-
7 octobre 2015

RAPPORT SUR LA STABILITE FINANCIERE DANS LE MONDE
OCTOBRE 2015

RESUME ANALYTIQUE

Amélioration de la stabilité financiéere dans les pays avancés

Depuis la publication de I'édition d'avril 2015 du Rapport sur la stabilité financiére dans
le monde la stabilité financiere s'est améliorée dans les pays avancés. Cette progression
s'explique par le renforcement de la conjoncture macroéconomique dans ces pays, la
reprise s'étant généralisée, la confiance dans les politiques monétaires s'étant affermie
et les risques de déflation s'étant quelque peu estompés dans la zone euro.

La Réserve fédérale s'appréte a relever les taux d'intérét car les conditions
préalables a cette hausse sont pratiquement réunies. La montée des taux devrait
contribuer a ralentir 'accumulation d'exces dans la prise de risques financiers. En partie
grace a la confiance dans les politiques de la Banque centrale européenne (BCE), la
situation du crédit s'améliore et la demande de préts repart. Les secteurs des
entreprises sembleraient donner des signes d'embellie propres a encourager
l'investissement et la prise de risques économiques, y compris aux Etats-Unis et au
Japon, certes a partir de faibles niveaux de départ.

Les risques continuent de basculer vers les pays émergents sur fond de risques de
liquidité grandissants

Malgré ce redressement dans les pays avancés, les vulnérabilités des pays émergents
restent élevées, I'appétit pour le risque est moindre et les risques de liquidité des
marchés s'accentuent. Beaucoup de pays émergents ont renforcé leur dispositif d'action
et leur résilience face aux chocs exogenes, mais plusieurs grands pays se heurtent a
d'importants déséquilibres intérieurs et a un ralentissement de la croissance, ainsi que
le signale I'édition d'octobre 2015 des Perspectives de l'économie mondiale (PEM).
Nombreux sont les pays émergents qui ont misé sur la création rapide de crédit pour
échapper aux pires retombées de la crise mondiale. Cette dynamique d'emprunt a
abouti a une nette intensification du levier financier dans le secteur privé de beaucoup
de pays —notamment dans les secteurs a profil cyclique — qui est allée de pair avec
une augmentation des engagements en devises, elle-méme induite de plus en plus par
des facteurs mondiaux. Sous |'effet conjugué de la poussée des emprunts et des
engagements en devises, ces pays sont d'autant plus sensibles a un durcissement des
conditions financieres mondiales (chapitre 3).



A mesure que les pays émergents s'approchent les phases ultimes du cycle de
crédit, les banques présentent des marges de fonds propres plus restreintes tandis que
les créances improductives devraient s'alourdir du fait de la détérioration des bénéfices
des entreprises et de la qualité des actifs. En Chine, les banques n‘ont que récemment
commencé a faire front a I'aggravation des problemes de qualité des actifs liés aux
faiblesses grandissantes manifestées par des parties importantes du secteur des
entreprises. Cette situation des systémes bancaires des pays émergents est fort
différente de celle des pays avancés ou les banques ont consacré ces dernieres années
a inverser le levier financier et a assainir les bilans, en mobilisant des fonds propres et
en renforcant les dispositifs de financement.

Dans une redoutable conjoncture de chute des cours des matiéres premiéres et
d'essoufflement de la croissance, plusieurs Etats émergents courent davantage le risque
de perdre leur notation financiere de qualité a moyen terme. Les tensions sur les
notations souveraines pourraient s'intensifier si les engagements conditionnels des
entreprises publiques, lesquelles représentent une part importante et grandissante des
émissions obligataires d'entreprise des pays émergents, devaient étre pris en charge
par |'Etat, par exemple dans les secteurs du pétrole, du gaz ou des services d'utilité
publique.

Un triple défi a relever

Le scénario de référence en termes de stabilité financiere, d'apres I'édition

d'octobre 2015 des PEM, se caractérise par la poursuite d'un redressement
conjoncturel, mais avec de faibles perspectives de croissance a moyen terme dans les
pays avancés et dans les pays émergents. Dans les pays avancés, |'assainissement des
bilans privés et le maintien de conditions monétaires et financieres accommodantes ont
impulsé un redressement cyclique, mais le passage a des niveaux supérieurs de
croissance durable est inachevé. Les pays émergents auront fort a faire pour s'adapter
aux nouvelles réalités des marchés mondiaux dans une situation de plus grande
vulnérabilité.

La bonne normalisation des conditions monétaires et financieres serait profitable
sur le plan macrofinancier et elle réduirait sensiblement les risques baissiers. Le présent
rapport analyse les perspectives de normalisation selon trois scénarios : le scénario de
référence, un scénario optimiste de normalisation réussie et un scénario défavorable
caractérisé par des perturbations sur les marchés des actifs a I'échelle mondiale. Dans
ce contexte, trois grands défis, mis en évidence durant ces derniers mois, pesent sur les
perspectives financiéres mondiales :

o Vulnérabilités des marchés émergents — Comme |'expliquent les PEM, la croissance
des pays émergents et des pays en développement devrait s'inscrire en repli pour la
cinquiéme année consécutive. De nombreux pays émergents ont conforté leur



résilience face aux chocs exogenes en assouplissant leur taux de change, en
étoffant leurs réserves internationales, en faisant davantage appel aux flux d'IDE et
aux financements extérieurs en monnaie nationale et, de maniere générale, en
renforcant leur dispositif d'action. Cependant beaucoup d'entreprises et de
banques du monde émergent ont perdu leur marge de manceuvre bilancielle. Elles
sont devenues plus vulnérables aux tensions financiéres, aux baisses de conjoncture
et aux sorties de capitaux. La détérioration de la santé des entreprises risque de
provoquer des phénomeénes de contagion vers les Etats et vers les banques dans
certains grands pays émergents. De maniére plus précise, la Chine aura pour
redoutable tache de concilier la transition vers une croissance plus axée sur la
consommation intérieure sans ralentir par trop I'activité, et de réduire les
vulnérabilités financieres en évoluant vers un systeme davantage fondé sur le
marché. L'évolution récente des marchés met en évidence ces défis; on citera
notamment la chute des cours des matieres premieres, I'éclatement de la bulle des
valeurs boursiéres et des préts sur marge en Chine, la chute des actions des pays
émergents et les tensions sur les taux de change.

Séquelles de la crise dans les pays avancés — Il importe d'agir face au niveau élevé
de I'endettement public et privé dans les pays avancés et de combler les lacunes
qui subsistent dans I'architecture de la zone euro afin de consolider la stabilité
financiere et de prévenir les tensions politiques et vents contraires risquant de nuire
a la confiance et a la croissance. Dans la zone euro, la correction des vulnérabilités
souveraines et bancaires résiduelles continue de représenter un défi.

Faiblesse des liquidités systémiques des marchés — Cela compromet I'ajustement a
de nouveaux équilibres des marchés et, plus généralement, de I'économie. Les
politiques exceptionnellement accommodantes ont contribué a une compression
des primes de risque sur un large éventail de marchés, y compris celui des
obligations souveraines et du crédit aux entreprises, et des primes de risque liées
aux liquidités et aux valeurs boursieres. L'évolution récente des marchés a eu pour
effet d'inverser en partie cette compression, mais les primes de risque pourraient
s'alourdir davantage. A I'heure ot la Réserve fédérale semble s'appréter & engager
le processus de durcissement graduel de sa politique monétaire, le systéme
financier mondial doit réaliser un ajustement sans précédent a une conjoncture de
«normalisation» des primes de risque, par rapport a leur minima historiques, de
remontée des taux directeurs et de modeste redressement cyclique. Les conditions
atypiques des marchés devront s'adapter graduellement au nouvel environnement.
Une décompression rapide ne serait pas dénuée de risques, d'autant qu'une plus
grande fragilité semble se manifester dans les structures des marchés et que les
circuits d'intermédiation du crédit accusent une concentration de vulnérabilités,
autant de risques qui pourraient se matérialiser en présence d'une normalisation
des conditions financiéres (chapitre 2). De fait, cette problématique a été mise en
évidence par les récents épisodes de forte volatilité des marchés et de perturbation



des liquidités dans I'ensemble des catégories d’actifs des pays avancés et
émergents.

Des mesures énergiques sont nécessaires pour garantir une «normalisation

réussie»

Etant donné le relatif manque de fermeté de la stabilité financiére comme des
perspectives économiques, les risques sont plutot de nature baissiere. Pour mener a
bonne fin la normalisation des conditions financiéres et monétaires et assurer une
transition sans heurts vers une croissance plus élevée, des efforts complémentaires
s'imposent pour faire face aux défis pressants. En particulier :

Il importe que la Réserve fédérale continue d'assurer une communication claire et
cohérente, qui permette d'intégrer sans a-coups la hausse des taux américains, ce
qui est essentiel pour la santé financiere mondiale.

Dans la zone euro, il faut renforcer davantage I'architecture financiére de la
monnaie unique pour doper la confiance des marchés et des entreprises. Remédier
au surendettement privé et aux créances bancaires improductives dans la zone euro
permettrait d'appuyer tant le crédit bancaire que la situation des entreprises et de
stimuler l'investissement.

Un rééquilibrage et un désendettement progressif s'imposent en Chine, ce qui
demandera une grande prudence, une ferme volonté de réforme dans le sens de
I"économie de marché et un renforcement du systeme financier.

Plus généralement, il sera essentiel de faire face aux problemes tant cycliques que
structurels dans les pays émergents, afin de conforter 'amélioration de leurs
perspectives et de leur résilience. Les autorités des pays émergents doivent
surveiller régulierement les engagements en devises des entreprises, y compris les
positions sur produits dérivés, et employer des outils micro- et macroprudentiels
pour prévenir I'accumulation excessive des effets de levier financier et de
I'endettement extérieur.

Il faut s'attacher en priorité a prévenir l'illiquidité et a renforcer les structures des
marchés, en particulier dans les pays avancés.

Il est crucial de veiller a la bonne santé des banques et de I'ensemble des
institutions d'épargne a long terme (par exemple les compagnies d'assurance et les
fonds de pension), comme le soulignait le Rapport sur la stabilité financiére dans le
monde d'avril 2015.

En prenant les mesures financieres énergiques et renforcées décrites dans le

rapport, les décideurs peuvent contribuer a consolider les bases de la croissance et de



la stabilité financiere, tout en évitant les risques baissiers. Ce scénario optimiste serait
bénéfique pour I'économie mondiale, et placerait la production mondiale 0,4 % au-
dessus du niveau de référence a I'horizon 2018. D'autres réformes structurelles
porteuses de croissance, détaillées dans les PEM, pourraient affermir encore la
croissance et la stabilité, au-dela des progres ici énumérés.

Des chocs ou revers éventuels pourraient bouleverser les marchés des actifs a
l'échelle mondiale

En I'absence de mesures visant a assurer la réussite de la normalisation, des chocs
négatifs ou des revers éventuels pourraient déclencher une hausse soudaine des primes
de risque et une érosion rapide de la confiance. Les chocs peuvent se produire dans les
pays avancés ou les pays émergents et, s'ajoutant aux vulnérabilités systémiques
résiduelles, ils pourraient provoquer un bouleversement des marchés mondiaux des
actifs et un assechement soudain des liquidités dans beaucoup de catégories d'actifs.
En pareil cas, cela peut fausser sensiblement — méme de maniere temporaire — les
prix des actifs, ce qui aurait des répercussions négatives sur la stabilité financiere
(chapitre 2). D'apres un tel scénario défavorable, le durcissement considérable des
conditions financiéres ferait caler la reprise cyclique et nuirait a la confiance dans les
perspectives de croissance a moyen terme. La faible croissance nominale plomberait les
bilans souverains et privés surendettés, ce qui aggraverait les risques de crédit. Les pays
émergents seraient exposés a une hausse des primes de risque a I'échelle mondiale et a
des sorties de capitaux considérables, qui peseraient particulierement lourd sur les pays
présentant des déséquilibres intérieurs. Les taux de faillites augmenteraient, en
particulier en Chine, ce qui attiserait les tensions au sein du systéme financier, et
rejaillirait sur la croissance. Cet enchainement de circonstances menerait a la
réapparition de risques pour les bilans souverains, en particulier dans les pays
vulnérables d'Europe, et donnerait naissance a des interactions négatives entre les
risques des entreprises et les risques souverains dans les pays émergents. De ce fait, la
production mondiale globale pourrait se retrouver 2,4 % en dessous du niveau de
référence a I'horizon 2017. Cela supposerait une croissance mondiale plus faible, mais
encore positive.




