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Encadré 3.11 :

L’É VALUATION DES RISQUES SYSTÉMIQUES CYCLIQUES À TR AVERS 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 Jordà et al. (2011)39, Schularick 
et Taylor (2012)40 et Boissay et al. (2016)41 montrent que les périodes de récessions financières suivent effectivement des 
périodes de boom de crédit, confirmant ainsi les travaux précurseurs de Minsky (1977)42 sur l’évolution du crédit comme 
source d’instabilité financière. Borio (2012)43 et Drehmann et al. (2012)44 mettent en évidence la synchronicité des risques 
systémiques avec des périodes d’expansion financière qui se caractérisent par l’abondance du crédit bancaire et une 
faible aversion pour le risque, conduisant ainsi à 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)45, met également en évidence plusieurs 
faits stylisés, en particulier en ce qui concerne la durée et l’amplitude des cycles financiers supérieures à 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 être ap-
préhendée par le ratio du crédit sur PIB en raison de la pertinence de cette mesure à rendre compte de la matérialisation 
de vulnérabilités dans le cycle de crédit. La recommandation du CERS46 propose l’usage du filtre Hodrick et Prescott (H-P) 
avec un paramètre de lissage λ = 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 financières. 
Une analyse granulaire des contributions à l’évolution du crédit fournit un aperçu approprié de l’évolution des cycles de 
crédit au niveau désagrégé et notamment de leur stabilité à 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) à 3.57(d) affichent respectivement l’écart du 
ratio du crédit au secteur privé non financier à sa tendance, l’écart du ratio du crédit aux sociétés non financières à 
sa tendance, l’écart du ratio du crédit aux ménages à sa tendance et l’écart des prix immobiliers à leur tendance47. 

39	 Jordà, O., Schularick, M. et Taylor, A. (2011): When credit bites back: leverage, business cycles and crises. Federal Reserve Bank of San Francisco 
Working Paper n°2011-27.

40	 Schularick, M. et Taylor, A. M. (2012): Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and Financial Crises, 1870-2008. American Economic 
Review, 102 (2): 1029-61.

41	 Boissay, F., Collard, F. et Smets, F. (2016): Booms and Banking Crises. Journal of Political Economy 124, no. 2: p. 489-538.
42	 Minsky, H.P. (1977): The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and an Alternative to “Standard” Theory. Challenge, 20:1, p. 20-27.
43	 Borio C. (2012): The financial cycle and macroeconomics: what have we learnt? Working Paper BIS.
44	 Drehmann M., Borio, C. et Tsatsaronis, K. (2012): Characterising the financial cycle : don’t lose sight of the medium-term !, Working Paper BIS n°380
45	 Claessens, S., Kose, A. et Terrones, M. (2012): How do business and financial cycles interact? Journal of International Economics, 87, issue 1, p.178-190,
46	 Recommandation CERS/2014/1 sur les orientations concernant la fixation des taux de coussin contracyclique, disponible sous le lien suivant  :  

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.fr.pdf.
47	 Toutes les données utilisées sont ajustées des variations saisonnières. Les prix immobiliers sont déflatés par l’IPCN et transformés en logarithme. 

Pour plus de détails sur la base de données et certains enjeux méthodologiques, voir notamment Giordana, G. et Gueddoudj, S. (2016): Characterizing 
the financial cycle in Luxembourg. Cahier d’études N°103, Banque centrale du Luxembourg. Octobre.
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LES ÉVOLUTIONS RÉCENTES
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L’écart du ratio des crédits accordés au secteur privé non financier au PIB à sa tendance issue du filtre HP est deve-
nu négatif dès le premier trimestre de 2022 pour aboutir à un écart de -21,7 % au dernier trimestre 2024 (graphique 
3.57 (a)). L’ensemble des composantes des crédits attribués au secteur privé non financier ont contribué à cette évolu-
tion dans la mesure où 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 financières au PIB s’insère depuis le troisième trimestre 2020 dans une 
phase descendante, aboutissant à un écart à la tendance de -11,8 % à 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 à partir du 
premier trimestre 2021, culminant avec un écart à 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 
politiques 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)). À la fin de la période couverte, l’estimation de l’écart des prix immobiliers à sa tendance 
a enregistré sa valeur 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 financières sur PIB
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(c) Crédit aux ménages sur PIB (d) Prix de l’immobilier résidentiel
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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 à un filtre statistique alternatif offre un complément d’analyse qui s’avère pertinent. Ainsi, la décomposition 
cycle-tendance des ratios crédit sur PIB et des prix immobiliers par le filtre de Christiano et Fitzgerald (2003)48 permet de 
pallier les insuffisances de la méthodologie du Comité de Bâle49. L’utilisation du filtre de Christiano et Fitzgerald nécessite 
le choix d’une fenêtre 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 fenêtre est fixée à 32-60 trimestres afin d’extraire les 
cycles de base d’une durée de 8 à 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 très importante du cycle du crédit aux sociétés non financières (graphique 3.58 (b)), 
et à moindre mesure par la phase descendante du crédit aux ménages (graphique 3.58 (c)). Ainsi, à la fin de la période 
analysée, l’écart du crédit au secteur privé à sa tendance était -5,6 % et ceux du crédit aux entreprises non financières 
et aux ménages, -3,5 % et -2,1 % respectivement. De même, le graphique 3.58 (d) confirme la succession d’une nouvelle 
phase descendante des prix immobiliers. Cependant, l´écart à la tendance estimé par le filtre de Cristiano et Fitzgerald 
demeure positif à la fin de la période (0,7 %).

48	 Christiano, LJ et Fitzgerald, TJ, (2003): The band pass filter. International economic review.
49	 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.

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 financières sur PIB
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(c) Crédit aux ménages sur PIB (d) Prix de l’immobilier

4

3

2

1

0

-1

-2

-3

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0

20
00

 T1

20
03

 T1

20
06

 T1

20
09

 T1

20
12

 T1

20
15

 T1

20
18

 T1

20
21

 T1

20
24

 T1

Cy
cl

e

Ra
tio

 c
ré

di
t s

ur
 P

IB

15

10

5

0

-5

-10

-15

6

5

4

3

2

1

0

20
00

 T1

20
03

 T1

20
06

 T1

20
09

 T1

20
12

 T1

20
15

 T1

20
18

 T1

20
21

 T1

20
24

 T1

Cy
cl

e

Pr
ix

 im
m

ob
ili

er
s 

(lo
g)

Sources : BCL, Statec ; calculs BCL. Période : 2000T1-2025T1 (sauf pour les prix immobiliers : 2000T1-2024T4).


