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Avant-propos

par Guy Quaden, Gouverneur

Au cours des douze derniers mois, le systéme financier a évolué dans un environnement propice a la
stabilité financiére. La croissance économique mondiale a été soutenue et le nombre d’emprunteurs
en proie a des difficultés de remboursement s’est avéré limité, ce qui s’est traduit par une réduction
des primes de risque. Les établissements de crédit ont bénéficié d’une rentabilité élevée, qui a encore
renforcé la capacité du secteur a résister a de futurs chocs.

Ces bons résultats, qui ont également été observés en Belgique, doivent toutefois étre remis dans
leur contexte. D'une part, le niveau actuel des profits découle largement des bonnes conditions
conjoncturelles. Un ralentissement de ['activité économique ou des turbulences prolongées sur
les marchés d'actions auraient une incidence négative sur les revenus des banques du fait d'une
modification du volume des crédits ou du niveau des commissions générées par les activités de
marché. Il influencerait également les codts, attendu que les pertes sur préts tendent a augmenter en
période de récession. D'autre part, les marchés financiers sont de plus en plus soumis a compétition.
En raison de I'évolution rapide des produits bancaires et de la modification de la nature des services
financiers, dans le contexte de l'intégration européenne, les établissements de crédit ne peuvent
plus supposer que leur position historigue sur certains marchés leur assurera un revenu stable. Aussi
la plupart des intermédiaires financiers développent-ils de nouvelles activités ou pénétrent sur des
marchés étrangers. Si ces opérations sont une source bienvenue de diversification des revenus, elles
comportent aussi des risques stratégiques potentiels et relévent le niveau général de concurrence
du systeme financier.

Méme si le secteur financier fait actuellement montre de résistance, les modifications de la nature de
ses activités entraineront des défis a moyen ou long terme. Il s'agit de I'un des aspects importants
soulignés par le FMI a I'occasion de la mission qu'il a récemment menée en Belgique dans le cadre
du Financial Sector Assessment Program (FSAP). Dans ses conclusions, le FMI a mis en exergue les
bonnes performances en matiere de stabilité financiére en Belgique. Cette robustesse est confortée
par plusieurs facteurs particuliers, tels que I'acceés au large réservoir de I'épargne nationale, la
prudence traditionnelle des banques face aux risques ainsi que le poids, dans les portefeuilles de
crédit, d’emprunteurs de bonne qualité, en particulier des pouvoirs publics. Cette solidité générale
des intermédiaires financiers a été confirmée par les résultats de tests de stress menés conjointement
par les institutions financiéres et par la Banque nationale de Belgique (BNB) et la Commission
bancaire financiére et des assurances (CBFA) en coordination avec le FMI.



A long terme, si elles offrent un potentiel de diversification, la multiplication des opérations
transfrontieres et la consolidation des liens avec les centres financiers mondiaux exposent les
institutions financieres a des risques stratégiques qui pourraient devenir plus apparents dans
I"éventualité d'un repli conjoncturel. Le FMI considére néanmoins que les banques sont a méme de
gérer ces risques, gqu'ils surviennent au niveau international ou national. De plus, les autorités de
controle et de surveillance font preuve d'une bonne compréhension des risques et se conforment
dans I'ensemble aux normes et codes internationaux. Le FMI salue également la constitution d'une
autorité de surveillance unique et souligne la nécessité de tirer un plus grand avantage des synergies
entre la CBFA et la BNB.

Le développement de ces synergies est coordonné par le Comité de stabilité financiere (CSF), qui
réunit sous ma présidence les membres des comités de direction de la CBFA et de la BNB. Les
activités se concentrent sur deux domaines principaux. Sur le plan des activités de support, le
CSF a identifié et assure le suivi des différentes taches qui doivent étre menées de concert par les
deux institutions, telles que le traitement des informations fournies par les institutions financieres,
I'informatique ou les équipements et services généraux. Par ailleurs, les synergies sont avant tout
poursuivies pour un éventail d'activités clés dans lesquelles les deux institutions s’efforcent de
collaborer étroitement. Chacun des quatre domaines principaux sur lesquels porte cette coopération
est abordé dans la FSR.

La premiére partie de la FSR dresse un apercu général des déterminants de la stabilité financiére, une
activité qui s'inscrit dans le cadre de la contribution de la BNB a la surveillance du systéme financier
belge. Cette analyse macroprudentielle, qui se concentre sur les possibilités de I'émergence de
risques systémiques, différe de la surveillance plus microprudentielle de la CBFA. Tandis que la BNB
s’applique a relever les évolutions globales et les canaux de contagion, la CBFA se concentre sur la
solidité financiére des institutions individuelles. Cependant, les deux approches sont complémentaires
et doivent étre conjuguées afin de parvenir a une évaluation exhaustive du systéme financier.

Un deuxieme domaine de coopération porte sur la surveillance des grandes infrastructures
financieéres. L'importance qu’accorde la BNB au bon fonctionnement des systémes de paiement, de
compensation et de réglement s’est concrétisée dans le développement d'une activité spécifique,
I'oversight. Certains grands aspects de cette activité sont examinés dans la partie de la FSR consacrée
a la résistance de l'infrastructure financiére. La mission d'oversight qu’assure la BNB acquiert une
dimension particuliere lorsqu’elle porte sur des infrastructures transfrontiéres majeures établies en
Belgique, notamment SWIFT et Euroclear.

S'agissant de cette derniére institution, I'oversight doit étre couplé a la supervision, par la CBFA,
du groupe Euroclear. L'une des recommandations principales formulées par le FMI dans le cadre du
FSAP est d'accroitre les ressources et capacités mises en ceuvre pour I'oversight et la surveillance
prudentielle du Systéme Euroclear, qui présente une importance systémique, et de renforcer la
coopération en la matiére entre la BNB et la CBFA.

Un troisiéme domaine important de coordination réside dans la gestion des crises. Le premier article
thématique de la troisiéme partie de la FSR examine les questions soulevées par la gestion d'une
crise financiére qui toucherait des établissements de crédit fournissant des services & plusieurs Etats
membres de I'UE. Cet article fait nettement apparaitre que la relation entre la BNB et la CBFA doit
s'inscrire dans un réseau multinational plus vaste, attendu que l'intégration croissante des marchés
et systémes financiers ne cesse de renforcer la nécessité d’une structure de surveillance transfrontiére
efficace.
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Le maintien de la stabilité financiére nécessite non seulement un systéme de surveillance efficace et
des dispositifs adéquats de gestion des crises mais s’appuie également sur un ensemble de regles
et de normes congues en vue de prévenir tout affaiblissement de la résistance du systéme financier.
De nos jours, ce cadre réglementaire est généralement élaboré a un niveau international. La BNB
et la CBFA coordonnent étroitement leur participation aux travaux menés au sein des différentes
organisations et forums internationaux ou s'effectue ce travail préparatoire. Si cette coopération
assure une utilisation plus efficace de ressources limitées, elle permet également de combiner les
expériences opérationnelles et les compétences plus conceptuelles et analytiques nécessaires pour ce
type de tache. Dans cet esprit, les deux derniers articles se concentrent sur des questions soulevées
par la mise en ceuvre des exigences en matiére de fonds propres dans le secteur bancaire et celui
des assurances.

Bruxelles, juin 2006



Synthése

1. Examen des déterminants de la
stabilité du systéme financier belge

Les turbulences survenues sur les marchés d'actions et
de matiéres premieres en mai 2006 ont interrompu
une période prolongée de conditions trés stables sur
les marchés financiers internationaux. En réponse a la
vigueur de la croissance économique généralisée a un
nombre grandissant de pays, la politique monétaire aux
Etats-Unis, dans la zone euro et au Japon était bien
devenue moins accommodante et avait induit une hausse
des taux d'intérét a long terme. Toutefois, ce changement
n‘avait pas vraiment modifié la propension au risque des
investisseurs, ni augmenté la volatilité et les primes de
risque sur les marchés financiers. Plus récemment, les
marchés financiers internationaux ont été affectés par les
incertitudes concernant les perspectives d'inflation future.
Ils peuvent néanmoins toujours s'appuyer sur la rentabi-
lité élevée et la meilleure santé financiére des entreprises
aprés plusieurs années de restructurations des bilans.
Apreés le pic dans les primes de risque de crédit observé au
printemps 2005, les différentiels par rapport au taux sans
risque, tant pour les obligations a faible risque que pour
celles a notation spéculative, sont revenus aux bas niveaux
enregistrés au début de I'année passée, en adéquation
avec le taux de défaillance global, pondéré par émetteurs,
des obligations a notation spéculative. Ce dernier s'est
établi, au premier trimestre de 2006, a son niveau le plus
bas depuis pres de 10 ans.

Tandis que les événements récents indiquent que l'en-
vironnement dans lequel operent les banques pourrait
étre moins favorable au cours des prochains trimestres,
la période sous revue a aussi été caractérisée par les
premiers signes d'un retournement du cycle du crédit
aux entreprises. Aprés des années de controle des

(1) Cet examen des déterminants de la stabilité du systeme financier belge est basé
sur l'information et les données disponibles jusqu’au 15 mai 2006.
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dépenses et de consolidation des bilans, les entreprises
aux Etats-Unis et en Europe semblent privilégier une
utilisation des cash-flows plus favorable aux actionnaires
sous la forme d'augmentations des dividendes et de
rachats d’actions, ainsi que la poursuite de stratégies
plus expansionnistes en termes d’investissements et de
fusions et d'acquisitions. Cela a contribué a une reprise
des emprunts des entreprises aupres des marchés et des
institutions financiéres, tant aux Etats-Unis que dans la
zone euro. Cela a également conduit a une détérioration
du rapport entre le nombre d'obligations d’entreprises
dont la notation s’est améliorée et celles dont la notation
s'est dégradée. Traditionnellement, ce rapport est un indi-
cateur précurseur des changements de tendance du taux
de défaillance des entreprises et de pertes plus élevées
sur les crédits.

1.1 Secteur privé en Belgique

En Belgique, le recours net du secteur des sociétés non
financiéres au financement par endettement est resté trés
limité en 2005. Cette évolution reflete, en premier lieu,
un besoin limité en termes de financement externe, en
raison de l'importance des cash-flows internes et d'une
nette diminution des investissements en actifs financiers.
Les besoins en terme de financement externe se sont
élevés seulement a 1,7 p.c. du PIB I'année derniere contre
un pic de plus de 15 p.c. en 2000. lls ont été rencontrés
principalement par I’émission d’actions, cotées ou non.
En conséquence, I'endettement du secteur des sociétés
non financiéres en Belgique s'est établi a 49,6 p.c. du
PIB en 2005 (Graphique 1, partie gauche), soit 6,2 points
de pourcentage de moins qu’en 2001. Ce niveau est
sensiblement inférieur a celui de la zone euro, ou I'en-
dettement des entreprises a commencé a augmenter a
nouveau, aprés s'étre stabilisé aux alentours de 62 p.c. du
PIB entre 2001 et 2004.



GRAPHIQUE 1 ENDETTEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES
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(1) L'endettement des entreprises comprend les crédits accordés par les institutions financiéres monétaires et les autres institutions financiéres de la zone euro, les titres a revenu

fixe et les réserves pour fonds de pension.

(2) Le degré de solvabilité correspond aux fonds propres divisés par le total du bilan. Les médianes pour 2005 sont calculées en appliquant aux médianes de 2004 le pourcentage
de variation observé pour un échantillon constant d’entreprises dont les comptes annuels sont déja disponibles a la Centrale des bilans. Une entreprise est considérée comme
petite si elle dépose ses comptes annuels suivant le schéma abrégé. Les moyennes et grandes entreprises sont celles qui recourent au schéma complet.

L'accent mis par le secteur des sociétés non financieres
belges sur la réduction du niveau de I'endettement au
cours des derniéres années ressort de I'évolution du
degré de solvabilité tant des petites entreprises que des
moyennes et grandes entreprises (Graphique 1, partie

droite). Leurs degrés de solvabilité respectifs ont tous
deux enregistré des augmentations significatives I'an
dernier, qui peuvent étre partiellement liées a un incitant
fiscal. En effet, un changement intervenu dans I'imp6t
des sociétés permettra aux entreprises de déduire de

GRAPHIQUE 2 DEVELOPPEMENTS SUR LES MARCHES HYPOTHECAIRES ET IMMOBILIERS EN BELGIQUE ET DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport a la période correspondante de I'année précédente)
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leurs revenus imposables une charge dite d'«intéréts
notionnels» dépendant du niveau des fonds propres. Le
renforcement de la solvabilité des sociétés non financieres
belges a contribué a la diminution du taux de défaillance
des sociétés en 2005 et a aussi amélioré la distribution
des estimations des probabilités individuelles de faillite
des entreprises.

La réduction du niveau de I'endettement des sociétés non
financieres ces derniéres années contraste sensiblement
avec le niveau substantiel des emprunts hypothécaires
contractés par les ménages belges ce qui a amené leur
endettement global a un nouveau sommet, 43,1 p.c.
du PIB en 2005 contre 28,1 p.c. vingt ans plus t6t. La
croissance des préts hypothécaires s’'est accélérée au
cours de la période sous revue, pour atteindre 16 p.c.
en base annuelle, soit 4,5 points de pourcentage de plus
que le chiffre équivalent pour la zone euro (Graphique 2,
partie gauche). Les prix des logements ont aussi continué
d'augmenter a un rythme rapide. Aprés avoir enregistré
un taux de croissance de 10 p.c. en 2004, le prix de vente
moyen de l'immobilier résidentiel en Belgique a encore
progressé de 16 p.c. I'année derniére, situant la Belgique
dans le groupe de pays de la zone euro ou le taux annuel
moyen de hausse des prix de I'immobilier a été proche
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ou supérieur a 10 p.c. au cours des cing dernieres années
(Graphique 2, partie droite).

Bien que I’endettement global des ménages belges reste
assez limité comparé a celui enregistré dans d'autres pays
ou comparé a la valeur des actifs réels et financiers des
ménages belges (Graphique 3), ces indicateurs agrégés de
la charge de la dette des ménages ne constituent qu'un
critére trés rudimentaire d’évaluation du degré d’endette-
ment et des risques y afférents.

Etant donné les différences encore importantes entre les
marchés hypothécaires nationaux, une comparaison de la
dette brute agrégée des ménages belges avec celle des
ménages néerlandais, par exemple, doit tenir compte du
fait que le niveau comparativement élevé de I'endette-
ment brut des ménages néerlandais reflete en partie le
traitement fiscal généreux réservé aux paiements d'inté-
réts sur les préts hypothécaires aux Pays-Bas. Ce régime
fiscal encourage les Néerlandais a rembourser le principal
de leurs préts arrivés a maturité avec des fonds accumu-
lés au fil du temps sur des comptes d'épargne a intérét
fixe ou sur des comptes de capital. De facon similaire, les
différences de maturité des préts hypothécaires habituel-
lement contractés, variant entre 15 et 20 ans en Belgique

SITUATION FINANCIERE DES MENAGES

(pourcentages du revenu disponible brut)

GRAPHIQUE 3
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(1) Le patrimoine net est la différence entre les actifs immobiliers et financiers détenus par les ménages et leurs dettes.
(2) Pour les années allant jusqu’en 1997, I'encours des actifs immobiliers des ménages, aux valeurs de marché, provient de Rademaekers et Vuchelen (1998), « Het Belgische
gezinsvermogen 1992-97 », Bulletin de documentation, SPF Finances. Les données a compter de 1998 sont obtenues en appliquant les variations annuelles en prix et volume

des différentes catégories d’actifs immobiliers aux chiffres de 1997.




MONTANT MOYEN DES NOUVEAUX PRETS
HYPOTHECAIRES ET TAUX D'INTERET

GRAPHIQUE 4
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et en France et entre 20 a 30 ans (ou plus) en Allemagne,
aux Pays-Bas ou au Royaume-Uni, peuvent aussi expli-
quer les niveaux différents d’endettement moyen des
emprunteurs sans pour autant se traduire par des écarts
correspondants de la charge annuelle de la dette des
ménages.

Le patrimoine net des ménages belges, qui a atteint
un nouveau sommet en 2005, ne fournit pas non plus
d’informations sur la répartition des dettes et des actifs
au sein de ce secteur et sur les fragilités financiéres res-
pectives des différentes cohortes de ménages. De telles
données microéconomiques sur la position financiére des
ménages belges ne sont pas disponibles. Néanmoins,
I'augmentation trés prononcée du montant moyen de
nouveaux préts hypothécaires depuis 1995, qui ne peut
étre expliquée uniquement par I'effet positif sur la capa-
cité d’'emprunt des ménages de la hausse du revenu
disponible et des taux hypothécaires plus faibles, implique
une hausse récente des charges annuelles moyennes du
service de la dette et/ou de la durée des nouveaux préts
hypothécaires (Graphique 4). Cette tendance a I'accrois-
sement des charges d’emprunts hypothécaires pourrait, a
la marge, entrainer une augmentation future du taux de
défaillance annuel des préts hypothécaires, qui a atteint
seulement 0,24 p.c. en 2005.

GRAPHIQUE 5 DECOMPOSITION DES ACTIFS DES BANQUES BELGES
(données a fin de période, sur une base consolidée)
PAR CATEGORIES PAR LIEU DE RESIDENCE DE LA CONTREPARTIE
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GRAPHIQUE 6 VARIATION DU VOLUME DES ACTIFS DES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE DROIT BELGE
SELON LES COEFFICIENTS DE PONDERATION DE
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(1) Y compris les classes de risque avec un coefficient de pondération de 4 et 10 p.c.

1.2 Etablissements de crédit

La croissance élevée des préts hypothécaires en Belgique
a été I'un des facteurs qui a contribué a la forte expan-
sion du bilan agrégé du secteur des établissements
de crédit belges entre la fin de 2003 et la fin de 2005
(Graphique 5, partie gauche). Les autres sources de
croissance importantes ont été l'augmentation des
actifs interbancaires et des préts a des non-résidents.
L'augmentation de ces derniers reflete la tendance a
I'internationalisation des banques belges. A la fin de
2005, la part des créances sur les résidents dans le total
des actifs des banques belges s'est réduit a 30,9 p.c.
tandis que la part des créances sur les contreparties éma-
nant d’autres pays de I'UEM et celles du reste du monde,
représentaient chacune environ un tiers des actifs totaux
des banques belges (Graphique 5, partie droite). Les possi-
bilités de croissance limitées sur le marché bancaire belge
ont incité les banques belges a développer des activités
a I'étranger, tout particulierement en Europe centrale et
en Turquie. Cependant, la plus grande partie des actifs
des banques belges a I'étranger consiste encore en des
créances sur des contreparties émanant de I'UEM ou
d'autres pays développés comme |'Allemagne, la France,
les Pays-Bas, I'ltalie, le Royaume-Uni et les Etats-Unis.
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De la décomposition de la croissance des actifs totaux
selon les classes de risque de crédit, telles qu’établies — de
maniere il est vrai approximative — par Bale |, il ressort
que la plus grande partie de cette croissance depuis 2003
concerne les classes de risque de O p.c. et de 50 p.c.
(Graphique 6). La classe de risque de 0 p.c. est constituée
de préts peu risqués comme les préts accordés au secteur
public et les préts garantis par des effets publics (comme
les préts interbancaires garantis). La classe de risque de
50 p.c. est principalement composée de préts hypothé-
caires. La croissance dans la classe de risque de 100 p.c.,
comprenant la majorité des préts accordés aux entrepri-
ses, a été modérée mais est intervenue aprés une période
de trois ans durant laquelle I'encours de ces créances avait
décliné. Au total, la croissance des actifs des banques
belges depuis 2003 a donc concerné principalement les
actifs faiblement ou peu risqués. L'augmentation globale
des encours a néanmoins été forte de sorte que les exi-
gences en capital pour le risque de crédit, qui continuent
a étre la principale composante des exigences totales de
Bale | pour les banques belges, ont fortement augmenté
en 2005, contribuant a la baisse du coefficient de solvabi-
lité pondéré par les risques, de 13 p.c. a la fin de 2004 a
11,5 p.c. a la fin de 2005 (Graphique 7).

Le rendement des fonds propres des banques belges
a augmenté, passant de 15,8 p.c. en 2004 a 18,5 p.c.
en 2005. Comme indiqué au graphique 8, la variation
du rendement des fonds propres peut étre décomposée

GRAPHIQUE 7 RENDEMENT DES FONDS PROPRES ET
COEFFICIENT DE SOLVABILITE PONDERE PAR LES
RISQUES DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE
DROIT BELGE
(données sur une base consolidée, pourcentages)
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GRAPHIQUE 8 DECOMPOSITION DE LA VARIATION DU
BENDEMENT DES FONDS, PROPRES DES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE DROIT BELGE
(données sur une base consolidée, contribution en
pourcentages a la variation du rendement des fonds propres,
sauf mention contraire)
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Sources: CBFA, BNB.

en trois facteurs: les variations du rendement des actifs
pondérés pour les risques, les variations du degré de
risque des actifs et les variations du levier financier. Ce
dernier a été le principal facteur expliquant la hausse du
rendement des fonds propres dans la mesure ou la crois-
sance des actifs totaux a dépassé de loin celle du capital
comptable des banques. L'augmentation plus forte des
profits aprés impdts que des actifs pondérés pour les
risques, renforcée par le niveau historiquement bas des
provisions pour pertes de crédit, a aussi contribué a sou-
tenir la rentabilité.

Le dernier facteur, qui traduit le degré moyen de risque
des actifs des banques belges, a affecté négativement le
rendement des fonds propres en 2005. Ce facteur a eu,
en moyenne, un effet négatif sur le rendement des fonds
propres, étant passé de 43,9 p.c. en 1999 a 35,5 p.c.
en 2005. Ces pourcentages relativement bas sont affec-
tés par les imperfections de Bale |, qui mesure le risque
de crédit avec moins de sensibilité que le nouveau cadre
introduit par Bale II. lls illustrent néanmoins une carac-
téristique clé du secteur bancaire belge, I'importante
proportion des actifs peu risqués dans le bilan. Ce trait
spécifique contribue a la robustesse du secteur bancaire
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belge et renforce sa stabilité, comme I'a souligné le FMI
dans le cadre de son Evaluation de la stabilité du systéeme
financier belge (Financial Sector Assessment Program ou
FSAP). Néanmoins, ces actifs peu risqués ont aussi pesé
sur le rendement des fonds propres des banques, les
conduisant a se diversifier dans des activités plus profita-
bles, mais aussi potentiellement plus risquées.

1.3 Compagnies d'assurance

La rentabilité des compagnies d‘assurances belges
s'est de nouveau améliorée en 2005 (Graphique 9).
Les bénéfices ont progressé davantage dans la branche
assurance-vie que dans la branche assurance non-vie, mais
cette divergence est en grande partie liée a la croissance
exceptionnelle des primes encaissées dans I'assurance-vie
I'année précédente. Exprimée en pourcentage des primes
collectées, la rentabilité de I'assurance-vie est restée
stable, tandis qu’en ce qui concerne l'assurance non-vie,
les résultats se sont de nouveau accrus, pour atteindre
leur plus haut niveau depuis 1998. Le résultat net total,
qui inclut également les résultats financiers non répartis
entre les activités vie et non-vie, de méme que les résul-
tats exceptionnels et les impdts, a augmenté, passant de
6 p.c. a 7,2 p.c. du total des primes encaissées. Bien que
ces chiffres soient encore inférieurs aux sommets atteints

GRAPHIQUE 9 RESULTATS DES COMPAGNIES D’ASSURANCES
BELGES
(pourcentages des primes percues (V)
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(1) Primes d'assurance-vie pour les activités vie, primes d'assurance non-vie pour les
activités non-vie et primes totales pour le résultat net.




a la fin des années nonante, ils confirment la poursuite du
redressement de la rentabilité des compagnies d’assuran-
ces belges apres le creux de 2002.

En dépit de la forte croissance des contrats de la
branche 23 (liés a des fonds d'investissement), les primes
encaissées dans |'assurance-vie concernent toujours pour
I'essentiel les produits de la branche 21, pour lesquels
les compagnies d'assurances garantissent un rendement
minimal. Le taux légal maximal de ce rendement garanti
est fixé a I'heure actuelle en Belgique a 3,75 p.c., soit
un niveau élevé comparativement a d’autres pays de
I'UE (Graphique 10). En pratique toutefois, ces dernieres
années, les taux de rendement garantis offerts par les
compagnies d’'assurances en Belgique sur les nouveaux
contrats ont été inférieurs au maximum légal. Ce change-
ment des pratiques de marché a été suscité par les pertes
essuyées par les compagnies d’assurances sur leur por-
tefeuille d'actions au cours de la période 2000-2002 et
le recul des taux d'intérét a long terme a des niveaux
historiquement bas. Cependant, a la fin de 2005, le taux
moyen garanti sur I’encours des contrats d’assurance-vie
de la branche 21 s'élevait encore a 3,85 p.c., en raison du
nombre important de contrats conclus avant 1999, lors-
gue le taux de rendement garanti était généralement fixé
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a 4,75 p.c. La baisse des taux a long terme a dés lors pesé
sur la rentabilité de ces contrats. Celle-ci s'est cependant
améliorée a la suite du récent redressement des rende-
ments des titres a revenu fixe.

En vue de réduire a I'avenir leur vulnérabilité a des taux
d’intérét faibles, les compagnies d‘assurances ont intro-
duit davantage de flexibilité dans leurs produits d'assu-
rance-vie de la branche 21. Ainsi, par exemple, contrai-
rement a la pratiqgue dominante jusqu’a la fin des années
nonante, qui voulait que le taux garanti au moment de la
conclusion du contrat s'applique a I'ensemble des primes
futures, la plupart des nouveaux contrats ne garantissent
plus que le taux applicable au moment de |'encaissement,
modifiable en fonction des conditions du marché. Comme
la plupart de ces nouveaux contrats permettent plus faci-
lement, et a meilleur compte, leur rachat par leurs déten-
teurs, les compagnies d'assurances ont vu dans le méme
temps s'accroitre le risque de rachat des contrats, surtout
en cas de brusque remontée des taux d'intérét. Face a une
telle éventualité, les compagnies d'assurances pourraient
étre amenées a devoir choisir entre un relévement du
rendement de leurs contrats ou une baisse de leur chiffre
d'affaires. Dans les deux cas, cela exercerait une pression
a la baisse sur leur rentabilité.

GRAPHIQUE 10

(pourcentages)

RENTABILITE DES CONTRATS D’ASSURANCE-VIE A RENDEMENT GARANTI
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2) Taux d'intérét sur le marché secondaire des emprunts de I'Etat belge & 10 ans (OLOs) (données journaliéres).

)
(3) Une adaptation dynamique aux taux de marché est appliquée.
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4) Le taux maximum est lié & la structure par terme des contrats et est autorisé uniquement si un test de résistance aux taux de marché révele que |'entreprise est en mesure

d'assurer ce rendement.
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2. Résistance de l'infrastructure
financiére

2.1 Principes généraux de |'oversight (surveillance)
et communication des banques centrales sur
leurs activités d'oversight

Garantir la sécurité et I'efficacité de I'infrastructure finan-
ciére en Belgique constitue une mission essentielle de la
Banque. La Banque surveille une série d'infrastructures
installées en Belgique qui sont d'une importance systémi-
que pour le secteur financier belge.

En mai 2005, le Comité des systémes de paiement et de
réglement (CSPR) a publié un rapport intitulé Central bank
oversight of payment and settlement systems, qui pro-
posait cing principes généraux en vue d'une surveillance
effective. La Banque accomplit ses taches d’oversight
conformément a ces principes portant respectivement sur
la transparence de I'oversight, sur I'adoption de normes
internationalement reconnues, sur la nécessité pour les
banques centrales de disposer du mandat et des moyens
pour exercer leurs responsabilités de maniére efficace, sur
la cohérence dans la surveillance des différents systémes,
ainsi que sur la coopération avec les autres autorités de
surveillance.

Le souci de transparence amene les banques centrales
a divulguer des informations quant a leurs activités
d'oversight. Cette communication peut couvrir quatre
domaines principaux, a savoir: les responsabilités et poli-
tiques générales en matiére d'oversight, les méthodes et
I'organisation pratique de l'oversight, la méthodologie
appliquée pour les évaluations et, enfin, les résultats des
évaluations. Alors qu'il est généralement reconnu qu’une
communication dans les trois premiers domaines contri-
bue a la réalisation des objectifs de I'oversight, a savoir la
promotion de systémes de paiement sirs et efficaces, la
communication des résultats ne fait pas I'objet du méme
consensus.

On peut défendre I'idée que la divulgation des résultats
d’évaluation pourrait favoriser la discipline de marché
et renforcer la contrainte morale. Toutefois, une telle
divulgation souleve d’importantes questions qui doivent
étre étudiées avec attention par les banques centrales.
Que faire en cas de résultats négatifs? Quelles sont les
conséquences potentielles pour les banques centrales?
Quels doivent étre la fréquence et le niveau de détail de
la communication ? En cas d'accords de coopération inter-
nationale, que faire si les banques centrales concernées
ne partagent pas le méme avis sur |'opportunité de cette
communication?
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2.2 Approche statistique de la mesure du risque
de liquidité pour les systemes fournissant des
services de paiement et de reglement

Les services de paiement et de réglement jouent un réle
essentiel dans le bon fonctionnement du systéme finan-
cier dans son ensemble, étant donné qu’ils permettent la
circulation des liquidités et des actifs financiers entre les
intermédiaires financiers. Les banques centrales doivent
s'assurer que ces infrastructures n’interrompent pas leurs
opérations en cas de turbulences sur les marchés.

Des stress tests sont effectués pour mesurer les consé-
guences d'une survenance d'un scénario catastrophe.
Un scénario de ce type envisage la défaillance potentielle
d'un membre important d'une infrastructure et s'inspire
des normes émises par les banques centrales pour les
Systémes de paiement d'importance systémique avec
compensation multilatérale ainsi que pour les Systémes de
réglement de titres. Ces normes imposent en particulier
gue les systemes doivent étre en mesure d’assurer la liqui-
dation dans les délais voulus au cas ou le participant ayant
la position la plus importante ne serait pas en mesure de
la régler.

Reste a savoir comment mesurer ce risque. L'objectif de
I'article est d’examiner différentes méthodes destinées
a évaluer le risque de liquidité encouru par un systeme
de paiement ou de réglement dans des périodes nor-
males et dans des périodes perturbées correspondant
a la défaillance du participant ayant les obligations de
paiement les plus importantes. Il est clair qu‘une simple
approche historigue de la mesure du risque de liquidité
pourrait sous-estimer le risque de liquidité potentiel pen-
dant des périodes de turbulences des marchés. Des tests
complémentaires pour mesurer le risque de liquidité dans
de telles circonstances peuvent introduire une plus grande
concentration aux extrémités des courbes de distribution
de probabilité (fat tails), une volatilité variable au cours
du temps de la position nette de liquidité ou encore des
estimations différentes de celles fondées sur le passé pour
la corrélation entre la liquidité disponible et les positions
les plus importantes.

2.3 Reglements transfrontiéres sur titres et
cadre d'analyse des risques pour les liens
transfrontieres

L'établissement de liens entre Dépositaires Centraux
((1NCSD) constitue I'un des moyens d’assurer des régle-
ments transfrontieres sur titres. Suivant la localisation du
compte-titres des contreparties, les liens rendent possible
deux types de réglements transfrontiéres: le reglement



inter-systémes ou le réglement internalisé. Le profil de
risque de tels transferts est conditionné par le contexte
multi-juridictionnel et l'intervention éventuelle d’inter-
médiaires dans le processus de réglement. Les ()CSD
qui établissent des liens avec un autre ()CSD doivent
se conformer a la Recommandation 19 du CSPR-OICV
relative aux «Risques dans les liens transfrontieres».
Les (1)CSD sont tenus notamment de mener une analyse
de risque du profil de leur lien, de méme que de la solidité
financieére et de la sGreté opérationnelle de I'(INCSD ou les
titres ont été émis.

Etant donné que la Recommandation 19 ne fournit pas
de précisions sur la portée concréte de cette évaluation,
la Banque a mis au point un cadre d'analyse des risques
qui sert d'orientation pour l'interprétation de cette
recommandation. Dans ses compétences de surveillance,
la Banque applique ce cadre d'analyse a tous les (I)CSD
établis en Belgique qui ont noué des liens avec d'autres
(DCSD. Ce cadre lui-méme, qui concerne les différents
intervenants dans les réglements transfrontiéres, est
composé d'une liste de points et de questions couvrant
les risques jugés pertinents. Ceux-ci portent sur I'environ-
nement légal, financier, opérationnel, de controle et de
réglement dans lequel s'opére un lien entre des ()CSD.

2.4 Les actions du Comité de stabilité financiére
belge concernant le plan de continuité
d'activités

La résistance de I'ensemble du systeme financier est lar-
gement tributaire de son maillon le plus faible, comme
I'ont montré les événements du 11-Septembre. Dés lors,
plusieurs pays ont lancé des plans de continuité d’acti-
vités (business continuity planning) de facon a identifier
les acteurs essentiels de leur systeme financier, a avoir
une meilleure perception de I'état de préparation de ces
établissements et a détecter les moindres points faibles.
En Belgique, le Comité de stabilité financiere, composé
de membres des comités de direction de la Commission
bancaire, financiére et des assurances et de la Banque,
a lancé une initiative nationale en la matiére. L'objectif
est de garantir que tout établissement ou infrastructure
essentiel prépare des dispositifs globalement comparables
de facon a étre en mesure de rétablir les transactions
interrompues et de reprendre I'activité dans un laps de
temps tres court en cas de perturbation opérationnelle de
guelque nature que ce soit.

L'article passe en revue les établissements, infrastructures
et fonctions considérés comme critiques pour le bon fonc-
tionnement du systeme financier belge. Il recense aussi les
principales recommandations transmises en octobre 2004
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par le Comité de stabilité financiére a ces acteurs critiques
et présente les principales activités de la structure perma-
nente de suivi mise en place pour vérifier que les objectifs
sont atteints. Le Comité a I'intention de poursuivre les
développements en la matiére, en se consacrant particu-
lierement a des domaines qui pourraient apporter de la
valeur ajoutée aux efforts entrepris par les acteurs concer-
nés eux-mémes, de sorte que la résistance du systeme
financier belge dans son ensemble en soit renforcée.

3. Articles thématiques

3.1 La gestion de crise transfrontiere: course contre
la montre ou course d'obstacles

Au cours des dernieres décennies, l'intégration finan-
ciere en Europe a favorisé I'émergence de trés grandes
banques actives simultanément dans plusieurs pays. Les
débats concernant I'architecture du controle de ces éta-
blissements se sont récemment intensifiés. La répartition
des responsabilités en matiére de controle est cependant
intrinséquement liée a I'organisation des fonctions de
gestion de crise. Elles soulévent toutes deux des questions
spécifiques lorsqu’elles doivent étre envisagées dans un
cadre multinational.

En préalable a I'examen de la gestion de crise trans-
frontiere, I'article recense les obstacles s'opposant a la
résolution rapide d'une crise qui surgirait dans un cadre
purement national. Les problémes rencontrés a ce niveau
résultent en partie du fait que les banques combinent
des sources de financement de gros et de détail et, de
surcroft, combinent plusieurs types d’activités. La gestion
de crise dans un cadre transfrontiére entraine des diffi-
cultés supplémentaires. Plus spécialement, les répartitions
de responsabilités en matiére de gestion de crise a un
échelon national peuvent déboucher sur des conflits d'in-
térét entre les autorités de différents pays en cas de crise,
d'autant plus si des fonds publics sont en jeu. De plus,
les compétences des autorités définies dans ce contexte
national peuvent étre incompatibles avec la structure
d’organisation des grandes banques qui tend a s'opérer
sur une base fonctionnelle ou par lignes d’activités qui
transcendent les frontiéres du pays. Des incompatibilités
entre les cadres légaux nationaux pourraient aussi com-
promettre la résolution de crise.

Les actions entreprises pour faciliter la gestion de crise
transfrontiere se sont articulées autour de deux axes.
D’abord, les dispositions législatives relatives au contréle
bancaire et a la gestion de crise en vigueur dans les
pays membres de I'UE ont été harmonisées. Ensuite, la



coordination ainsi que la convergence des pratiques en
matiére de controle ont été améliorées et renforcées. Des
progrés supplémentaires pourraient résulter de la mise
en place de dispositifs explicites de résolution de crise.
A cette fin, il faudrait dégager un accord sur les conditions
de recours aux fonds publics, préciser les responsabilités
des autorités dans la gestion de crise transfrontiére et
vérifier que ces responsabilités sont compatibles avec
cet accord. Etant donné que le cadre actuel est soumis a
plusieurs sources d’aléa moral, surmonter ces difficultés
serait susceptible de renforcer la discipline de marché.

3.2 Lincidence de la concentration sectorielle des
portefeuilles de crédits sur le capital économique

L'importance d’une bonne gestion du risque de concen-
tration sectorielle dans le portefeuille de crédits des
banques est largement reconnue. Les accords de Bale |l
stipulent que ce risque doit étre examiné dans le cadre
du pilier Il. La littérature existante ne fournit toutefois
guere d'indications sur la maniere de mesurer le risque de
concentration sectorielle ou sur la facon dont les niveaux
spécifiques de concentration sectorielle doivent étre tra-
duits en exigences de fonds propres. Larticle aborde ces
questions en simulant la distribution de pertes sur des
portefeuilles de crédits dont les distributions sectorielles
sont semblables aux portefeuilles réels des banques. Plus
spécialement, il étudie I'effet d'un accroissement de la
concentration sectorielle sur le capital économique des
banques, défini comme le capital nécessaire pour couvrir
les pertes jusqu’a un pourcentage déterminé de la courbe
de distribution de ces pertes. Les distributions des pertes
sont simulées dans la version du modele multifactoriel
CreditMetrics portant sur les défauts.

Pour point de départ, un portefeuille de référence a été
construit. Celui-ci refléte la distribution sectorielle des
préts bancaires aux grandes entreprises et aux PME en
Allemagne telle qu’elle ressort des données agrégées de
la Centrale des Crédits. Etant donné que les distributions
de I'exposition aux secteurs sont similaires en Belgique,
en France et en Espagne, on peut s'attendre a ce que les
principaux résultats soient aussi valables pour d'autres
pays européens. Dans un deuxieme temps, une série de
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portefeuilles a concentration sectorielle croissante sont
testés de maniere a étudier I'incidence d'une hausse de la
concentration sur le capital économique. Le dernier por-
tefeuille analysé ne contient que des expositions envers
un seul secteur. Par rapport au portefeuille de référence,
le capital économique nécessaire pour un portefeuille a
haute concentration sectorielle peut augmenter de 37 p.c.
et méme de 50 p.c. dans le cas d'un portefeuille concen-
tré sur un seul secteur.

Ces résultats soulignent clairement la nécessité de prendre
en compte les interdépendances sectorielles pour mesurer
le risque de crédit et ils suggérent le besoin de recherches
complémentaires afin de mettre au point des instruments
quantitatifs simples destinés a évaluer le risque lié a la
concentration. La question peut également revétir une
dimension systémique en cas de concentration sectorielle
élevée pour I'ensemble d’'un systeme bancaire.

3.3 Le nouveau cadre de solvabilité pour les
compagnies d'assurances en Europe

Alors que le nouveau cadre de Bale Il, concernant la sol-
vabilité des banques, est déja parachevé et prét a entrer
en vigueur en Europe en 2007, la refonte du cadre de
solvabilité des compagnies d’assurances est toujours en
chantier. Le nouveau cadre, appelé «Solvabilité Il », s'ins-
pire des accords de Bale Il dans la mesure ou il ambitionne
de réaliser les mémes objectifs. Il a pour but de rendre
les exigences de fonds propres plus sensibles au risque et
d’encourager chaque établissement a améliorer la qualité
de ses procédures de gestion du risque.

L'article recense d'abord briévement les principales faibles-
ses du systeme actuel pour présenter ensuite les carac-
téristiques du nouveau cadre et les améliorations qu'il
introduira. Il décrit la structure d’ensemble du nouveau
systéme qui est fondé sur une approche a trois piliers,
comme pour Bale II. L'accent est mis sur le premier pilier,
qui comprend des exigences quantitatives concernant non
seulement le niveau de capital mais aussi les provisions
techniques et la stratégie d'investissement. L'article reléve
aussi les ressemblances et les différences par rapport au
systéme de Bale Il appliqué aux banques.
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