Encadré 3.11:

L'EVALUATION DES RISQUES SYSTEMIQUES CYCLIQUES A TRAVERS L'ANALYSE
DU CYCLE FINANCIER

La pertinence de l'analyse du cycle financier ou de crédit pour la détection de vulnérabilités cycliques, mais d’'une nature
systémique, est unanimement partagée dans la littérature économique. Les travaux de Jorda et al. (2011)*?, Schularick
et Taylor (2012)*° et Boissay et al. (2016)*' montrent que les périodes de récessions financiéres suivent effectivement des
périodes de boom de crédit, confirmant ainsi les travaux précurseurs de Minsky (1977)42 sur ["évolution du crédit comme
source d'instabilité financiére. Borio (2012)* et Drehmann et al. (2012)** mettent en évidence la synchronicité des risques
systémiques avec des périodes d'expansion financiere qui se caractérisent par l'abondance du crédit bancaire et une
faible aversion pour le risque, conduisant ainsi a une augmentation significative des prix des actifs financiers et des prix
immobiliers.

L'étude du cycle financier, notamment par Borio (2012) et Claessens et al. (2012)%5, met également en évidence plusieurs
faits stylisés, en particulier en ce qui concerne la durée et 'amplitude des cycles financiers supérieures a celles des
cycles réels. Enfin, Borio (2012) et Drehmann et al. (2012) s'accordent sur une description parcimonieuse du cycle financier
par une double analyse des cycles de crédit et des prix immobiliers, excluant ainsi les cycles des prix des actifs financiers
en raison de leurs faibles co-mouvements avec les flux de crédit et les prix immobiliers. L'évolution du crédit peut étre ap-
préhendée par le ratio du crédit sur PIB en raison de la pertinence de cette mesure a rendre compte de la matérialisation
de vulnérabilités dans le cycle de crédit. La recommandation du CERS“ propose l'usage du filtre Hodrick et Prescott (H-P)
avec un parametre de lissage A = 400 000 pour extraire la composante cycle de la série temporelle du ratio crédit sur PIB,
permettant ainsi la détermination du taux de coussin de fonds propres contracyclique. Au numérateur du ratio, la variable
de crédit est représentée par l'encours de crédit bilanciel octroyé au secteur privé non financier. Selon la définition stricte
adoptée par la BCL, l'encours de crédit est constitué des crédits accordés aux ménages et aux sociétés non financieres.
Une analyse granulaire des contributions a ['évolution du crédit fournit un apercu approprié de l'évolution des cycles de
crédit au niveau désagrégé et notamment de leur stabilité a travers le temps.

Le graphique 3.57 affiche les estimations issues du filtre HP des variables pertinentes pour appréhender la position
du cycle financier pour la période 2000T1- 2025T1. Les graphiques 3.57(a) a 3.57(d) affichent respectivement ['écart du
ratio du crédit au secteur privé non financier a sa tendance, l'écart du ratio du crédit aux sociétés non financieres a
sa tendance, l"écart du ratio du crédit aux ménages a sa tendance et l'écart des prix immobiliers a leur tendance*’.
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LE SECTEUR FINANCIER :
LES EVOLUTIONS RECENTES n
L'écart du ratio des crédits accordés au secteur privé non financier au PIB a sa tendance issue du filtre HP est deve-
nu négatif dés le premier trimestre de 2022 pour aboutir a un écart de -21,7 % au dernier trimestre 2024 (graphigue
3.57 (a]). Lensemble des composantes des crédits attribués au secteur privé non financier ont contribué a cette évolu-
tion dans la mesure ou leurs ratios au PIB ont enregistré des mouvements analogues au cours de la récente période.
D’une part, le ratio des crédits aux sociétés non financieres au PIB s’insére depuis le troisieme trimestre 2020 dans une
phase descendante, aboutissant a un écart a la tendance de -11,8 % a la fin de la période analysée (graphique 3.57 (b]).

D'autre part, la dynamique ascendante du ratio du crédit aux ménages par rapport au PIB s'est inversée a partir du
premier trimestre 2021, culminant avec un écart a la tendance de -9,8 % au premier trimestre 2025 (graphique 3.57 (c)).

Ces dynamiques indiquent que le cycle de crédit poursuit sa phase de repli amorcée au milieu de 2020, dans un contexte
économique marqué par des tensions géopolitiques croissantes et par la progression des incertitudes induites par des
politiqgues non coordonnées au niveau international.

Par ailleurs, l'estimation du cycle des prix immobiliers a atteint son pic au premier trimestre 2022 pour débuter une phase
descendante (graphique 3.57 (d)). A la fin de la période couverte, l'estimation de 'écart des prix immobiliers & sa tendance
a enregistré savaleur négative minimum (-14,6 %). La stabilisation relative en fin de période laisse présager le début d'une
reprise.

Graphique 3.57 :
Extraction du cycle financier par le filtre HP en %
(a) Crédit au secteur privé non financier sur PIB (b) Crédit aux sociétés non financiéres sur PIB
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Sources : BCL, Statec ; calculs BCL. Période : 2000T1-2025T1 [sauf pour les prix immobiliers : 2000T1-2024T4).
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Afin de minimiser le risque d'erreur qui pourrait résulter de l'utilisation d'une seule méthodologie d'analyse du cycle finan-
cier, le recours a un filtre statistique alternatif offre un complément d'analyse qui s'avere pertinent. Ainsi, la décomposition
cycle-tendance des ratios crédit sur PIB et des prix immobiliers par le filtre de Christiano et Fitzgerald (2003)“® permet de
pallier les insuffisances de la méthodologie du Comité de Bale*’. L'utilisation du filtre de Christiano et Fitzgerald nécessite
le choix d’une fenétre d’estimation du cycle de base. En cohérence avec les extractions menées trimestriellement par la
BCL dans le cadre du tableau de surveillance des risques, cette fenétre est fixée a 32-60 trimestres afin d'extraire les
cycles de base d'une durée de 8 a 15 ans.

Le graphique 3.58 (a) confirme le repli du cycle du crédit au secteur privé non financier depuis fin 2020, et qui s'explique en
grande partie par la phase récessive tres importante du cycle du crédit aux sociétés non financiéres [graphique 3.58 (b)),
et a moindre mesure par la phase descendante du crédit aux ménages (graphique 3.58 [c]). Ainsi, a la fin de la période
analysée, l"écart du crédit au secteur privé a sa tendance était -5,6 % et ceux du crédit aux entreprises non financieres
et aux ménages, -3,5 % et -2,1 % respectivement. De méme, le graphigue 3.58 (d) confirme la succession d'une nouvelle
phase descendante des prix immobiliers. Cependant, |"écart a la tendance estimé par le filtre de Cristiano et Fitzgerald
demeure positif a la fin de la période (0,7 %).

Graphique 3.58 :
Extraction du cycle financier par le filtre de Christiano et Fitzgerald (2003) en %
(a) Crédit au secteur privé non financier sur PIB (b) Crédit aux sociétés non financiéres sur PIB
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Sources : BCL, Statec ; calculs BCL. Période : 2000T1-2025T1 [sauf pour les prix immobiliers : 2000T1-2024T4).

8 Christiano, LJ et Fitzgerald, TJ, (2003): The band pass filter. International economic review.

Pour plus de détails, voir notamment Hamilton J. D. (2018): Why you should never use the Hodrick-Prescott filter, Review of Economics and Statistics,
100(5), pp.831-843 et Lang J.H. et al. (2017): Measuring credit gaps for macroprudential policy, Financial Stability Review, ECB.
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