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1. LAPROVISION FORFAITAIRE PERMET-ELLE DE REDUIRE LA
PROCYCLICITE DE L'ACTIVITE 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-
cyclique 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 '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 l'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 systéeme bancaire.

1. INTRODUCTION

L'évolution de lactivité du secteur financier présente un caractere procyclique qui tend a accentuer
les fluctuations de 'économie réelle et peut parfois mener a des dégradations extrémes de l'activité
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-
tigue 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 systeme 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 systeme 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 U'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 marchg,
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 U'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 l'actif par un levier plus fort est accompagné d'une surévaluation des
performances des actifs. Au cours des périodes de prospérité un exces de confiance dans les perfor-
mances des projets d'investissement tend a réduire les exigences quant aux criteres d'octroi de crédit,
ce qui amene a financer davantage de projets risqués. De ce fait, la fragilité du systeme financier peut
s'accroitre 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
criteres d'octroi des crédits bancaires se resserrent et il devient alors difficile de financer l'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 U'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-
sions visent 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 '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 ['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 qu'elle « 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
a elle, 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 '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 "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'impot 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 tres faiblement
progressif, si les provisions forfaitaires constituées sont dissoutes au cours de la phase de retourne-
ment, l'impact sur les recettes fiscales sera tres limité sur l'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 caractere 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 troisieme 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 l'utilisation 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 criteres 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 banques doivent supporter le plus de prétsirrécouvrables. 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 relachement des exigences de collatéral pour loctroi 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 l"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 'hypothese d'un comportement optimal du secteur bancaire?.

Le modele repose sur une représentation du comportement d'investissement des banques qui tient
compte de '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)

_ Les préts non performants (PNP)
Graphique 1 . . .
Cycle du crédit simulé sous différents régimes de provisionnement varient de facon inverse a l'offre

de crédit. Au plus haut du cycle,
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tants, ils font augmenter le levier
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165 000 autour de son niveau d'équilibre’.
160 000 Le OGraphique 1 présente des
simulations du cycle du crédit

155 000 : : : : : : : : : a partir du modele. Les cycles
10 15 20 25 30 35 40 45 50 du crédit au secteur privé non

Périodes (années) financier présentés ici résultent

de deux politiques distinctes de

e Absence de provisionnement e Provisionnement intégral provisionnement des banques. Le

2 Ilyalieu de 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 probleme 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. L'annexe de la
version de 'article qui sera prochainement publiée présente le modéle utilisé pour réaliser les simulations.

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

4 Cette valeur 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 'évolution du crédit dans le cas ou les banques constituent des
provisions de maniere 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 '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 requierent 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 l'inverse, lors des phases
ascendantes du cycle, les créances douteuses sont faibles, ce quiimplique que les banques constituent
relativement peu de provisions pour créances douteuses (Gueddoudj, 2013).

La provision forfaitaire n'a 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 role 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 '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
économétriques.

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 phénomene 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 l'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 hypothéses 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 'hypothése « d'arbitrage avec les fonds
propres ». L'évaluation de la pro ou contracyclicité des provisions doit tenir compte de ces facteurs.

Graphique 2

2.2.1. Lhypothese de lissage du

Evolutions du ratio provision forfaitaire sur total des actifs, de 'écart du prix de l'immobilier profit
résidentiel et de l'écart du PIB luxembourgeois
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== Ratio PF/TA <l Ecart des prix de l'immobilier (éch. dr.) Gonzalez 2008] Dans ce cas. le
0,3000 % 6 lissage du profit est considéré
A comme un moyen a la disposition
0,2625% 3 des gestionnaires pour envoyer
un signal sur les profits futurs

0,2250 %

(Ronen et Sadan, 1981). Une telle
stratégie devrait étre appréciée
par les actionnaires de la banque
car elle réduit son co(t d'endet-
tement et influence positivement
les termes de l'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 profitst. 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'imp6t.
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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 .
Graphique 3

intégral contribue au lissage du Simulation de l'évolution des profits avant taxes et provisions selon le régime de provisionnement
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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 impdts collectés selon le régime de provisionnement

PROVISIONNEMENT ] MOYENNE ECART TYPE

Absence Ratio de 1,5 % 0,27
Iyl Profitabilité D% U7
Partiel 15% 02
Absence 780 170
Intégral Imp6ts 780 110
Partiel 780 130
Absence Profits avant 2700 590
Intégral : X° s avan 2700 370
Partiel axes 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 maniéere 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 indigue que les banques
préléevent 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
économétriques 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 apparait 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

Graphique 5

des banques de l'échantillon (en millions d’euros)
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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 Ueffet 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 LETAT

Lorsque la provision forfaitaire est inscrite au bilan d'une banque, elle est admise en franchise d'impot
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 réle 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 laquelle la provision forfaitaire est uti-
lisée de maniere contracyclique, nous estimons le co(t 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
(01-2310J, 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).

Limpot sur le revenu des collectivités s'éleve a 21 % auquel il faut ajouter, depuis janvier 2013, 7 % de
majoration pour le fonds pour l'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'impdts 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. Lencours 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 dernieres 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'impot provisoire ne peut dépasser ce taux que si le contribuable prouve que ce montant
correspond a « la proportion des déchets subis antérieurement par l'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 l'Etat qu'elles im-
pliquent sur la période 2001-2012.

Graphique 7
Co(it en termes d'impdts non collectés de la provision forfaitaire (% du PIB)

Il apparait dans le Graphique 7 Late

que le manque a gagner pour
U'Etat s’éléve en moyenne a 56,7 \

millions d’euros. 0.4 %

L convient dapporter trois

nuancesimportantes a ce résultat.
0,3%

En premier lieu, les instructions
du directeur des contributions du
16 décembre 1997 précisent bien

qu’il s'agit d'une « franchise pro- 0.2 %

visoire d'impot » et que « la pro-
vision forfaitaire doit étre rappor-
tée au bénéfice imposable au plus

tard lors de la cessation d'activité 0,1%

de L'établissement ». Dans tous
les cas la provision forfaitaire
sera a terme taxée. Il s'agit donc

0,0 % T T T T T T T T

VAV

d'un manque a gagner temporaire

. . 20017 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
dont l'ampleur est fonction, po-

2009

2010 2011 2012

tentiellement, de l'importance des
actifs a risques et, pratiquement,
des comportements de dotations
et de reprises de la provision forfaitaire des établissements de crédit luxembourgeois.

Source : calculs BCL

En second lieu, lors du calcul du résultat net imposable, l'article 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 & 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 troisieme lieu, comme il fut démontré & propos du lissage des dividendes [Rozycki, 1997), il savére
que le degré de progressivité de l'impot 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
Uimpdt collecté par U'Etat. Toutefois, ce n'est pas le cas au Luxembourg ou (i) la non imposition de la
provision forfaitaire n'est que provisoire, (i) Uintégralité des pertes est reportée et (iii] la progressi-
vité de U'imp0t 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
l'ensemble du cycle.

4. DONNEES ET METHODOLOGIE DE LESTIMATION 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'impo6ts 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 maniéere 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 l'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 l'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 lintervalle [0,100], nous lui appliquons une transformation logit de la
forme suivante :

yt=|n l__pt

P

Cette expression permet de transformer la variable p, de telle sorte que la transformée y, appartiendra
a lintervalle -0 < Y, < 0. Toutefois, il convient de noter que les variables p, ety, sont inversement liés,
ce qui doit étre pris en compte dans linterprétation 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

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 aupres du secteur privé
a l'exclusion des IFM. En deuxiéme 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 l'immobilier résidentiel au Luxembourg. Les séries sont issues du Statistical
Data Warehouse de la BCE pour le crédit au secteur prive, le PIB nominal et U'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 pres les approches précédemment utilisées et étant donné linsuf-
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 l'écart du ratio crédit domestique sur PIB : une valeur de 1600 comme dans le Risk Dashboard
du CERS et une valeur de 400000

ANALYSES n
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maniere 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 l'écart
du ratio crédit domestique sur PIB (Graphique 8). Par contre, la composante cyclique de U'indice bour-
sier - ainsi que Uindice 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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tives individuelles sont issues de
la base de données de la Banque

= Euro stoxx 50

2000 2001 2002

=~ Indice des prix agrégés des actifs <= Prix de l'immobilier résidentiel (éch. dr.)

0,04 0006 centrale du Luxembourg. Le
m r\. risque de crédit est approximé
0,02 f%\‘ 0,003 par le ratio des crédits totaux sur
l'actif total. Le profit avant taxes
0 ‘ ‘ Lo et provision est mesurée a partir
des postes du compte de profits
002 & / 0003 et pertes. Les séries macroéco-
' \\\// \ \\ // f M ' nomiques sont issues du STATEC
et du Statistical Data Warehouse de
-0,04 Ot la Banque centrale européenne
\/ \V/ / pour, respectivement, le taux de
-0,06 -0,009 croissance du PIB réel du Luxem-
/ / bourg et de la zone euro a 17 pays.
0,08 0,012 Les écarts de production sont
N issus de la base de données de la
Commission européenne Ameco.

-0,1 -0,015

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Nous introduisons une variable

muette pour tenir compte du
changement de normes comp-

Source : calculs BCL

tables en 2008 et de l'impact de la
crise financiere.

4.2.  Spécification du modéle économétrique

La spécification économétrique 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
qu'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),_, + prevenu, + B,Credit, +5,Cap, + g,Taille + ,CFin, +
=
BsCFin, - Cr + f,Creel, + S,Creel, - Cr, +)Cr, + Cons + u, + &, 0

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
'hypothese 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 lactif 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 L'effet de la crise financiere 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
modéles 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 '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

ANALYSES n

REVUE DE STABILITE FINANCIERE 2014 109



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 éleve,
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 U'hypothése 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) (3)
0LS FE GMM

Pft-1 0,663*** 0,495%** 0,393***
pft-2 0,162* 0,0923 0,348***
Profit -8,520%** -12,57*** -9,500*
Credit -0123 -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 '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 U'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.
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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".

Endernier 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 6tons la variable Taille sans que les résultats en soient sensiblement
modifiés, si ce n'est la constante qui devient significative. Dans un deuxiéme 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 lindice 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 lestimation 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 ['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 Uimmoabilier. 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 aupres 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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