SECTEUR NON FINANCIER

Des conditions financiéres souples, un ratio d’endettement en
hausse et une stabilité macrofinanciére exposée a des risques*

Panorama du chapitre 2

e  Le ratio d’endettement dans le secteur privé non financier atteignait des niveaux record dans de nombreuses économies
avant la crise de la COVID-19, sous Peffet des conditions financiéres avantageuses qui ont fait suite a la crise financiere
mondiale.

e  Ce ratio s’est encore accru depuis, les autorités étant intervenues pour éviter une perturbation des flux de crédit aux
ménages et aux entreprises.

e  Silasouplesse des conditions financiéres demeute nécessaire pour soutenir la reprise naissante, elle risque d’exacerber
la hausse du ratio d’endettement et d’aggraver les aléas baissiers pour l'activité économique future.

e Les autorités doivent donc effectuer un arbitrage entre stimuler la croissance a court terme en facilitant
’assouplissement des conditions financieres et limiter les risques a plus long terme. Le ratio d’endettement, qui est déja
élevé et augmente rapidement, pourrait compliquer cette tache en renforcant encore les aléas baissiers pour la
croissance future.

e Les dirigeants doivent garder a I'esprit les risques que le ratio d’endettement élevé qui prévaudra apres la COVID-19
fera peser sur la stabilité financicre et doivent se tenir préts a durcir les politiques macroprudentielles une fois que la
reprise s’installera.

e Des politiques macroprudentielles ciblées « allant a contre-courant », c’est-a-dire qu’elles visent a atténuer les effets
négatifs de la souplesse des conditions financicres, peuvent contribuer a maitriser la hausse du ratio d’endettement,
voire a abaisser celui-ci, et a améliorer les perspectives des arbitrages intertemporels, réduisant ainsi les risques pour la
stabilité financiere future.

e  La séquence de mise en ceuvre des instruments macroprudentiels doit étre propre a chaque économie, en fonction tout
particulierement de la cadence de la reprise, des facteurs de vulnérabilité d’apres-crise et de I'éventail de mesures a la
disposition des autorités. Toutefois, compte tenu des décalages éventuels entre le moment de P'activation des
instruments macroprudentiels et la pleine manifestation de leurs effets, les autorités doivent prendre les devants pour
resserrer certains de ces outils en vue de remédier aux facteurs croissants de vulnérabilité financiére.

Dans de nombrenses économies, les sociétés non financieres et les ménages (¢'est-a-dire le sectenr privé non financier)
présentaient a l'anbe de la crise lice a la COV'ID-19 des niveans: historiquement élevés d’endettement, permis par des
conditions financieres relativement liaches'. Ces conditions sont la conséquence, tout an moins en partie, des politiques
monétaires trés accommodantes appliquées par les principales banques centrales depuis la crise financiére mondiale. 1e
soutien monétaire et budgétaire exceptionnel apporté en réponse au choc de la COVID-19 a certes contribué a en amortir
Limpact, mais le ratio d’endettement du sectenr non financier s’est encore accru dans les économies avancées comme dans les
économies émergentes. Pour évaluer les menaces potentielles qui peésent sur la reprise apres la pandéniie, ce chapitre s appuie
sur les données relatives aux grandes économies avancées on émergentes pour examiner les risques pour la stabilité
macrofinanciére du niveau élevé du ratio d'endettement, qui angmente rapidement. 1.°analyse présentée dans ce chapitre
montre que le reldachement des conditions financieres tend a accélérer accumulation de endettement. Cette observation est
importante car une forte croissance ou un nivean élevé du ratio d'endettement complique davantage le difficile arbitrage
intertemporel que les antorités doivent effectuer. Cet arbitrage tient au fait que si la souplesse des conditions financiéres
Stimnle la croissance a conrt terme, elle contribue également a aggraver les aléas baissiers pour la croissance a moyen terme.
En allant a contre-courant de la tendance, la politiqne macroprudentielle peut jouer un role important pour tempérer
Laccumulation de I'endettement et renforcer la résilience, atténnant ainsi les risques pour la stabilité financiére future. Dans

“Les auteurs de ce chapitre sont Adolfo Barajas (chef d’équipe), Woon Gyu Choi, Zhi Ken Gan, Pierre Guérin, Samuel Mann, Manchun Wang et
Yizhi Xu, sous la direction de Fabio Natalucci, Mahvash Qureshi et Jérome Vandenbussche. Simon Gilchrist est intervenu en qualité de
conseiller expert.
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le contexcte actuel, si l'appui des ponvoirs publics reste nécessaire a conrt terme pour favoriser la reprise, les antorités doivent
surveiller les risques croissants que les ratios d'endettement élevés font peser sur la stabilité financiére. Compte tenu des
décalages éventuels entre la mise en wnvre des instruments macroprudentiels et la pleine manifestation de lenrs effets, les
antorités doivent prendre les devants pour durcir certains de ces outils en vue de remédier a la hausse des factenrs de
vulnérabilité du sectenr non financier. Le sectenr financier non bancaire assurant une part de plus en plus grande du
financement a lintention du sectenr non financier, il est urgent d'élargir la panoplie d’ontils destinés a ce sectenr. Enfin,
compte tenn des difficultés a concevoir et mettre en pratique des ontils macroprudentiels dans les cadres existants, les
dirigeants doivent se demander s'il conviendrait d'établir des amortissenrs ailleurs pour protéger le systéme financier.
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