en termes de centralité s'attache davantage aux nombres de connex-
ions qu'aux expositions brutes.
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partie nord-ouest du cercle extérieur) alors que l'ensemble des secteurs ressort comme important

pour le réseau.

Il est également remarquable
de constater les modifications
de tailles des nceuds en compa-
raison avec le graphique précé-
dent. Ainsi, les fonds non-mo-
nétaires qui contribuaient de
facon non négligeable dans le
financement des établissements
de crédit au Luxembourg, appa-
raissent comme moins centraux
en termes d’interconnectivité,
la taille du nceud se contractant
de facon importante. A Uinverse
les fonds monétaires et les auxi-
liaires financiers se voient repré-
senter par des nceuds de tailles
plus importantes, les révélant
comme des acteurs plus centraux
qu'initialement envisagés dans
Uinterconnectivité du réseau.

L'in-degree relatif de centralisa-
tion du réseau est de 0.49, l'out-
degree relatif est a 0.60, indiquant
unréseau fortementasymétrique,
avec une concentration plus pro-
noncée du coté des créditeurs. Le
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Graphique 4
Réseau domestique entre les établissements de crédit et les autres secteurs économiques
du Luxembourg - Centralité en termes de degré - 2013 T4
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décompte des établissements créditeurs et débiteurs confirme le résultat de l'analyse des in- et out-
degree relatifs de centralisation (respectivement 112 banques apporteurs de fonds et 121 collecteurs de
fonds). Dans l'ensemble, le degré relatif de centralisation du réseau est de 0.53, indiquant une densité
faible du réseau. Il est intéressant a ce propos de noter que la densité du réseau décroit lorsquon se
focalise exclusivement sur 'économie domestique.

En fait, la densité moindre du réseau domestique, en comparaison du réseau précédent, s'explique
par une meilleure visualisation des différentes relations entre les établissements de crédit individuels
et les secteurs économiques domestiques. En effet, dans le réseau précédent, incluant les contre-

parties étrangeres, 'ensemble des flux entre le secteur bancaire domestique et les autres secteurs
économiques domestiques se concentrait depuis un nceud unique. A U'inverse, dans le réseau domes-
tique, ces flux sont maintenant décomposés et dispersés entre les différents établissements de crédit

individuels.

Cependant, le degré relatif « d'intermédiarité » (betwenness) du réseau est faible (0.21), et est large-
ment supérieur a l'intermédiarité moyenne observée pour les nceuds individuels (0.002). Par ailleurs,
le degré relatif de proximité (closeness) du réseau est peu important (0.19), et il est inférieur au degré
de proximité des nceuds individuels observé en moyenne (0.4), bien que celui-ci ne soit pas trés élevé.
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En d'autres termes, pour ce qui concerne les établissements de crédit individuels, dans l'ensemble,
aucun ne s’inscrit comme un intermédiaire décisif. En effet, hormis les sept banques déja mention-
nées qui présentent des betwenness et des closeness relativement importantes (de U'ordre de 0.01 et
0.45 respectivement], les autres établissements de crédit et les différents secteurs économiques ne
ressortent pas de l'analyse comme des intermédiaires prépondérants du réseau domestique. Ils pré-
sentent un nombre de connexions restreint, orientés ente acteurs spécifiques : pour un secteur donné,
seuls un nombre restreint d'établissements de crédits y sont connectés. Cela est confirmé sur le Ana-
lyse 2 - Graphique 4 oU certains établissements de crédit ne sont plus représentés sur le cercle exté-
rieur, ces derniers étant actifs uniquement sur le marché interbancaire du Luxembourg et aucunement
connectés avec les secteurs économiques représentés.

Ainsi au niveau du réseau domestique, les canaux de contagion potentiels, par lesquels les chocs au
niveau d'un secteur économique se propageraient aux établissements de crédit et aux autres secteurs
économiques, ou réciproguement, un choc au niveau de Uindustrie bancaire se transmettraient a l'en-
semble des secteurs économiques, semblent d'un nombre limité. De plus, les canaux de contagion po-
tentiels identifiés apparaissent orientés essentiellement entre acteurs spécifiques, c'est-a-dire entre
certains secteurs économiques et des établissements de crédit particuliers, limitant les possibilités de
propagation directe par l'intermédiaire des connexions.

5. FONDS MONETAIRES

L'analyse précédente ayant mis en lumiere le role plus central qu'initialement envisagé des fonds mo-
nétaires pour le réseau domestique, un sous-réseau du graphique précédent a été construit pour mieux
cerner les interrelations unissant
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En fait, les liens de financement du MMF sont asymétriques dans leur structure, avec un nombre de
banques intervenant comme créditeurs (14) bien inférieur au nombre de banques agissant comme dé-
biteurs (28] sur ce marché.

En outre, les expositions brutes sont également asymétriques, avec un montant total levé par les
banques sur ce marché bien plus important que le montant total qu'elles y ameénent en tant que crédi-
teurs. Ainsi, le secteur des MMF demeure un créditeur net, un pourvoyeur de fonds pour les établisse-
ments de crédit luxembourgeois. Néanmoains, il convient de rappeler que les établissements de crédit
luxembourgeois recourent faiblement a ce type de financement. A la fin de l'année 2013, la part des
MMF dans le financement des banques correspondait a 1.58 % en contreparties tous pays, et a 3.31 %
lorsque les contreparties sont restreintes au Luxembourg.

Sous une perspective de stabilité financiere, ce marché présente une structure relativement stable.
En comparaison annuelle, on observe quelques variations dans les montants levés ou amenés par les
établissements de crédits, et des fluctuations dans le nombre de participants a ce marché. En com-
paraison trimestrielle, la structure conserve une certaine stabilité avec dans l'ensemble les mémes
acteurs majeurs, bien que le créditeur / débiteur principal puisse changer d'un trimestre a l'autre. Dans
l'ensemble, relativement peu de banques ont un role prépondérant sur ce marché.

Bien que le réle des certains acteurs sur ce marché est essentiel, leurs expositions au MMF ne repré-
sentent en fait qu'une faible proportion de leur bilan bancaire. En effet, la banque 23 fournit certes
75 % environ du financement des MMF, mais cette exposition ne correspond qu'a 0.75 % du total de son
bilan - toutes contreparties -. Cette remarque peut se généraliser aux autres établissements de crédit
créditeurs des MMF (leur expositions respectives au MMF, exprimées en pourcentage de leur bilan, se
révelent bien inférieure a 1 %). Ainsi, leurs expositions aux MMF luxembourgeois s'avérent marginales
et ne présentent pas de risques systémiques.

Pour ce qui concerne les crédits alloués par les MMF, davantage de banques bénéficient de leur finan-
cement, bien que peu d'entre elles puissent étre identifiées comme des acteurs essentiels. Pour illus-
tration, la banque 10 recoit 20 % environ des crédits octroyés par les MMF, suivi de la banque 27 qui
bénéficient de 19 %, puis quatre banques dont les expositions en termes de dettes auprés des MMF
oscillent entre 10 % et 7 %.

En rapportant ces expositions a leur bilan respectif, il est alors possible d'apprécier plus justement
U'importance de cette source de financement pour ces acteurs clés. La dette de la banque 10 envers
les MMF représente 13 % de son bilan. En fait, du c6té du passif des banques, nous observons que neuf
banques sont au dessus du seuil de 5 %, dont deux atteignent 50 % et 30 % respectivement. Un examen
plus approfondi de ces deux établissements de crédit révele qu’ils présentent des bilans de petite taille.

6. RESEAU INTERBANCAIRE DU LUXEMBOURG

L'analyse du réseau domestique entre les établissements de crédit et les secteurs économiques do-
mestiques du Luxembourg a souligné que certains établissements de crédit luxembourgeois ne pré-
sentent de connexions qu'avec d'autres établissements de crédit. Ainsi, nous nous focalisons a présent
sur le marché interbancaire. Nous procédons en deux temps pour analyser les principaux aspects de
la centralisation du réseau interbancaire. Nous limitons d'abord 'étude de ce marché interbancaire
luxembourgeois a un cadre domestique, puis nous L'étendons aux contreparties étrangeres.
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L'analyse s'étend sur une période allant de 2012 T4 a 2013 T4 et recoupent deux bases de données. Pour
les expositions interbancaires brutes domestiques, nous utilisons les tables prudentielles relatives aux
expositions aux grands risques des banques individuelles. Et pour les expositions brutes aux établis-
sements de crédit étrangers, nous recourons aux bilans des banques individuelles luxembourgeoises.

Dans la continuité des analyses précédentes, les liens entre les établissements de crédit représentent
i) pour les crédits : les créances et les titres de dettes détenus par un établissement de crédit envers un
autre établissement, et ii] pour les dettes : les créances et titres de dettes émis par un établissement
de crédit et détenu par un autre établissement de crédit. L'analyse intégre les succursales en plus des
filiales du méme groupe bancaire étranger implanté au Luxembourg.

Pour les besoins de ["étude, les flux de crédits interbancaires retenus remplissent au moins une des
deux conditions suivantes : i} ils doivent étre égaux ou supérieurs a 10 % des fonds propres de la banque
ou ii) ils affichent une valeur supérieure a 12,5 million d’euros.?? Le premier critére de sélection s'aligne
sur la définition des grands risques telle qu'établie par la CRD IV / CRR.%

6.1. Réseau Interbancaire du Luxembourg : Marché Domestique

En recourant a des données trimestrielles sur la période 2012 T4 a 2013 T4, nous observons que le
nombre moyen d'établissement de crédit qui participent au marché interbancaire luxembourgeois était
de 75. Le nombre d'établissements de crédit pourvoyeurs de fonds s'avére dans l'ensemble plus élevé
que le nombre d’'établissement recevant des fonds, a respectivement 55 et 39. Une plus forte concen-
tration des établissements de crédit officiant comme débiteurs sur ce marché est confirmée par le
calcul des in- et out-degree relatifs de centralisation du réseau.

Comme mentionné précédemment, l'in-degree relatif de centralisation du réseau mesure la concen-
tration des établissements recevant des fonds alors que l'out-degree relatif de centralisation du réseau
s'attache a estimer la concentration des banques amenant les fonds. Les valeurs demeurent stables
sur la période d'analyse, a savoir en moyenne 0.09 pour lout-degree et 0.26 pour l'in-degree relatif de
centralisation du réseau. Ces chiffres corroborent ainsi le fait que les fonds du marché interbancaire
domestique luxembourgeois sont dirigés vers un groupe plus concentré d'établissements de crédit
dans le réseau.

Afin de mieux cerner U'importance de ces fonds interbancaires pour chaque établissement du réseau,
les expositions interbancaires ont été exprimées en pourcentage du total de leur bilan respectif. Le
résultat de l'analyse est présenté dans le Graphique 6 ci-aprés qui illustre le réseau du marché inter-
bancaire domestique du Luxembourg en 2013 T4, dont le ratio moyen de dette interbancaire rapportée
au total actif est d’environ 4 %.

Les nceuds dans le graphique ci-dessous représentent les établissements de crédit. La taille de chaque
nceud refléte le ratio de dettes interbancaires sur le total d'actifs de la banque considérée. Les couleurs
distinguent les différents groupes, définis en fonction de 'endettement interbancaire des établisse-
ments de crédit selon la classification suivante :

22 Leseuilde 12.5 millions € fut choisi en rapport avec la Circulaire 10/493 édictée par la CSSF qui définit le reporting en
matiére des grands risques. La Circulaire CSSF 10/493 précise que les transactions d'un montant de 12.5 millions €
(25 millions € pour les expositions a un établissement de crédit) doivent étre reportées. Dans un esprit conservatif, nous
avons choisi le seuil de 12,5 millions € pour mener l'analyse de réseau sur le marché interbancaire.

23 Lexposition d’'un établissement de crédit a un client ou a un groupe de clients connectés doit étre considérée comme un
grand risque lorsque sa valeur atteint ou excéde 10 % de son capital éligible [Article 381), CRD IV/CRR.
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e Rouge = dette interbancaire / total actif < 10 %,
e Bleu=10% <x <30 %,

* Rose=30% <x<50%,et

e Blanc=x>50%.

Les nceuds noirs dans le Graphique é correspondent aux établissements de crédit qui ne recoivent
pas de fonds interbancaires mais participent cependant & ce marché en y pourvoyant des fonds (i.e.
établissements créditeurs nets). Par ailleurs, les fleches dépeignent les flux de crédit interbancaires
depuis la banque qui initie le crédit vers celle qui en bénéficie. Ces flux sont exprimés en pourcen-
tage du total actif de chacune des banques octroyant le crédit. Ainsi, plus la fleche est épaisse, plus
elle indique qu'une part importante du total des actifs de cet établissement est allouée au marché
interbancaire.

En termes de concentration, le Graphique 6 ci-aprés montre que la grande majorité des fonds inter-
bancaires sont dirigés vers un petit nombre d'établissements de crédit (nceuds 1, 2 et 3], situés sur la
partie ouest du réseau. L'épaisseur des fleches conduit a premiere vue a supposer que les établisse-
ments de crédit ne surponderent pas les expositions interbancaires individuelles en comparaison des
autres portefeuilles de crédits. Cependant, l'exposition interbancaire moyenne de ce réseau, exprimée
pourcentage du total des actifs du créditeur, est d'un peu plus de 5 %, alors que la médiane est a un peu
moins de 3 %. Cela indique alors que les expositions ne sont pas négligeables et qu'elles méritent une
attention particuliere. Lexposition maximale, qui contribue certainement a un déplacement vers le haut
de la moyenne, est attribuée a une seule banque, dont U'exposition a une autre contrepartie avoisine les
95 %. Ce flux correspond a un transfert de fonds ascendant a un niveau intra-groupe (de la succursale
vers la filiale).

Comme indiqué plus haut, le Gra-

phique 6 ci-dessus représente un
nombre plus élevé de pourvoyeurs
de fonds interbancaires que de
receveurs dans ce réseau. Ainsi,
il apparait un vaste ensemble de
neeuds noirs qui participent au ré-
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Réseau domestique interbancaire luxembourgeois - 2013 T4
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en bleu), mais lattention doit étre portée sur les trois établissements de crédit restants. En effet,
ces trois établissements, deux en rose, un en blanc, appartiennent aux derniers groupes en termes
de dépendance vis-a-vis des fonds interbancaires (c’est-a-dire les dépendances les plus fortes) et
présentent également les plus hauts niveaux de concentration. Les deux nceuds roses présentent un
endettement interbancaire proche de 50 %. Une des banques de ce groupe recoit ses financements
d’une source unique, pour qui ce crédit représente presque 15 % de son total d'actifs. Lautre nceud de
ce groupe bénéficie de crédits octroyés par trois contributeurs, pour qui ces expositions correspondent
a respectivement 3 %, 21 % et 0.7 % de leur bilan. Enfin, le dernier groupe n'est constitué d'un seul
noeud qui présente le plus fort degré de dépendance au financement interbancaire.

Un réseau domestique isolé ne fournit qu'une perspective limitée pour l'analyse. Ainsi, il apparait né-
cessaire d'intégrer également les contreparties étrangeres a ce marché interbancaire luxembourgeois
pour permettre une compréhension exhaustive des caractéristiques du réseau.

6.2. Réseau Interbancaire du Luxembourg : Marché Domestique et Contreparties Etrangeres

Pour prendre en compte les flux entrants dans le marché interbancaire luxembourgeois depuis l'étran-
ger, et les flux sortants de ce marché domestique vers l'étranger, le réseau domestique précédent fut
étendu par l'ajout d'un nceud supplémentaire représentant le secteur étranger (nous nous référerons a ce
réseau incarporant les contreparties étrangeres comme le réseau étendu, en opposition au réseau initial
qui se focalisait exclusivement sur les contreparties domestiques). Le secteur étranger, dans le Gra-
phique 7 ci-apres, est matérialisé par le nceud orange avec le numéro 141. Cette méthode d'interprétation
fut choisie en raison de contraintes informationnelles portant sur les flux financiers transitant entre les
marchés interbancaires domestique et étranger. Nous conservons la méme légende de couleurs que le

graphique précédent pour expri-

Graphique 7

mer les niveaux d'endettement

Réseau interbancaire luxembourgeois étendu aux établissements de crédits étrangers - 2013 T4 des établissements de crédits.
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Sur la période d'analyse, le réseau interbancaire luxembourgeois étendu aux contreparties étrangeres
était composé de 137 établissements de crédit en moyenne, en excluant le nceud représentant le sec-
teur étranger. Dans le réseau étendu analysé, tous les établissements de crédit étaient apporteurs de
fonds. Le nombre moyen de banques recevant des financements interbancaires, sans comptabiliser le
neeud du secteur étranger, était de 108.

De facon similaire au réseau domestique initial, le marché interbancaire au Luxembourg étendu aux
contreparties étrangeres présente davantage de créditeurs que de débiteurs. De facon plus granulaire,
le secteur étranger présente le nombre le plus élevé de flux entrants et sortants, respectivement 134
et 101. Pour mieux mettre en relief la différence de centralité entre le nceud représentant le secteur
bancaire étranger et le reste des nceuds illustrant les banques individuelles au Luxembourg, le nceud
1, présentant le second nombre de connexions le plus important, affiche en moyenne 21 flux entrants
lin-degree) et 8 sortants (out-degree). Pour rappel, dans le réseau domestique isolé, cette banque re-
présentée par le noeud 1 présentait le nombre de connexions le plus élevé, a savoir in-degree de 20 et
out-degree de 7 en moyenne.

De facon similaire au réseau domestique initial, l'analyse des in- et out-degree relatifs de centralisa-
tion du réseau révele une centralisation plus importante du réseau des collecteurs de fonds que du
réseau des créditeurs, i.e. une plus forte concentration des débiteurs, cependant, avec des valeurs plus
élevées du fait de la prise en compte du secteur étranger. Ainsi, les valeurs moyennes pour le réseau
s'élevent a 0.96 pour U'in-degree et 0.72 pour l'out-degree sur la période observée. Les différences en
termes de centralisation entre le réseau domestique isolé et sa version étendue incorporant les contre-
parties étrangeres s'avere significative [pour rappel, dans le réseau domestique initial, l'in-degree était
de 0.26 et Uout-degree 0.09).

En plus d'une concentration plus prononcée dans le réseau étendu, les nceuds constitutifs du réseau
initial, représentant le marché interbancaire domestique au Luxembourg en 2013 T4, présentent éga-
lement des tailles plus importantes en volume lorsque les contreparties étrangeres sont prises en
compte. En effet, le ratio moyen de dettes interbancaires (incluant les contreparties étrangeres] sur
le total d'actifs pour les banques qui constituaient le réseau domestique initial passe a 24 % [il était de
4 % en réseau domestique isolé, hors dettes interbancaires dont les contreparties sont étrangéres).
D'un autre c6té, le groupe d'établissements de crédit connectés uniquement au secteur étranger, et
qui ne faisait donc pas partie du réseau domestique isolé initial (le groupe de nceuds a droite dans le
graphe), affiche un ratio moyen dette interbancaire (incluant les contreparties étrangéres) sur total
actifs de 30 %.

Finalement, ['épaisseur des fleches illustre clairement que le réseau étendu présente un maillage
plus dense que le réseau domestique initial, particulierement en termes de crédits alloués au secteur
étranger.

6.3.  Analyse de la Centralité du Réseau Interbancaire au Luxembourg

Tel que précédemment mentionné, Uinterconnectivité des réseaux initial et étendu (i.e. respectivement
sans et avec contreparties étrangéres) du marché interbancaire du Luxembourg est analysée au moyen
des trois mesures de centralité que sont : i la centralité en termes d'intermédiarité [betweenness
centrality), i) la centralité en termes de proximité (closeness centrality) et iii) la centralité en termes de
degré (degree centrality).
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Généralement, ces trois mesures sont positivement corrélées, ce qui est également le cas pour les
deux réseaux analysés. La différence principale entre les deux réseaux réside dans le niveau de cen-
tralisation du réseau. La différence est notable, du fait, en particulier, des résultats diamétralement
opposés obtenus sur les réseaux initial et étendu du marché interbancaire luxembourgeois. Le facteur
essentiel qui induit une telle dissemblance est le nceud central représentant le secteur étranger. En
termes relatifs, les estimations en termes de centralité de ce nceud représentatif du secteur étranger
sont les suivantes :

e lacentralité en termes « d'intermédiarité » (betweenness centrality) 0,75;
e lacentralité en termes de proximité (closeness centrality): 0,98; et
e lacentralité en termes de degré (degree centrality): 0,84.

Les valeurs associées au nceud représentant le secteur étranger sont trés élevées, et confirme qu'il
est le nceud plus connecté dans le réseau. Cependant, la centralité en termes « d’intermédiarité » de
ce nceud est relativement plus faible que sa centralité en termes de proximité et en termes de degré, du
fait de sa position entre les deux groupes que sont i} le groupe des établissements de crédit intercon-
nectés, et ii] le groupe d'établissements de crédit qui n‘ont de connexions directes qu'avec le secteur
étranger et aucune interconnections entre eux.

Concernant le groupe des établissements de crédit interconnectés, le chemin le plus court entre deux
établissements de ce groupe ne requiert pas nécessairement de transiter par le secteur étranger. Al'in-
verse, pour le groupe des établissements de crédit qui ne présentent aucune interconnexion entre eux,
ce secteur étranger ressort comme un intermédiaire incontournable. Cette structure de connexions
entre le secteur étranger et ces deux groupes d'établissements de crédit domestique explique ainsi la
valeur relativement plus faible de centralité en termes « d'intermédiarité » du nceud représentatif du
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entrepris une étude des interconnexions entre les banques, les fonds d'investissement et les fonds mo-
nétaires, en recourant a une nouvelle base de données exhaustive, collectée pour le Luxembourg afin
d'effectuer un survol et une premiere estimation des liens entre les secteurs institutionnels.

Les données soulignent la forte présence des contreparties étrangeres dans le secteur bancaire luxem-
bourgeois par rapport a la faible composante domestique. En particulier, l'analyse menée sur les réseaux
interbancaires souligne la forte interconnectivité entre le secteur bancaire domestique et l'étranger ainsi
que limportance des expositions au secteur étranger. Une telle structure de connexions favorise une
diffusion des chocs extérieurs a l'ensemble du systeme bancaire national. De plus, l'analyse conduite sur
["économie domestique révele une densité relativement faible de ce réseau domestique, tout en mettant
en relief la présence de quelques rares établissements de crédit qui ressortent cruciaux pour le finance-
ment de l'économie réelle. Ces établissements se distinguent du reste des établissements de crédit, qui
eux n‘apparaissent pas comme des acteurs incontournables pour 'économie domestique, mais sont tres
fortement connectés avec l'étranger.

Ainsi, un retrait ou une réduction des sources de financement étrangeres pourrait provoquer de sé-
rieuses conséquences négatives pour l'industrie domestique des services financiers, impactant poten-
tiellement tous les établissements de crédit et U'industrie des fonds. Par ailleurs, étant donné la contri-
bution du secteur financier dans le PIB du Luxembourg, un tel choc négatif sur le secteur financier
pourrait avoir des répercussions sur l'économie réelle, qui serait susceptible d'affecter 'ensemble des
secteurs économiques.

Cependant, les conséquences négatives pourraient étre atténuées dans la mesure ou seules quelques
banques domestiques présentent des liens significatifs avec l'industrie des fonds monétaires d'une
part. Et, que d'autre part, seuls quelques établissements de crédit s'averent cruciaux pour l'économie
domestique. Des niveaux de capitalisation adéquats de ces établissements contribueraient a absorber
les chocs et éviter leur propagation. Néanmoins, l'accés aux données des contreparties étrangeres est
primordial pour appréhender la réalité des risques auxquels les acteurs luxembourgeois sont exposés.
Ainsi, ilapparaltimportant de continuer a évaluer le secteur dit du shadow banking au Luxembourg pour
étre au fait des potentielles implications en termes de stabilité financiére.
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3. DETERMINANTS,DES PHASES DU CYCLE FINANCIER : UNE ANALYSE
SUR DES DONNEES EN PANEL DE LA ZONE EURO

Sabbah GUEDDOUD.J
RESUME

La récente crise financiere et ses conséquences économiques négatives ont mis en lumiere la néces-
sité de renforcer la réglementation macro-prudentielle afin de prévenir les risques systémiques et
réguler les déséquilibres financiers. Lefficacité de la politique macro-prudentielle repose sur la capa-
cité des régulateurs a détecter a un stade précoce, les déséquilibres financiers qui génerent les crises.
Dans ce contexte, nous estimons un modéle logit a effets aléatoires afin de préciser les déterminants
des phases des cycles financiers, a savoir les périodes d’expansion et de recession. Les principaux en-
seignements en matiere de politiques macro-prudentielles sont la surveillance des variables réelles,
telles que le PIB et les crédits domestiques réels, dans la mesure ou ils augmenteraient la probabilité
d'occurence d’une crise immobiliere. Un taux d'intérét faible contribuerait a amplifier le phénomeéne de
bulle spéculative et de turbulences financiéres.

INTRODUCTION

La crise financiere 2007-2008 ressemble a bien des égards aux crises précédentes. En revanche, elle
a surpris par sa violence. Ainsi, la brutalité des événements a conduit a deux constats : les cycles finan-
ciers sont mal compris et les analyses, a la fois descriptives et historiques, demeurent insuffisantes
pour la détection des points de retournement des cycles.

Une approche en termes de cycles pour les variables financieres semble pertinente car elle permet la
datation des principales phases du cycle (périodes d'expansion et de récession] et elle est une aide a la
prise de décision en matiéere de politiques macro-prudentielles. En effet, les outils macro-prudentiels
sont activés ou désactivés en fonction des phases du cycle. A titre d'illustration, parmi les outils pour
lutter contre la procyclicité des exigences prudentielles, le Comité de Bale a opté pour la mise en place
d'un coussin - buffer - contracyclique. Il propose un dispositif de constitution de coussins de fonds
propres en haut de cycle permettant aux banques de disposer de réserves en bas de cycle pour absor-
ber les pertes. En raison de la procyclicité du régime d’exigences actuel, U'introduction de coussins liés
au cycle apporte un progres sensible, toutefois son efficacité est sujette a une bonne compréhension
des caractéristiques des cycles puisque son calibrage en dépend.

Compte tenu des nouvelles exigences macro-prudentielles, il est nécessaire de recourir a des tech-
nigues de filtrages. Elles permettent de décomposer en plusieurs composantes [tendance, cycle, sai-
sonnalité et aléa) les variables financiéres et de dater les périodes de pics et de creux.

Selon la littérature relative aux crises financiéres depuis les années 1980, certaines variables comme
le crédit et les actifs financiers sont souvent considérés comme des variables d'intérét pour la définition
d'indicateurs avancés. Le choix de ces variables s'explique d'une part, par la volonté des économistes
de souligner le role crucial de 'intermédiation financiére et d'autre part, par leurs caractéristiques
statistiques. Plus précisément, malgré le caractere distinct du crédit, des prix de U'immobilier et des
prix des actions, un phénomeéne de co-mouvement entre ces variables apparait.

24 Financial Stability Department, Banque centrale du Luxembourg
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La définition des déterminants des phases des cycles financiers est la pierre angulaire pour la com-
préhension des crises. Par conséquent, le recours a une modélisation est nécessaire. Dans le cadre
de cette analyse nous privilégions un modéle discret. Néanmoins, deux étapes sont nécessaires. La
premiére consiste en la datation des phases des cycles en précisant les pics et les creux ; tandis que la
seconde est relative a l'estimation proprement dite du modele discret (de type logit).

Ainsi, en premier lieu, des techniques de filtrage (filtres de Hodrick-Prescott, de Christiano-Fitzgerald
et Cleveland) sont appliquées aux principaux actifs financiers des pays de notre échantillon (11 pays de
la zone euro), a savoir les indices boursiers et les prix immobiliers. En second lieu et aprées extraction
des pics et des creux des séries filtrées?, nous essayons de mesurer l'impact des variables macro-
économiques, monétaires et financiéres sur les probabilités de pics du prix des actifs financiers (le prix
des actions et le prix immobilier]. Dans ce contexte, les différentes datations sont prises en compte
dans les estimations des modéles discrets pour la période 1995T1 a 2013Q1.

Cette analyse s'articule autour de deux sections. La premiére est consacrée a une présentation de la
méthode d'estimation d'un modele logit a effets aléatoires et des données utilisées pour quelques pays
de la zone euro. La seconde section porte sur la discussion des résultats issue de l'estimation.

1. LITTERATURE EMPIRIQUE ET PRESENTATION DE LA METHODE DES MODELES DISCRETS
1.1 Rapide survol de la littérature empirique des cycles financiers

Aujourd’hui, il est fréquent de décomposer une série observée en plusieurs composantes (tendance,
cycle, saisonnalité et aléas). Cette idée n'est pas nouvelle et est largement utilisée dans les modéles
de cycle réel. L'objet des travaux relatifs aux cycles est de fournir une datation pour a terme prévoir les
situations de crises économiques. Aussi, la datation des cycles est subordonnée au respect d'un cer-
tain nombre d’hypotheses. Préalablement, il semble nécessaire d’identifier les points de retournement
(c'est-a-dire les pics et les creux], puis de déduire le cycle des phases successives d'expansion et de
récession, en fonction de la durée et de 'amplitude.

La littérature existante empirique offre un éclairage sur la formation des cycles financiers et écono-
miques. Toutefois, il faut rappeler que leur identification n'est possible qu'ex-post et que les informa-
tions ex-ante sont loin d'offrir une prévision correcte. En revanche, elles peuvent servir de signaux aux
autorités pour remédier aux déséquilibres anticipés. Ces derniers doivent étre en mesure de repérer
les fragilités financieres et de mettre en ceuvre des mesures préventives efficaces. Ainsi les crises
financieres ont permis de collecter de nombreuses données relativement comparables dans le monde.
A ce propos, il est utile de signaler des études menées au sein du FMI (2009). A partir d'un panel de 50
pays de niveaux de développement différents, le FMI a estimé a 54 le nombre de crises bancaires de
1975 a 1997. Sous U'impulsion du FMI, de nombreuses études ont émergé. Selon Borio et Lowe (2002),
qui utilisent un panel de 34 pays pour la période 1960-1999, ily a eu 40 crises. Ses travaux constituent
une base pour la sélection et la définition des indicateurs avancés de crises, mais aussi une référence
en matiére de datation de crises.

Actuellement, les méthodes pour identifier et caractériser les cycles sont nombreuses tant par leur
forme que par les variables sélectionnées. On peut toutefois les classer en deux catégories, d'une

25 La définition des phases des pics et des creux selon les filtres utilisés repose sur un seuil de déviation exprimé en fonction
d'un pourcentage de l'écart type par rapport a la tendance. Il s'agit de périodes de pics ou de creux lorsque les déviations de
la variable par rapport a la tendance sont, en valeurs absolues, supérieures a 1.3 fois leur écart type. Pour une description
détaillée de la définition des phases des pics et des creux cf. Bordo et Jeanne (2002).
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part les méthodes paramétriques et d'autre part les méthodes non paramétriques. Ces derniéres per-
mettent de décomposer une série via une procédure souvent itérative, basée sur des lissages suc-
cessifs. Ils sont regroupés sous la dénomination de régresseurs locaux. Ces méthodes consistent
a ajuster des polyndmes, en général par les moindres carrés, pondérés ou non sur des intervalles
glissants [c'est-a-dire se déplacant d'un point a chaque fois). Les filtres les plus utilisés sont les filtres
de Hodrick-Prescott, de Christiano-Fitzgerald et de Cleveland?. Ces outils de décomposition ont pour
fonction d’extraire une datation qui peut étre prise en compte lors de l'estimation des déterminants
des phases du cycle. Cette estimation repose sur une technique multivariée logit. Des régressions de
type probit ont été menées par Borio et McGuire (2004), van den Noord (2006), Borgy et ali (2009) et
Cunningham et Kolet (2011), pour la détermination des facteurs impactant les probabilités d'apparition
de pics du prix des biens immobiliers. Les travaux de Dmirguc-Kunt et Detragiache (1998,2000,2002)
décrivent aussi le role essentiel des cycles dans le développement des crises bancaires et linfluence
des institutions sur leur apparition.

Nos travaux s'inscrivent dans cette optique. Concrétement, cela consiste, au sens économétrique,
a définir une fonction de lien entre les différents indicateurs économiques et les crises financiéres.

Soulignons que les méthodes statistiques soulevent de nombreuses interrogations théoriques et
qu'elles ne sont qu'un outil imparfait pour l'élaboration d'une prévision correcte des cycles financiers.

Enfin, notons que la littérature consacrée aux crises financieres est caractérisée par l'absence de
datation officielle des crises contrairement aux cycles réels avec notamment la datation officielle pro-
posée par le “National Bureau of Economic Research” (NBER] pour les Etats-Unis et le "Business Cycle
Dating Committee for the euro area” [CEPR). Toutefois, une étude de 'OCDE [André (2010)) sur la data-
tion du cycle immobilier semble étre admise par la communauté des chercheurs.

Le but de cet article n'est pas de fournir une datation officielle des cycles financiers mais de com-
prendre les déterminants économiques des cycles financiers. Ainsi, une estimation d'un modeéle discret
de type logit semble étre adapté pour cet objectif.

1.2 Présentation des modéles discrets a effets aléatoires

La méthode des modeles discrets est la plus communément utilisée pour l'anticipation des cycles

financiers. Elle repose sur la définition des probabilités de l'occurrence d'une crise. On a souvent re-

cours aux estimations Logit/Probit. Le modéle logit s'appuie sur des variables qualitatives aléatoires

binaires {y” j:)m.plc . De nombreux travaux ont développé cette approche fréquemment utilisée dans
¥, =0 sinon

le cadre des enquétes ou les réponses sont fermées. Dans ce cas, la variable vaut 1 s'ily a un pic et 0

autrement. Le modele logit utilisé dans cette étude suppose que la probabilité de distribution de y, est

conditionnelle au vecteur z et s'écrit :

P(y,=1/z,)=P(z,a+v,) (N
avec P(x)=(1+e™) " ety, =1 z,a+v,+¢,>0 )
e — L(0,7°13) 3)

Les aléas ¢, sont indépendants et identiquement distribuées liid) et les effets aléatoires (v;) sont pris
en considération lors des estimations.

26 Ces mémes filtres ont permis la datation des cycles immobiliers et boursiers pour ce travail.
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Pour les estimations, il est nécessaire d'introduire des retards dans les variables explicatives sélec-
tionnées. Les décalages sont fonction de la qualité statistique des résultats obtenus et de leurs inter-
prétations économiques. La sélection des variables repose a la fois sur la littérature empirique et le
test de Kruskal-Wallis (KW)?".

La variable y, peut étre aussi assimilée a un indicateur d'intensité de crise. En effet, les coefficients
sont normalisés afin d’en faciliter la lecture, et s'interprétent comme Ueffet marginal d'une hausse [ou
baisse] de la probabilité de pics induite par les variations des variables explicatives en termes d'écarts
types.

Cette méthode revét un certain nombre de limites dans la mesure ou elle n‘apporte aucun éclairage
sur la capacité d'une variable a prédire la survenue d'une crise. Elle ne révele que le caractere signifi-
catif des variables endogénes. La nature non linéaire de l'approche ne permet pas de calculer de facon
instantanée les impacts marginaux d'un facteur, les résultats sont fournis au voisinage de la valeur
moyenne de la variable sélectionnée. Cet outil ne permet nullement de comprendre l'écart d'une don-
née par rapport a sa trajectoire habituelle.

2. PRINCIPAUX DETERMINANTS ET RESULTATS EMPIRIQUES
2.2 Justification des principaux déterminants introduits dans le modele

Pour cette étude en panel, nous avons choisi 11 pays (Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Es-
pagne, France, Gréce, Italie, Luxembourg, Pays Bas et Portugall. Le choix est dicté principalement par
la disponibilité des données. Les variables pertinentes mise en équation sont le PIB, l'indice des prix
a la consommation (IPC), le solde de la balance des transactions courantes rapporté au PIB et le taux
d'intérét de long terme, les indices boursiers et immobiliers. La période d'étude débute au premier
trimestre 1995 jusqu’au premier trimestre 2013. Les données sont issues de la Banque centrale euro-
péenne, de la Banque des réglements internationaux et des banques centrales nationales.

Compte tenu de leurs caractéristiques dans les explications des crises antérieures, six variables
macroéconomiques, monétaires et financieres sont retenues.

Les indices boursiers nous permettent de mettre en évidence les dysfonctionnements des marchés.
Les bulles spéculatives en bourse ont souvent été tenues responsables des crises financiéres, il est
donc normal d'introduire cette variable. Le marché de U'immobilier et son corollaire -les conditions du
crédits- semblent avoir été des facteurs contributifs au déclenchement de la crise financiére (Borio et
ali. (2011)). Dans de nombreux pays, l'immobilier joue un réle moteur dans l'économie comme ce fut le
cas aux Etats Unis, au Royaume-Uni ou en Espagne. Les travaux de Ferrara et Vigna (2009), Alvares et
ali [2009) ont montré que l'immobilier est souvent fortement corrélé avec 'évolution de la croissance
économique. Limmobilier est aussi souvent associé aux crises ce qui nous conforte dans 'idée d'intro-
duire le prix immobilier comme une variable indicatrice dans notre estimation de modele discret au
méme titre que les prix des actions. Le PIB réel est inévitable dans ce type d"étude car il est un élément
essentiel pour la définition du cycle réel. En effet, selon des analyses récentes, en particulier celles
de Ferrara et Vigna (2009) et d’André (2010), les cycles des prix immobiliers dans la zone euro sont
corrélés avec les cycles du PIB, avec une certaine avance allant de un a quatre trimestres. Borio et ali

27 Letest de Kruskal-Wallis permet de sélectionner préalablement des variables continues a introduire dans les estimations
logit. Il ne s'agit que d'une analyse préliminaire et n‘assure pas automatiquement la significativité des coefficients estimés
du modeéle logit. A la demande des lecteurs, les résultats détaillés des estimations selon les différents filtres seront fournis.
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(2011) aboutissent a des conclusions similaires a l'aide d'une approche univariée. La corrélation entre
les deux cycles semble robuste aux méthodes utilisées et laisse donc a penser qu’une veille périodique
du secteur macro-économique pourrait amener une information utile et pertinente pour la détection
des bulles spéculatives dans l'immobilier. Depuis la crise de 2007, les réponses des banques centrales
étaient de répondre aux besoins de liquidité des banques, mais aussi assurer une transmission adé-
quate de la politique monétaire qui devrait se refléter tout au long de la courbe des taux. Un faible taux
de long terme a pour conséquence d'augmenter le niveau des dividendes futurs escomptés pour les
actions et de rendre linvestissement locatif moins attractif. En revanche, parallélement, il diminue
les valeurs des coefficients d'actualisation, ce qui conduit a une augmentation des prix des actifs (Ber-
nanke et Gertler [2001]). Enfin, le choix pour le solde de la balance des transactions courantes rapporté
au PIB s'explique par l'importance de celui-ci en tant qu'indicateur des déséquilibres externes et des
positions compétitives des états. Dans ce cadre, Borio et de Disyatat (2010) conclut au réle non négli-
geable des échanges extérieurs sur l'amplification des cycles financiers.

2.3 Discussions des enseignements macro-prudentiels déduits du modele

Nos estimations indiquent que les variables PIB et crédits domestiques réels ont un impact sur les pro-
babilités d'occurrence des pics immobiliers. En effet, une hausse de 1 point du PIB en termes d'écart
type a pour incidence d'augmenter la probabilité de pics immobiliers de 20 points pour les filtres HP.
En ce qui concerne les crédits, cela se matérialise par une hausse de la probabilité de 1.5 points. Une
réduction des taux d'intérét de long terme augmenterait les probabilités de pics [de 12.8 points). Ces ré-
sultats paraissent robustes puisque quelques soient les filtres utilisés?, les coefficients des variables
sont proches et hautement significatifs. Pour le solde de la balance des transactions courantes, la
significativité des coefficients n‘est assurée qu'avec un seulfiltre, le filtre HP. Il semblerait qu'une dété-
rioration du solde de la balance des transactions courantes augmenterait la probabilité d'occurrence
des pics immobiliers de 2.2 points. De surcroit, le coefficient n'est significatif qu'a 10 % ce qui préte
a caution puisque le résultat n'est pas robuste.

Les enseignements en termes de politiques macro-prudentielles sont une surveillance du taux de
croissance du PIB et des crédits réels et une définition de mesures visant a réduire leur expansion au-
dela du potentiel de croissance et ainsi limiter les risques d'un pic des prix immobiliers.

Concernant la probabilité d'occurrence d'un pic du prix des actifs boursiers [vs. pas de pic), il ressort
de nos estimations les résultats suivants. Le déclin du taux de croissance du taux d'intérét de long
terme contribuerait a la hausse de la probabilité de pics sur les marchés boursiers. Par ailleurs, nos
estimations indiquent qu'une baisse du prix immobilier augmenterait de 20 % les probabilités de pics
boursiers (effet de rééquilibrage du portefeuille).

28 Méme sile caractere subjectif des filtres est, a juste titre, souvent critiqué, les estimations logit selon les filtres HP, CF et
Lowess fournissent des résultats similaires. A la demande des lecteurs, les résultats détaillés des estimations selon les
différents filtres seront fournis.
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Tableau 1:
Estimations de la fonction Logit a partir des différents filtres
al Prix immobiliers : Hypothése pic vs pas pic

VARIABLES | TRANSFORMATIONS-DECALAGE | EFFETMARGINAL | ECART-TYPE PROBABILITE CRITIQUE

Méthode de Détection : HP

PIB Réel gre”d HP 0.201%** 0.051 3925 0.0001
Crédit Réel Taux de croissance 0.015%** 0.003 4.016 0.0001
BTCen%duPIB  Tauxde croissance -0.022* 0.012 -1.845 0.0651
Taux d'intérétde  Trend HP 0428%** 0.031 416k 0.0000
Long Terme 2

b) Prix des actions : Hypothése pic vs pas pic

VARIABLES | TRANSFORMATIONS-DECALAGE | EFFETMARGINAL | ECART-TYPE PROBABILITE CRITIQUE

Méthode de Détection : HP

Trend HP

Crédits i 0.0138*** 0.0024 5.6326 0.0000
Prix immobiliers gre”d alz -0.2013* 0.0714 -2.8189 0.0124
;ﬁ‘;:;t‘g:sqf‘ jourde croissance -0.0650%** 00199 -3.2624 0.0011

Note : Le modéle estimé est une fonction logit.
P=P(y, =1/z,)=P(z,a+¢,)

0u't, i représentent respectivement le temps et le pays. y, prend la valeur de 0 [si pas de pics] et de 1 [si pics). Les coefficients
s'interprétent de la facon suivante une hausse de 1 point de ['écart-type fait varier de x points la probabilité P.

* seuil de significativité a 10 %

**seuil de significativité a 5 %

*** seuil de significativité a T %

Pour l'analyse de la qualité de l'estimation du modéle en panel, les résultats sont résumés dans le
tableau 2. Seules les prédictions issues des filtres HP sont présentées. Pour la sélection des périodes
des pics et creux estimés nous utilisons la regle simple qui consiste a supposer que pendant la période
des événements, la probabilité de 'épisode de pics —ou creux- estimée par le modéle est supérieure
au seuil conventionnel de 0.5. De plus, si la probabilité est supérieure a 0.5 mais qu'elle ne correspond
pas a la période des événements, nous supposerons que l'événement a été incorrectement prédit. Les
lettres C et F indiquent respectivement les événements « correctement » ou « faussement » prédits.
En outre pour chaque pays, il est précisé l'indicateur Quadratic Probability Scores (ALS). Au regard des
résultats, cela traduit d'une part que la spécification du modele est bonne et d'autre part qu'elle peut
étre considérée comme un indicateur avancé de crise.
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Tableau 2:
Qualité de l'estimation des prédictions de pics des prix immobiliers et boursiers
Prix immobiliers

PAYSET
INDICATEURS
QLS PAR PAYS
(QUADRATIC
PROBABILITY

SCORES)

EPISODES DE PICS
ESTIMES
C=PREDICTION
CORRECTE
F=PREDICTION
FAUSSE

PAYSET
INDICATEURS
QLS PAR PAYS
(QUADRATIC
PROBABILITY

SCORES)

EPISODES DE PICS

i ESTIMES

ASCENDANTES
CALCULEES (HP)

PHASES
ASCENDANTES
CALCULEES (HP)

C=PREQICTION CORRECTE
F=PREDICTION FAUSSE

1989T1-1992T2

o 1995T4-1997T3  2000T4C-2003TIC (7 1 SR 2001T2C-2007T1C
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Le but de ces estimations est d'apporter un éclairage actualisé sur les crises financieres et leurs
déterminants pour assurer une meilleure efficacité des politiques macro-prudentielles. En effet, les
perspectives macro-prudentielles s’inscrivent a la fois dans un objectif immédiat et un objectif final
(Borio (2003-2010)). Le premier met en avant la nécessité de mise en ceuvre de politiques visant a limi-
ter la crise financiere systémique. Le second est d'éviter les colts en termes de PIB. Les objectifs
macro-prudentiels se situent donc dans une optique de détection précoce de crise. Précisons que les
interventions efficaces en matiere de régulation qui en découlent exigent d'une part une bonne compré-
hension des crises et d'autre part la capacité des régulateurs a anticiper correctement les situations de
déséquilibres qui pourraient donner naissance a des turbulences financieres séveres.

Pour conclure cette section, une réserve doit étre évoquée, les nombreux constats des études empi-
riques dans ce domaine restent fragiles et il serait illusoire, voire irrationnel, de chercher a tirer des
lois générales ou des schémas déterministes pour la détection des cycles financiers. Comme la crise
est plurielle, il n'est pas aisé de définir avec justesse ses déterminants.

Enrevanche, alalumiére des travaux existants, la sélection de quelques variables financiéres et réelles
semblerait étre une bonne approche pour une tentative de repérage des facteurs de crise (Ferrara et
Koopman (2010)). Les travaux empiriques paraissent étre en faveur de la mise en équation des facteurs
financiers et macro-économiques. Les conclusions fournies par les estimations des modeles logit et la
prédiction des crises attestent de 'utilité des modélisations retenues.

3. CONCLUSION

Ces derniéeres années témoignent d'un foisonnement de travaux relatifs aux cycles financiers, a la fois
théoriques et empiriques.

Notre travail consiste alors en une recherche d'outils pertinents pour la détection puis la prédiction
des pics pour les actifs financiers, tels que le prix de l'immobilier et les prix des actions. A terme, ils
pourraient servir d'indicateurs avancés de crise, nécessaires aux autorités macro-prudentielles.

Une analyse préliminaire en termes de filtres (Hodrick-Prescott, Christiano-Fitzgerald et Cleveland)
a été menée pour les variables financiéres (les indices boursiers et les prix immobiliers). Nous avons
choisi de retenir un panel de pays de la zone. La période s'étend de 1995T1 a 2013T1 pour les estima-
tions des modeles logit a effets aléatoires.

A partir de résultats empiriques obtenus des régressions logit a effets aléatoires, nous montrons que,
globalement, les occurrences de pics et creux dans la zone euro trouvent leurs origines dans l'environ-
nement bancaire et macro-économique.

Les estimations conduisent a trois constats : le réle non négligeable des facteurs macro-économiques
sur actifs financiers, la robustesse des résultats et une relative précision de la prévision des pics pour
la période 1995-2013.
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