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ENQUETES MENSUELLES DE CONJONCTURE
DANS LES SERVICES

LES ENQUETES MENSUELLES DE CONJONCTURE DANS LE
SECTEUR DES SERVICES: APERCU HISTORIQUE,
METHODOLOGIE ET PREMIERE ANALYSE DES RESULTATS

INTRODUCTION

Les enquétes de conjoncture permettent de me-
surer précisément et rapidement les fluctuations
de l'activité économique. En Belgique, comme
dans la plupart des autres Etats membres de
I'UE, des enquétes mensuelles sont organisées
depuis tres longtemps déja dans l'industrie ma-
nufacturiere, le commerce et la construction. El-
les ont d'ailleurs été harmonisées a linitiative de
la Commission européenne.

Dans le secteur des services, la situation est
quelque peu différente. Au sein de I'UE, seule
la France organise depuis plusieurs années
des enquétes régulieres dans certaines bran-
ches des services. LINSEE publie depuis
1988 les résultats de I'enquéte de conjoncture
menée auprés des entreprises de services.

Comme le montre la premiere partie de cet ar-
ticle, la Belgique est elle aussi active dans ce
domaine depuis de nombreuses années. L'en-
quéte qui est actuellement menée dans le sec-
teur des services et qui repose sur les mémes
principes que l'enquéte traditionnelle, a savoir
un questionnaire mensuel et des réponses
qualitatives, est commentée en détail dans la
partie 2. Elle est déja organisée depuis la
mi-1994. Si, a premiere vue, il peut sembler
étonnant que cette enquéte n'ait pas fait I'ob-
jet d’'une étude avant 2000, cela tient au pro-
bleme des incidences saisonniéres. Dans le
secteur des services, comme dans les autres
secteurs ou des enquétes sont organisées,
I'évolution de l'activité est en effet déterminée
en partie par des facteurs saisonniers, qu'il y a
lieu d'exclure si I'on veut procéder a une ana-
lyse correcte des fluctuations conjoncturelles.
Plusieurs techniques et programmes perfor-

mants existent a cet effet, mais ils ne peuvent
étre appliqués que sur des séries suffisam-
ment longues de résultats bruts. Pour les don-
nées mensuelles, il faut disposer d'au moins
37 observations (3 ans et 1 mois) avant que
les séries ne puissent étre corrigées des inci-
dences saisonniéres. Dans la pratique, on con-
sidere toutefois qu'une période de quatre ans
offre davantage de garanties pour déterminer
le profil saisonnier réel. Etant donné les pro-
blemes qui se posent habituellement au dé-
marrage d'une nouvelle enquéte (volatilité de
I'échantillon des participants, manque d’expé-
rience des personnes interrogées, ..), on peut
considérer que les résultats des enquétes me-
nées dans les services ne sont suffisamment
fiables que depuis le second semestre de
1995 environ. C'est pourquoi ils n'ont pas pu
étre analysés plus tot.

La partie 3 explique comment les réponses des
participants & 'enquéte sont regroupées, pour fi-
nalement obtenir des courbes synthétiques.

Ces courbes permettent de juger de la valeur
informative des enquétes : une enquéte n'est en
effet utile que lorsqu'elle fournit des données si-
gnificatives pour I'analyse économique. Il ressort
de la partie 4 que tel est bien le cas. On y expli-
que également les raisons qui ont conduit a ne
pas intégrer les résultats des enquétes dans les
services dans la courbe synthétique globale ac-
tuelle de la Banque (construite sur la base des
données de lindustrie manufacturiere, de la
construction et du commerce).

L'article se termine par un apergu des informa-
tions relatives aux enquétes dans les services
qui seront désormais publiées dans le Bulletin
statistique et sur le site Internet de la Banque
(http ://www.bnb.be).
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1. APERCU HISTORIQUE

La Banque organise depuis de nombreuses an-
nées des enquétes de conjoncture auprés des
entreprises. Dés 1954, elle a jeté les bases
d'une enquéte réguliere dans le commerce et
dans quelques branches de lindustrie manufac-
turiére. En octobre 1956 ont débuté les enqué-
tes mensuelles dans la construction. Pendant les
années soixante et septante, le nombre de bran-
ches de lindustrie manufacturiére faisant l'objet
d'une enquéte réguliere a progressivement aug-
menté. Sous limpulsion notamment de la Com-
mission européenne, l'intérét porté a ce type
d'informations a également graduellement pro-
gressé.

En 1990, des enquétes ont été lancées dans
certains sous-secteurs des services. Ce démar-
rage tardif s'explique dans une large mesure par
les caractéristiques propres a ce secteur.
Celui-ci se compose en effet d'un grand nombre
de branches trés hétérogénes, dont les activités
ne sont pas toujours clairement délimitées. En
outre, il comporte un nombre relativement élevé
de petites et moyennes entreprises. Le secteur
des services est des lors moins structuré que
lindustrie manufacturiére ou la construction, par
exemple. Jusqu'il y a quelques années, il était
assez difficile de trouver des fédérations repré-
sentatives de certaines branches des services.
Dans la mesure ou I'organisation d'une nouvelle
enquéte (établissement du questionnaire, com-
position de 'échantillon des participants, pros-
pection) est généralement menée en étroite
concertation avec la fédération professionnelle
concernée, le développement d'enquétes dans
les services a au départ été fortement entravé
par I'absence d'organes de coordination repré-
sentatifs.

Vers le milieu des années quatre-vingt déja, la
Banque avait étudié la possibilité d'étendre les
enquétes de conjoncture au secteur des servi-
ces. Limportance de celui-ci a en effet aug-
menté de maniere spectaculaire aprés la Se-
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conde Guerre mondiale, pour devenir, des les
années cinquante, le principal secteur de I'éco-
nomie belge.

Exception faite des enquétes qui existaient de-
puis plusieurs années déja dans le commerce, et
sans compter une breve tentative pour la bran-
che des transports, la Banque n'avait pas d'ex-
périence a I'époque en matiere d'enquétes dans
le secteur des services.

Les préparatifs d'une enquéte dans le secteur
des services ont débuté dans le courant de
1989. Dans un premier temps, un question-
naire a été élaboré, qui reposait sur les mémes
principes de base que les enquétes menées
dans les autres secteurs : la confidentialité des
réponses, la concision et la clarté du question-
naire et des questions portant sur les évolu-
tions récentes et sur les prévisions. Linitiative
s'inspirait du seul exemple européen existant
alors, a savoir I'enquéte, déja citée, de 'INSEE
en France, et des projets de la Commission
européenne de lancer une enquéte harmonisée
au niveau européen. Au total, quelque vingt
questions étaient ainsi posées, proposant sou-
vent — contrairement aux enquétes plus tradi-
tionnelles — plus de trois possibilités de ré-
ponse. En revanche, I'enquéte n'était pas men-
suelle mais organisée seulement tous les trois
mois.

Ensuite, un échantillon représentatif d’entrepri-
ses a été constitué. Pour cela, 'attention s'est
concentrée sur les branches d'activité suscepti-
bles de fournir des informations pertinentes sur
la situation du secteur dans son ensemble. Pour
cette raison, seule la branche « Services aux en-
treprises » a été prise en considération lors de la
sélection initiale. Ces services sont en effet plus
sensibles a la conjoncture que les autres bran-
ches du secteur et devraient donc en principe
fournir des informations pertinentes sur I'évolu-
tion de l'activité économique.

Quelques projets pilotes ont été lancés a la fin
de 1989, en concertation avec la FEB et des
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représentants d'un certain nombre de sous-
secteurs. Au deuxieme trimestre de 1990, de
véritables enquétes ont été organisées dans les
branches « Crédit-bail » et « Agences d'intérimai-
res»; les branches «Transport terrestre de
voyageurs » et « Transport routier » ont suivi ulté-
rieurement. Lexpérience a cependant été déce-
vante. Le nombre de réponses a rapidement
chuté et, dans le courant de 1993, le projet a
été mis en veilleuse. Les raisons de ce manque
de succes résidaient sans doute principalement
dans la complexité du questionnaire et dans l'in-
tervalle trop long entre les enquétes.

2. PRESENTATION DE LENQUETE
ACTUELLE DANS LE SECTEUR
DES SERVICES

Linsucces de la premiére tentative d'organiser ré-
gulierement des enquétes dans le secteur des
services n'était certes pas une raison de renoncer
au projet. La Banque voulait en outre donner une
suite favorable aux efforts de la Commission
européenne pour organiser, sur une base harmo-
nisée, des enquétes dans les secteurs des servi-
ces de tous les Etats membres de 'UE

Lapproche suivante a été retenue pour relancer
les enquétes en Belgique :

— le questionnaire a été encore simplifié, pour
comporter presque exclusivement des ques-
tions qualitatives ;

— l'enquéte est organisée sur une base men-
suelle plutét que trimestrielle, de maniere a
donner un sentiment de plus grande régula-
rité aux participants ;

— la préparation et I'élaboration de I'enquéte
(notamment la composition de I'échantillon
des participants) ont été effectuées essen-
tiellement par la Banque elle-méme, avec
I'aide de son réseau de succursales et agen-
ces, plutét qu'au travers de la collaboration
avec les fédérations professionnelles.

Cette approche, qui s'apparente a celle utilisée
dans les enquétes traditionnelles, a permis de
lancer une nouvelle enquéte dans le secteur des
services des mai 1994,

LE QUESTIONNAIRE

Le questionnaire mensuel (voir annexe 1) est
entierement standardisé pour les branches con-
cernées. Il a été nettement simplifié par rapport
a la version précédente puisqu’il ne comporte
plus qu'un nombre limité de questions. Lenquéte
se compose de trois séries de questions, qui
toutes appellent une réponse qualitative.

La premiere série comporte trois questions rela-
tives au mois précédent. Les questions portent
sur I'évolution (hausse, statu quo ou baisse) des
facteurs conjoncturels suivants : le volume d'ac-
tivité ou de ventes, le personnel occupé et les
prix de vente pratiqués.

Dans la deuxieme série de questions, on de-
mande au chef d'entreprise d’apprécier la posi-
tion de son entreprise. Ce jugement concerne
essentiellement le niveau actuel de l'activité ou
des ventes: pour la période considérée, ce ni-
veau peut-il étre considéré comme supérieur a
la normale, normal ou inférieur & la normale?
Lentreprise est ensuite interrogée sur sa posi-
tion concurrentielle sur les marchés intérieur et
étrangers : cette position s'est-elle améliorée,
est-elle restée inchangée, ou s'est-elle détério-
rée?

Enfin, dans la troisieme série, les chefs d'entre-
prise sont invités & donner leurs prévisions sur
I'évolution (hausse, statu quo ou baisse), au
cours des trois prochains mois, des mémes fac-
teurs conjoncturels que ceux abordés dans la
premiere série, a savoir l'activité ou les ventes,
'emploi et les prix. Cette série comporte en
outre une question relative a la tendance
(& laugmentation, au statu quo ou a la diminu-
tion) de la demande générale du marché pour
l'activité exercée par I'entreprise.
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Outre ces questions mensuelles, 'enquéte com-
porte deux questions qui sont posées tous les
trois  mois. Contrairement aux premiéres,
celles-ci appellent une réponse quantitative. Ces
informations peuvent étre importantes pour une
éventuelle pondération des résultats. Ces ques-
tions concernent respectivement le nombre de
personnes occupées a la fin du trimestre et la

part de l'activité ou des ventes & I'exportation.

Le questionnaire de la Banque est entierement
compatible avec le questionnaire harmonisé pro-
posé par la Commission européenne, tout en étant
un peu plus développé. Le questionnaire harmo-
nisé de la Commission européenne ne comporte
en effet que cinq questions, portant sur :

— ['évolution récente de la demande ;
— [l'évolution récente de I'emploi;

I'appréciation du climat économique ;

I'évolution future de la demande ;

I'évolution future de I'emploi.

LES SECTEURS INTERROGES

Comme lors de la premiere enquéte menée
dans les services, on a choisi de limiter le champ
de linvestigation aux branches qui fournissent
des services aux entreprises. Par rapport a la
premiere tentative, la liste des branches d'acti-
vité couvertes a toutefois été fortement allon-

gée.

La nomenclature d'activités NACE-BEL fait of-
fice de cadre de référence pour définir les acti-
vités auxquelles les enquétes menées dans les
services s'intéressent actuellement. Ce classe-

TABLEAU 1 — ACTIVITES COMPRISES DANS LES SERVICES AUX ENTREPRISES ET DOMAINES COUVERTS PAR LES ENQUETES

(répartition en fonction de la nomenclature NACE-BEL)

Sections  Divisions

dont domaines couverts par les enquétes

I. Transports, entreposage et communications

60 Transports terrestres

61 Transports par eau
62 Transports aériens

63 Services auxiliaires des transports

transports réguliers de voyageurs (60.21) et transports routiers
de marchandises et déménagement (60.24)

aucun
aucun

tous, sauf les services annexes des transports terrestres (63.21)
et les agences de voyage et tour opérators (63.3)

64 Postes et télécommunications aucun
K. Immobilier, location et services aux entreprises
70 Activités immobilieres ! tous

71 Location sans opérateur

72 Activités informatiques

73 Recherche et développement

74 Autres services fournis aux entreprises 2

location de matériels de transport terrestre (71.1 et 71.21), loca-
tion de machines et équipements (& I'exclusion de machines de
bureau et de matériel informatique) (71.3 en partie)

tous

recherche et développement en sciences physiques et naturelles

(73.10)

tous

Sources: INS, BNB.

T Bien que ces activités soient soumises & une enquéte, elles ne relévent pas des «Services aux entreprises» mais plutét du secteur financier.

2 Ces services incluent entre autres les conseils et assistance fournis aux entreprises (74.1), le conseil technique, les activités d'architecture et d'ingénierie (74.2), les
essais et analyses techniques (74.3), la publicité (74.4), la sélection et la fourniture de personnel (74.5), les enquétes et la sécurité (74.6), le nettoyage industriel (74.7)

et les services divers (74.8).

12
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ment, harmonisé au niveau européen, est no-
tamment utilisé dans les comptes nationaux.
Dans cette nomenclature, les différentes activi-
tés économiques sont réparties selon les ni-
veaux suivants: sections — et sous-sections
pour lindustrie manufacturiere et lindustrie ex-
tractive — (codées en lettres), divisions (2 chif-
fres), groupes (3 chiffres), classes (4 chiffres) et
sous-classes (b chiffres).

Par « Services aux entreprises » on entend géné-
ralement 'ensemble des activités qui correspon-
dent aux sections NACE-BEL «Transports, entre-
posage et communications » () et «Immobilier,
location et services aux entreprises » (K). La sec-
tion «Activités financieres « (J) comporte elle
aussi en partie des activités de services aux en-
treprises, mais dans la pratique, celles-ci s'averent
difficiles & distinguer des activités financieres au
bénéfice des particuliers, par exemple.

Les enquétes actuelles ne couvrent bien sir pas
tous les types de services fournis aux entrepri-
ses. Trente-sept types d'activités de services aux
entreprises font a 'heure actuelle l'objet d'une
enquéte mensuelle (plus loin dans cet article, il
est question de «produits », par analogie a la
terminologie utilisée dans les autres enquétes
de conjoncture). L'annexe 2 présente la liste
compléte de ces produits ', en précisant la date
a laquelle 'enquéte a démarré. Ces produits cor-
respondent a des classes ou a des sous-classes
de la nomenclature d'activités NACE-BEL.

Parmi les composantes du secteur des services
aux entreprises, les divisions «Transports par
eau », « Transports aériens » et « Postes et télé-
communications » ne font pas l'objet d'une en-
quéte. Néanmoins, les classes pour lesquelles la
Banque mene des enquétes (fat-ce parfois seu-
lement pour certains produits en leur sein)

! Il s'agit en réalité de 41 produits, mais les activités « Intermédiaires du
commerce en textiles, habillement, chaussures et articles de cuir »,
« Crédit-bail », « Auxiliaires d'assurance » et « Location et commerce
de biens immobiliers » ne relevent pas en fait des « Services aux
entreprises ». La premiere appartient & la branche d'activité
«Commerce », tandis que les activités des trois autres s'apparentent
plutét au secteur financier.

GRAPHIQUE 1 — PROFIL CONJONCTUREL DU CHIFFRE
D'AFFAIRES DANS LA BRANCHE
«SERVICES AUX ENTREPRISES »

(écarts en p.c. par rapport a la tendance)

M\ .
v

IN7A% N
AYARA)

el i bl g
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—— Total « Services aux entreprises »
Total des branches d'activité fournissant des services

— au sein desquelles (au moins partiellement)
des enquétes sont organisées

Sources : INS, calculs BNB,

représentent globalement environ 85 p.c. du
chiffre d'affaires total du secteur. Dailleurs,
I'évolution trimestrielle du chiffre d'affaires (me-
surée sur la base des statistiques de TVA) dans
l'ensemble du secteur, d'une part, et celle dans
les sous-secteurs auprés desquels des enqué-
tes sont menées, d'autre part, présentent une
grande similitude. En d'autres termes, 'ensemble
des sous-secteurs de la branche « Services aux
entreprises » actuellement interrogés est repré-
sentatif de la totalité du secteur.

Dés lors, grace aux enquétes de la Banque, le
secteur des services aux entreprises fait désor-
mais lui aussi 'objet d'un suivi attentif et les si-
gnaux émis par ce secteur sont trés rapidement
décelés. Ceci n'est pas sans importance: en
1999, la part représentée par la valeur ajoutée
des «Services aux entreprises » représentait
27 p.c. du PIB total de la Belgique.

Si I'on considere I'ensemble des enquétes men-

suelles de la Banque, a savoir celles menées
dans l'industrie manufacturiere, la construction,

13



GRAPHIQUE 2 — PROFIL CONJONCTUREL PAR SECTEUR

(écart en p.c. par rapport a I'évolution tendancielle
de la valeur ajoutée a prix constants)
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Ensemble des secteurs (industrie manufacturiére,
commerce, construction et services aux entreprises)
qui font (au moins partiellement) I'objet d'enquétes
mensuelles (échelle de gauche)

Ensemble des secteurs pour lesquels il n'existe pas

d'enquétes mensuelles (échelle de gauche)
—— PIB (échelle de droite)

Source : ICN, calculs BNB.

le commerce et les services aux entreprises, |l
apparait que prés de 64 p.c. de l'activité écono-
mique totale de la Belgique fait I'objet d'un suivi
régulier. La partie qui n'est pas suivie au travers
d'enquétes mensuelles concerne l'agriculture, la
chasse, la sylviculture et la péche (£ 2 p.c. du
PIB), les activités financieres (£ 7 p.c. du PIB),
I'Horeca (+ 2 p.c. du PIB), I'administration pu-
blique (y compris I'éducation, la santé et I'action
sociale) (= 20 p.c. du PIB) et les services di-
vers (x 6 p.c. du PIB). Il s'agit généralement
d'activités moins sensibles a la conjoncture,
comme le montre I'évolution de la valeur ajoutée
dans I'ensemble de ces branches d'activité.

LECHANTILLON DES PARTICIPANTS
Composition

Comme pour les autres secteurs, la sélection
de I'échantillon des participants a été soigneu-
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sement préparée. L'échantillon a d'abord été
constitué sur la base des données dont dis-
pose la Centrale des bilans sur les comptes
annuels des entreprises. Ces informations se
sont toutefois avérées insuffisantes, car, d'une
part, toutes les entreprises ne déposent pas un
bilan et, d'autre part, les comptes annuels con-
cernent I'entreprise dans son ensemble, alors
que les enquétes de conjoncture sont organi-
sées au niveau des unités d'exploitation (per-
mettant notamment une différenciation régio-
nale) et par produit. Ensuite, des informations
supplémentaires ont été obtenues auprés des
organisations professionnelles (fédérations,
Chambres de commerce et d'industrie, etc.).
Dés que la population cible a été définie, un
échantillon stratifié d'entreprises a été cons-
truit. La liste des entreprises sélectionnées a
alors été envoyée aux différents siéges de la
Banque. Grace aux contacts privilégiés que
ceux-ci entretiennent généralement avec les
entreprises de leur région, ils sont bien placés
pour les convaincre de participer régulierement
a cette nouvelle enquéte.

Lorsque I'enquéte sur les services a été lan-
cée, a la mi-1994, quelque 650 entreprises
ont rapidement apporté leur collaboration.
L'échantillon a été complété au cours des
mois suivants et, un an plus tard, plus de
800 entreprises prenaient part a I'enquéte. En
avril 1996, les enquétes ont été étendues a
I'activité « Recherche et développement en
sciences physiques et naturelles » et un effort
particulier de prospection a été mené au se-
cond semestre de 1996 pour des produits
pour lesquels les participants étaient relative-
ment peu nombreux. Les sieges de la Banque
ont, en outre, été encouragés a rendre de
nouveau visite a des entreprises afin de les
convaincre de participer aux enquétes. Ces
efforts ont porté leurs fruits, puisque le nom-
bre de participants est passé a un peu plus
de 850 a la fin de 1996.

Depuis, le nombre de déclarants a |égerement
baissé, méme si plus de 700 entreprises parti-
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GRAPHIQUE 3 — NOMBRE D'ENTREPRISES PARTICIPANT
A L'ENQUETE MENSUELLE
DANS LES SERVICES
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Source : BNB.

cipaient encore régulierement aux enquétes au
début de 2000. De nouveaux efforts de pros-
pection déployés au début de I'année ont per-
mis d'infléchir cette tendance et le nombre
d’entreprises participantes est presque passé
a 750.

Les Iégéres fluctuations du nombre de partici-
pants n'ont rien de surprenant. La participation
aux enquétes se déroule en effet sur une base
volontaire et la réalité économique fait qu'une
forte rotation s'exerce dans le monde des en-
treprises (cessation d'activités, passage a
d'autres produits, fusions, nouvelles entrepri-
ses). C'est certainement le cas dans le secteur
des « Services aux entreprises », qui compte
surtout des entreprises jeunes, de plus petite
taille. Souvent il est difficile de convaincre ce
type d'entreprise de I'utilité d’enquétes ou de
statistiques. Ces éléments indiquent en tout
état de cause qu'une prospection permanente
est nécessaire pour maintenir le nombre de
participants.

L'une des raisons pour lesquelles il a été diffi-
cile, jusqu’a présent, de convaincre les partici-

pants et déclarants potentiels de participer ou
de continuer a participer a I'enquéte a été
I'absence d'un retour d'informations suffisant.
Puisque les résultats de I'enquéte menée
dans les services seront dorénavant publiés
sous la forme de courbes synthétiques, les
participants se rendront sans doute mieux
compte que leurs réponses contiennent des
informations utiles et ils pourront mieux con-
fronter leurs propres impressions aux répon-
ses moyennes pour leur produit. En d'autres
termes, il pourrait désormais étre un peu plus
facile de conserver ou d'élargir I'échantillon de
participants.

Représentativité

La représentativité de I'échantillon peut étre
mesurée en rapportant le nombre de partici-
pants a 'enquéte au nombre de comptes dépo-
sés aupres de la Centrale des bilans, ou encore
sur la base de

'emploi représenté dans

I'échantillon.

Les pourcentages repris dans le tableau 2
doivent étre considérés comme des indica-
tions, car le classement des déclarants dans
'une ou l'autre branche d'activité peut diffé-
rer selon qu'on considere les enquétes de
conjoncture, les statistiques du Ministere de
'emploi et du travail ou le répertoire de
I'ICN, sur la base duquel les bilans sont re-
groupés.

A la fin de 1998, I'échantillon représentait glo-
balement 4,1 p.c. du nombre de comptes dépo-
sés et, selon les sources, de 11,6 a 14 p.c. de
'emploi de I'ensemble des activités couvertes
par l'enquéte et reprises dans l'analyse. Les
grandes entreprises sont donc mieux représen-
tées dans I'échantillon que les petites. Dans des
circonstances normales, et a condition que
I'échantillon ait été correctement stratifié lors de
sa constitution, une telle représentativité est lar-
gement suffisante pour la collecte d'informations
de bonne qualité.
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TABLEAU 2 — INDICATEURS DE REPRESENTATIVITE DES ENQUETES POUR LES SERVICES AUX ENTREPRISES — 1998

Nombre d'entreprises Emploi
dans alaCentrale  Représen- dans selon le Représen-  ala Centrale  Représen-
I'enquéte des bilans tativité I'enquéte Ministére de tativité des bilans tativité
I'emploi et du
(en p.c) travail (en pc) (en p.c)
Transport et services annexes
Activités couvertes par les
enquétes ................ 168 3.110 54 7651 81.806 94 63.781 12,0
p.m. Total de la branche ..... 97213
Location sans opérateur
Activités couvertes par les
enquétes ................ 36 456 79 1.318 3.830 34,4 2.849 46,3
p.m. Total de la branche ..... 5,102
Informatique ................ ... 109 1.724 6,3 4996 17178 29,1 18.582 26,9
Autres services aux entreprises 452 13.590 33 16.384 112.728 14,5 179.697 9,1
Total des activités couvertes
par des enquétes et consi-
dérées dans l'analyse ..... 765 18.880 41 30348 215542 14,1 264.909 11,5

Sources: Ministere de I'emploi et du travail, BNB; calculs BNB.

METHODOLOGIE UTILISEE
POUR LE CALCUL DES
RESULTATS DES ENQUETES
DANS LES SERVICES

CALCUL DES LIGNES DE SYNTHESE

Les dix questions posées dans I'enquéte men-
suelle de conjoncture menée dans le secteur
des services sont des questions & choix multiple
du type «en hausse, statu quo, en baisse» ou
«supérieur a la normale, normal, inférieur a la
normale ». Ces possibilités de réponse sont
généralement représentées par les symboles
«+, =, —» La différence entre le pourcentage
de réponses positives et le pourcentage de ré-
ponses négatives — appelée «solde » —, déter-
mine la valeur chiffrée des indicateurs qualitatifs
des enquétes. En pratique, ces indicateurs sont
affectés par des mouvements saisonniers. Pour
éviter que ceux-ci ne perturbent l'analyse, les
séries historiques sont systématiquement corri-
gées des variations saisonniéres.
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La Banque calcule, par question et par produit,
des «lignes de synthése» qui refletent I'évolu-
tion mensuelle du solde des réponses.

REGROUPEMENT DES PRODUITS

Comme mentionné plus haut, des enquétes sont
actuellement organisées, dans le secteur des
services, pour 37 produits. L'expérience montre
qu'une analyse par produit a peu de sens et que
la signification des résultats progresse a mesure
que l'on travaille a un niveau plus agrégé, cela
pour plusieurs raisons :

certains problemes de classification (les don-
nées de la Centrale des bilans ont trait a des
entreprises — et non a des produits — et les
informations provenant des fédérations ne
sont pas toujours tres précises) disparaissent
lorsqu'on travaille & un niveau suffisamment
agrégé ;

la représentativité par produit laisse parfois a
désirer ;
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— les entreprises qui participent aux enquétes
pour plusieurs produits donnent plus facile-
ment un avis sur I'état des affaires en géné-
ral dans leur entreprise que sur ['évolution
par produit ;

Afin d'éviter certaines difficultés, les 37 produits
ont été regroupés en quatre branches d'activité.
L'annexe 3 montre a quelle branche d'activité les
différents produits appartiennent. Lors du re-
groupement, des groupes aussi homogenes que
possible ont été constitués, en correspondance
avec la nomenclature NACE-BEL.

Ces quatre grandes branches d'activité sont:

— les transports terrestres et les services auxi-
liaires des transports (NACE-BEL 60 et
63);

— la location sans opérateur (NACE-BEL 71) ;

— les activités informatiques (NACE-BEL 72) ;

— les autres services aux entreprises
(NACE-BEL 73, 74 et 90, partim).

Ensemble, ces quatre grandes branches d'acti-
vité sont considérées représenter le secteur des
« Services aux entreprises ».

CALCUL DE COURBES SYNTHETIQUES PAR
BRANCHE D’ACTIVITE ET POUR LE
SECTEUR « SERVICES AUX ENTREPRISES »

Pour avoir une vue compléte de la situation con-
joncturelle dans une branche d'activité particuliere
ou pour l'ensemble du secteur, les informations
provenant des différentes lignes de synthese doi-
vent étre regroupées en un seul indicateur.

Il 'a donc été décidé de calculer des courbes
synthétiques, par analogie avec ce qui se fait
pour lindustrie manufacturiere, la construction et
le commerce. Ces courbes, qui ne sont rien
d'autre que la moyenne arithmétique d'un cer-
tain nombre de lignes de synthése, refletent les
réponses a différentes questions de I'enquéte.
Lindicateur synthétique montre en un coup d'ceil

I'évolution de la confiance générale que les en-
treprises participantes ont vis-a-vis de la situa-
tion économique de leur secteur d'activité.

Toutes les questions (ou lignes de synthése) ne
sont pas prises en compte pour le calcul des
courbes synthétiques. Comme pour les autres en-
quétes mensuelles de la Banque, on a retenu les
questions dont les réponses évoluent en paralléle.

Les questions dont on tient compte pour le cal-
cul de la courbe synthétique ont été choisies sur
la base de l'analyse des corrélations (voir I'an-
nexe 4 pour plus de détails).

Six questions ont finalement été retenues :

— ['évolution récente de l'activité ou des ventes
(question 11);

— [l'évolution récente du personnel occupé
(question 12);

— lappréciation de [lactivité ou des ventes
(question 21);

— les perspectives en matiere d'activité ou de
ventes (question 31);

— les perspectives en matiere de personnel
occupé (question 32) ;

— les perspectives relatives a la demande
générale du marché pour l'activité exercée
par I'entreprise (question 34).

La courbe synthétique correspond a la moyenne
arithmétique des valeurs chiffrées des six lignes
de synthese. Elle est calculée par branche d'acti-
vité et pour 'ensemble des services aux entrepri-
ses.

Par analogie avec les autres enquétes mensuel-
les, des courbes brutes et lissées sont calculées.
Les courbes lissées sont établies selon une mé-
thode strictement identique a celle utilisée pour
les enquétes dans l'industrie manufacturiére, la
construction et le commerce’.

' Pour plus de détails, voir l'article « Révision de la courbe synthétique
de conjoncture » paru dans le Bulletin de la Banque Nationale de
Belgique, LXVe année, partie Il, n°s 2-3, aolt-septembre 1990,
pp. 53-64.
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LA DIFFERENCE AVEC LES AUTRES
ENQUETES : RESULTATS NON PONDERES
JUSQU’AU NIVEAU DES 37 PRODUITS

Bien que la méthodologie appliquée pour le cal-
cul des résultats dans les services aux entrepri-
ses soit trés proche de celle utilisée pour calcu-
ler les résultats dans les enquétes traditionnelles,
on note une différence importante en matiere de
pondération. Dans les services, les réponses in-
dividuelles ne sont pas pondérées pour calculer
les résultats par produit (en d'autres termes, cha-
que déclarant a le méme poids), alors que, dans
lindustrie manufacturiere et le commerce, les ré-
ponses sont pondérées en fonction du chiffre
d'affaires du déclarant et, dans la construction,
en fonction du personnel occupé.

Pour agréger les résultats des 37 produits en
quatre branches d'activité, chaque produit a
été pondéré par l'importance relative de I'em-
ploi. Ensuite, pour agréger les quatre branches
d'activité au niveau de I'ensemble du secteur
« Services aux entreprises », on tient compte,
de nouveau, du poids de ces branches d'acti-
vité. A ce niveau, les coefficients de pondéra-
tion ont été définis sur la base du chiffre
d'affaires moyen au cours de la période
1996-1999. lIs s'élevent a respectivement
25 p.c. pour les «Services de transports et
services auxiliaires », b p.c. pour la « Location »,
26 p.c. pour les «Activités informatiques » et,
enfin, 44 p.c. pour les «Autres services aux
entreprises ».

La décision de ne pas pondérer les réponses in-
dividuelles pour calculer les résultats par produit
procéde des deux raisons suivantes :

— il s'agit d'une enquéte relativement récente,
pour laquelle I'échantillon de participants
peut encore subir des modifications assez
nombreuses et dans laquelle le poids relatif
des entreprises participantes peut varier rapi-
dement ;

— en comparant les courbes synthétiques du
secteur des services aux entreprises, obte-
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nues selon différentes méthodes de pon-
dération, il est apparu que les résultats
non pondérés au niveau des produits don-
naient la meilleure image de I'évolution de
I'activité dans ce secteur ou dans I'ensem-
ble de I'’économie, mesurée a partir du
chiffre d'affaires selon la TVA ou de la va-
leur ajoutée dans les comptes nationaux.

4. APERCU DES RESULTATS

EVOLUTION DES COURBES
SYNTHETIQUES

Le graphique 4 donne un apergu de I'évolution
des courbes synthétiques pour 'ensemble des
« Services aux entreprises » et pour les quatre
branches d'activité qui les composent, a savoir
«Transports et services auxiliaires », « Location »,
« Activités informatiques » et « Autres services
aux entreprises ». Ainsi qu'il a été¢ mentionné, la
premiere courbe citée est une moyenne pondé-
rée des courbes synthétiques des quatre bran-
ches d'activité. Par analogie avec les autres en-
quétes mensuelles, la courbe lissée est présen-
tée sur 'ensemble de la période, avec les résul-
tats bruts des douze derniers mois disponibles.
Pour rappel, en éliminant les valeurs extrémes, la
courbe lissée reflete en principe la tendance
conjoncturelle fondamentale dans le secteur pris
en considération.

L'évolution historique de la courbe synthétique
pour I'ensemble des « Services aux entreprises »
montre que la conjoncture s'est fortement dété-
riorée dans ce secteur dans le courant de 1995.
Ce n'est qu'a l'automne de 1997 que le climat
conjoncturel est presque revenu au niveau du
début de la période étudiée. Ensuite, la con-
fiance des entreprises participant a I'enquéte
s'est quelque peu affaiblie, mais au cours de
'année passée, la courbe synthétique a été de
nouveau orientée a la hausse. La courbe lissée
s'est stabilisée a la fin de 1999 et une légere
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GRAPHIQUE 4 — COURBES SYNTHETIQUES DES

«SERVICES AUX ENTREPRISES»

(données corrigées des variations saisonniéres)
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baisse a été perceptible au début de 2000. Les
résultats bruts ont accusé une grande volatilité
au cours des derniers mois.

Lexamen des courbes des quatre branches
d'activité révele a la fois des similitudes dans
leur évolution conjoncturelle et un certain nom-
bre de mouvements spécifiques :

— au cours de la période en question, le creux
conjoncturel ne s'est pas produit simultané-
ment dans les quatre branches d'activité.
Dans les «Transports et services auxiliaires »,
les « Activités informatiques » et les « Autres
services aux entreprises », un creux a été at-
teint a la fin de 1995 et au début de 1996,
alors que la conjoncture dans la branche
« Location » n'a commencé a se redresser
que vers la fin de 1996 ;

— aprés une reprise générale au cours de
1997, la conjoncture a présenté une évolu-
tion divergente dans les différentes activités
de services en 1998. Les branches d'activité
«Transports et services auxiliaires» et
« Autres services aux entreprises » se sont
quelque peu affaiblies, tandis que dans la
« Location » et les « Activités informatiques »,
la conjoncture s'est stabilisée ;

— au cours de 'année derniere, une reprise a
eu lieu dans les « Transports et services an-
nexes » et les «Autres services aux entre-
prises ». Dans les « Activités informatiques »,
ou, a la suite, entre autres, du passage a
l'euro et de I'adaptation a I'an 2000, la forte
progression de l'activité et de la conjoncture
s'était prolongée, un ralentissement pro-
gressif s'est installé. Dans la « Location »,
une stabilisation de la conjoncture s'est pro-
duite.

— au cours des premiers mois de 2000, I'opti-
misme des participants des branches «Trans-
ports et services annexes » et « Autres servi-
ces» a commencé a se stabiliser a un haut
niveau. Dans la « Location », une trés forte
amélioration du climat conjoncturel a été ob-
servée. Dans les « Activités informatiques »,
par contre, lindicateur de conjoncture est
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revenu au niveau qui avait été atteint a la
veille de la phase exceptionnelle de haute
conjoncture de 1998-1999.

COMPARAISON ENTRE LES INDICATEURS
CONJONCTURELS ET LES STATISTIQUES
RELATIVES A CACTIVITE

Les indicateurs conjoncturels ne sont utiles que
s'ils livrent des informations pertinentes sur
I'évolution conjoncturelle dans les secteur qu'ils
couvrent. Les résultats des enquétes dans les
services aux entreprises ont des lors été compa-
rés a un certain nombre d'autres sources de
données prises comme référence, afin de véri-
fier leur valeur pour I'analyse.

Par analogie avec les enquétes dans l'industrie
manufacturiére, l'indicateur synthétique de l'en-
semble des « Services aux entreprises» a été
comparé au profil conjoncturel (mesuré a l'aide
des écarts par rapport a I'évolution tendancielle)
du chiffre d'affaires et de la valeur ajoutée du
secteur « Services aux entreprises », d'une part,
et de 'économie totale, d'autre part.

Il en ressort que l'indicateur synthétique des ser-
vices donne une bonne indication des grandes
tendances du profil conjoncturel du secteur et,
mieux encore, de I'économie totale.

Les résultats d'une simple analyse de corrélation
effectuée, selon I'agrégat de référence, soit sur
une base mensuelle (chiffre d'affaires, courbe
dans lindustrie manufacturiére), soit sur une
base trimestrielle (valeur ajoutée et PIB), peu-
vent étre résumés comme suit :

— par rapport a l'activité dans le secteur des
services lui-méme (exprimée par le chiffre
d'affaires et la valeur ajoutée), les coeffi-
cients de corrélation atteignent respective-
ment 0,50 et 0,39 ;

— il existe un lien assez étroit entre la courbe
synthétique lissée dans les « Services aux
entreprises » et la courbe synthétique lissée
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GRAPHIQUE 5 — COURBE SYNTHETIQUE DES

«SERVICES AUX ENTREPRISES »
ET AGREGATS DE REFERENCE

(données corrigées des variations saisonnieres)
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dans lindustrie manufacturiere, puisque le
coefficient de corrélation entre ces deux sé-
ries s’éleve a 0,71 ;

— par rapport a l'activité totale (exprimée par
le chiffre d'affaires total et le PIB), les coef-
ficients de corrélation sont en moyenne
plus élevés que par rapport a l'activité dans
le secteur des services considérée isolé-
ment, et s'élévent respectivement & 0,34 et
0,71

Etant donné la longueur de la période prise en
considération, le lien entre les séries peut étre
considéré comme significatif a partir d'une va-
leur de seuil de 0,29 pour les chiffres mensuels
et de 0,47 pour les chiffres trimestriels (dans un
intervalle de confiance de 95 p.c.). On peut dés
lors en conclure que les enquétes menées dans
les services livrent bien des informations perti-
nentes.

Le fait que le lien entre la courbe synthétique
des « Services aux entreprises » et le chiffre
d'affaires ou la valeur ajoutée de ce secteur ne
soit pas plus élevé, ne signifie pas nécessaire-
ment que linformation fournie par les entrepri-
ses participant & I'enquéte soit de moindre va-

leur. Il existe en effet des doutes quant & la qua-
lité des statistiques de référence.

Il n’est pas surprenant que la courbe synthétique
des «Services aux entreprises» soit bien
corrélée au profil conjoncturel du PIB. Les acti-
vités de services aux entreprises dépendent en
effet en premier lieu de I'activité des entreprises
productrices de biens (appartenant en majorité a
l'industrie manufacturiére). Ainsi, 'évolution con-
joncturelle dans le transport de marchandises,
par exemple, est déterminée essentiellement par
la marche des affaires dans lindustrie manufac-
turiere. Aussi I'évolution de la courbe synthéti-
que dans
suit-elle de pres celle de la courbe synthétique

les «Services aux entreprises »
dans lindustrie manufacturiére.

Par manque de données pour les autres pays, il
est pour ainsi dire impossible de comparer les ré-
sultats de l'enquéte dans les services sur le plan
international. La Commission européenne re-
cueille déja depuis plusieurs années les résultats
de l'enquéte harmonisée dans les services des
divers Etats membres de I'UE, mais la période
disponible est, jusqu'a présent, trop courte pour
pouvoir calculer des indicateurs synthétiques.

TABLEAU 3 — LIEN ENTRE L'EVOLUTION DE LA COURBE SYNTHETIQUE LISSEE DANS LES «SERVICES AUX ENTREPRISES» ET

QUELQUES AGREGATS DE REFERENCE

Agrégat de référence Période pour laquelle la Fréquence Corrélation minimale ! Corrélation
comparaison a été faite nécessaire pour pouvoir effective 2
considérer le lien comme
significatif
1. Chiffre d'affaires du secteur «Services
aux entreprises» 3 janv. 1996 - nov. 1999 Mensuelle 0,29 0,50
2. Valeur ajoutée du secteur «Services
aux entreprises» 3 3er. 1995 - 4e tr. 1999 Trimestrielle 0,47 0,39
3. Courbe  synthétique lissée dans
l'industrie manufacturiére ............ janv. 1996 - janv. 2000 Mensuelle 0,29 0,71
4. Chiffre d'affaires total de I'économie
belged. ... janv. 1996 - nov. 1999 Mensuelle 0,29 034
B PIB3 3e tr. 1995 - 4e tr. 1999 Trimestrielle 0,47 0,71

Sources: ICN, INS, BNB.
! Dans le cas d'un intervalle de confiance de 95 p.c.

2 Dans la comparaison entre les différentes séries, il n'est pas tenu compte d'éventuels «leads» ou «lags ».

3 Ecart en pourcentage par rapport & I'évolution tendancielle.
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Le seul point de repére est 'enquéte sur les
services en France, déja citée plus haut. Dans
I'étude de la Commission européenne « A users’
manual to the joint harmonised EU programme
of business and consumer surveys » (« European
Economy », 1997, n°. 6, pp. 68-71), lindicateur
de confiance dans les services et la croissance
du PIB en France étaient comparés. Pour la pé-
riode 1988-1996, la corrélation réciproque at-
teignait 0,54, ce qui est nettement moins que le
résultat correspondant pour la Belgique (celui-ci
n'a cependant pas pu étre calculé pour la méme
période). En Belgique, la corrélation entre la
courbe synthétique des « Services aux entrepri-
ses » et le profil conjoncturel du PIB pour la pé-
riode commencant a la mi-1995 s'éleve en effet
a 071,

Au cours de l'analyse, on a également examiné
la question de savoir si les résultats des enqué-
tes menées dans les services ne devraient
pas étre intégrés dans la courbe synthétique
globale de la Banque, qui est actuellement
une moyenne pondérée des indicateurs synthé-
tiques dans lindustrie manufacturiere (poids de
70 p.c), le commerce (15 p.c) et la construc-
tion (156 p.c). Bien que cette adaptation ne
pose aucun probleme sur le plan technique, il
n'a pas paru souhaitable de l'effectuer des a
présent, pour les raisons suivantes :

— lenquéte dans les services est encore assez
récente et au cours des prochaines années,
d'autres produits pourraient encore étre ajou-
tés dans les enquétes ;

— a mesure que les séries chronologiques de-
viendront plus longues, on pourra effectuer
davantage de recherche fondamentale sur la
signification des différents indicateurs ;

— un des objectifs d'une courbe synthétique
globale est d'indiquer le plus rapidement
possible les points de retournement dans
I'activité. Etant donné que la conjoncture

dans les « Services aux entreprises » dépend

fortement de la situation économique dans
lindustrie manufacturiere, les résultats de

'enquéte menée dans le secteur des servi-
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ces ne devancent pas ceux de l'enquéte
dans lindustrie manufacturiere. Le calcul
d'une courbe synthétique globale incluant les
résultats des enquétes dans les services, im-
pliquerait des lors le risque que les points de
retournement dans I'économie n'apparaissent
que plus tard;

— la comparaison de la corrélation avec le profil
conjoncturel du PIB total montre qu'une
courbe synthétique incluant les « Services
aux entreprises » donne des résultats un peu
moins bons que la courbe synthétique glo-
bale actuelle.

CONCLUSION

Il ressort de ce qui précede que les enquétes
que la Banque organise depuis la mi-1994 dans
différentes branches du secteur « Services aux
entreprises », peuvent fournir des renseigne-
ments précieux :

— les branches examinées sont représentatives
de 'ensemble du secteur « Services aux en-
treprises » ;

— ['échantillon des participants a l'enquéte est lui
aussi représentatif de l'ensemble des entrepri-
ses appartenant aux branches examinées ;

— les méthodes traditionnelles utilisées pour
calculer les résultats (soldes de réponses
positives et négatives, lignes de synthése,
courbes brute et lissée..) permettent d'obte-
nir des séries chronologiques structurées
dans ce secteur également ;

— les séries chronologiques des résultats sont
a présent suffisamment longues pour pou-
voir éliminer l'effet d'influences saisonnié-
res;

— une comparaison des résultats des enquétes
avec quelques statistiques de référence
(chiffre d'affaires, valeur ajoutée, enquétes
dans lindustrie manufacturieére) montre que
les réponses des participants refletent bien
I'évolution du secteur.
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Tout ceci signifie que les résultats des enquétes
peuvent désormais étre publiés régulierement,
ce qui a notamment pour effet d'informer en re-
tour les participants. Cela peut également inciter
d’autres institutions et utilisateurs a tester les
résultats de la nouvelle enquéte.

A partir du mois d'octobre de cette année, les
principaux résultats de I'enquéte de conjoncture
dans le secteur des services seront publiés dans
le Bulletin statistique de la Banque. Il s’agit de la
courbe totale des services aux entreprises — y
compris ses composantes — et des quatre cour-
bes sectorielles, a savoir celles des «Transports
et services auxiliaires », de la « Location », des

« Activités informatiques » et des « Autres servi-
ces aux entreprises » Dans la mise a jour men-
suelle du Bulletin statistique, seule la courbe de
'ensemble des services aux entreprises (sans
les composantes) sera publiée, étant donné que
les composantes et l'information sectorielle dé-
taillée seront déja mises a la disposition du pu-
blic via le site Internet de la Banque Nationale
(http ://www.bnb.be ; rubrique « Statistiques »).

Dans son communiqué de presse mensuel sur
I'évolution de la conjoncture en Belgique, la
Banque consacrera un bref commentaire aux
évolutions les plus récentes dans le secteur
des « Services aux entreprises ».
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Annexe 1

QUESTIONNAIRE UTILISE POUR LES ENQUETES MENSUELLES

DE CONJONCTURE DANS LE SECTEUR DES SERVICES

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE
ENQUETES SUR LA CONJONCTURE

ENQUETE SUR LA CONJONCTURE DANS LE SECTEUR DES SERVICES

Veuillez renvoyer vos réponses par fax , de
préférence, avant la période mentionnée ci-contre

au numero :

par téléphone entre le

A défaut de votre réponse faxée, un de nos
enquéteurs prendra contact avec vous

Mois considéré :

1. Questions relatives au mois considéré

- Veuillez indiquer par une croix comment ont évolué, au cours du mois considéré,

dans votre entreprise les éléments conjoncturels ci-aprés par rapport au mois précédent :

hausse statu quo baisse

- ACtIVItE / VENLES .....coceviieiicciicine 11 1 5 9
- Personnel occupé ............ccoeevvivinininnnns 12 1 5 9
- Prix (de vente) réellement pratiqués .... 13 1 5 9

2. Appréciations portées sur la situation de votre entreprise

- L'évolution de I'activité / des ventes dans votre entreprise au cours du mois considéré
peut étre considérée pour cette période comme :

supérieure a inférieure a
la normale normale la normale

a2l s [ Jo

- Au cours du mois considéré, la position de votre entreprise vis-a-vis de la concurrence :

Sest estrestée  sest
ameliorée inchangée détériorée

- Sur le marché intérieur..............ccco..... 22 D 1 D 5 D 9

- Sur les marchés étrangers ................. 23 D 1 D 5 D 9

3. Prévisions pour les trois prochains mois
- Comment pensez-vous gqu'évolueront, dans votre entreprise, les éléments conjoncturels ci-aprés?

hausse statu quo baisse
- Activité / Ventes 1 5 9
- Personnel occupé .. 1 5 9
- Prix (de vente) réellement pratiqués ... 33 1 5 9

- La demande générale du marché pour l'activité que vous exercez (et pas uniquement
dans votre entreprise) aura vraisemblablement une tendance :

a l'aug- au cala
mentation  statu quo  diminution

wlt s [

Banque Nationale de Belgique - 2000 - Tous droits d'utilisation du questionnaire réservés.

REFERENCE : 4601M

Participant :

. . Mois
informations au verso
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RECOMMANDATIONS ET EXPLICATIONS
* Répondez chaque mois a toutes les questions.

* Signalez toutes les fluctuations (de votre activité ou du volume des ventes, de vos prix, etc ...) méme si leur
amplitude est faible.

* Ne tenez pas compte des fluctuations dues uniquement au nombre inégal de jours ouvrables d'un mois a
l'autre ou a l'octroi de congés payés.

1. Questions relatives au mois écoulé.

11 Activité/Ventes : répondez en fonction de ce qui vous convient le mieux : I'activité exercée ou le volume
des ventes réalisées, donc ne pas tenir compte des variations des prix.

12 Personnel occupé : toute la main d'oeuvre engagée dans l'activité, a I'exclusion du chef d'entreprise méme.
L'instauration d'un chdmage partiel est a considérer comme une réduction de I'effectif occupé.
A l'inverse, par exemple, le passage pour un travailleur d'un horaire partiel & un horaire complet sera
considéré comme une augmentation de I'emploi.

13 Prix de ventes pratiqués : tout ce qui contribue a la formation du prix réel comme prix facturé, commissions
payées, rabais, etc ...

2. Appréciations en rapport avec la situation de I'entreprise.

21 Evolution de I'activité ou des ventes : exprimez votre appréciation sur I'évolution de I'activité ou sur celle
des ventes, en fonction de la période de I'année ou elle se produit.

22-23 Position de I'entreprise vis-a-vis de la concurrence : estimez votre position vis-a-vis de vos
concurrents. Si vous ne livrez pas sur le marché intérieur ou les marchés extérieurs, vous ne devez pas
répondre aux questions relatives a la position concurrentielle.

3. Prévisions pour les trois prochains mois.

* Donnez les tendances en éliminant les accroissements ou les reculs purement saisonniers.

34 Demande générale : exprimez votre avis sur I'évolution de la demande générale du marché, c'est-a-dire
sur I'ensemble des commandes du secteur dans lequel vous vous situez.
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Annexe 2

LISTE DES PRODUITS COUVERTS PAR LES ENQUETES DE
LA BANQUE DANS LES SERVICES

code Produit Début
NACE-BEL de l'enquéte
60.24 Transport routier de marchandises juin 94
6311 Manutention juin 94
63.12 Entreposage juin 94
63.22 Autres activités annexes aux transports maritimes juin 94
63.23 Autres activités annexes aux transports aériens juin 94
6340 Organisation de transport de fret juin 94
6521 Crédit-bail juin 94
7121 Location d'autres matériels de transports terrestres juin 94
7131 Location de machines et d'équipements agricoles juin 94
7132 Location de machines et d'équipements pour la construction juin 94
7134 Location d'autres machines et équipements juin 94
72.10 Conseil en systemes informatiques juin 94
72.20 Production de logiciels juin 94
72.30 Traitement de données juin 94
72.40 Activités de banques de données juin 94
7250 Entretien et/ou réparation d'ordinateurs et de machines de bureau juin 94
72.60 Autres activités rattachées a l'informatique juin 94
74.11 Activités juridiques juin 94
7412 Activités comptables, d'audit et conseil fiscal juin 94
74.13 Activités d'études de marché et de sondage juin 94
7414 Activités de conseil pour les affaires et le management juin 94
74.15 Management de holdings et centres de coordination juin 94
74.20 Conseils techniques et activités d'ingénierie juin 94
74.30 Activités d'essai et d'analyse technique juin 94
74.40 Publicité juin 94
74.50 Sélection et fourniture de personnel juin 94
7452 Agences d'intérimaires et fourniture de personnel temporaire juin 94
74.60 Activités d'enquéte et de sécurité juin 94
74.70 Activités de nettoyage industriel juin 94
7481 Activités photographiques juin 94
74.82 Activités de conditionnement a fagon juin 94
74.83 Secrétariat social et bureau de traduction juin 94
74.84 Divers services aux entreprises juin 94
6720 Auxiliaires d'assurance juillet 94
70.00 Activités immobilieres juillet 94
7110 Location de véhicules automobiles juillet 94
60.21 Transport terrestre de voyageurs mars 95
90.03 Traitement de déchets agricoles, industriels et de la construction mars 95
73.10 Recherche et développement en sciences physiques et naturelles avril 96
5116 Intermédiaire de commerce en textiles, habillement, chaussures et cuir octobre 98
7490 Entretien, nettoyage et réparation d'installation industrielle juin 99

Sources: INS, BNB.
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Annexe 3

CLASSEMENT DES PRODUITS SOUMIS A 'ENQUETE DANS
LES SERVICES EN QUATRE BRANCHES D’ACTIVITE

code Produits Branches d'activité
NACE-BEL
60.21 Transports réguliers de voyageurs
6024 Transports routiers de marchandises et déménagement
63.11 Manutention T . iliai
6312 Entreposage ransports et services auxiliaires
6322 Services annexes des transports par eau (NACE-BEL 6063) (25pc)*
6323 Services annexes des transports aériens
6340 Organisation du transport de fret
7110 Location de véhicules particuliers et de véhicules utilitaires légers
7121 Location d'autres matériels de transport terrestre L .
. - . ocation
7131 Location de matériel agricole .
7132 Location de machines et équipements pour la construction (NACE-BEL 71) (5pc)
7134 Location d'autres machines et équipements
72.10 Conseil en systéemes informatiques
72.20 Réalisation de programmes et de logiciels
7230 Traitement de données Informatique
72.40 Activités de banques de données (NACE-BEL 72) (26p.)*
7250 Entretien et réparation de machines de bureau o
et de matériel informatique
72,60 Autres activités rattachées a l'informatique
73.10 Recherche et développement en sciences physiques et naturelles
7411 Activités juridiques
7412 Activités comptables
7413 Etudes de marché et sondages
7414 Conseil pour les affaires et le management
74.15 Activités de gestion et d'administration de holdings
et de centres de coordination
74.20 Conseil technique, activités d'architecture et d'ingénierie
74.30 Essais et analyses techniques
74.40 Publicité Autres services aux
74.50 Sélection de personnel et placement entreprises
7452 Agences d'intérimaires et fourniture de personnel temporaire (NACE-BEL 73, 74, 90) (44pc)?
74.60 Enquétes et sécurité
74.70 Nettoyage industriel
74.81 Activités photographiques
74.82 Conditionnement a fagon
74.83 Secrétariat et traduction
74.84 Autres services aux entreprises
74.90 Entretien, nettoyage et réparation d'installations industrielles
90.03 Ramassage, déversement et traitement des déchets agricoles

et industriels et des débris de construction ou de démolition

p.m. Autres produits

5116

65.21
6720
70.00

Intermédiaires du commerce en textiles, habillement,
chaussures et articles en cuir

Crédit-bail

Aucxiliaires d'assurance

Location et commerce de biens immobiliers

Sources: INS, BNB.
1 Poids de chacune des branches d'activité pour le calcul des résultats des «Services aux entreprises » dans leur ensemble.
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Annexe 4

SELECTION DES QUESTIONS POUR LA CONSTRUCTION
D’UN INDICATEUR SYNTHETIQUE

1. INDICATEUR SYNTHETIQUE

Lenquéte dans le secteur des services aux en-
treprises comporte chaque mois dix questions. |l
est nécessaire de synthétiser linformation con-
joncturelle contenue dans les réponses a ces
différentes questions. Comme pour les autres
enquétes mensuelles de la Banque, 'option re-
tenue est de calculer la moyenne arithmétique
des résultats des questions qui évoluent de
concert.

Les résultats sont corrigés des variations sai-
sonniéres et présentés sous la forme de don-
nées brutes, d'une part, et de données lissées,
d'autre part. La série chronologique la plus lon-
gue possible a été considérée, soit, dans la plu-
part des cas, pour une période allant de la
mi-1994 a mai 2000. Pour chacun des produits,
on a calculé les corrélations entre les réponses
aux différentes questions, tant pour les séries
brutes que pour les séries lissées.

On a alors calculé la moyenne des corrélations
entre les réponses aux questions. Afin d'éliminer
d’éventuelles anomalies pour un des produits
considérés, la corrélation la plus faible (parfois
négative) a systématiquement été retirée pour
le calcul d'une moyenne « corrigée ». Cette der-
niere a servi a la sélection des questions les
mieux corrélées.

Pour guider le choix, on considére qu'une ques-
tion est susceptible d'étre retenue dans l'indica-
teur synthétique si, dans un nombre suffisant de
cas, son taux de corrélation avec d'autres ques-
tions dépasse un certain seuil. Tant le seuil que
le nombre de fois que ce seuil doit étre franchi
different selon qu'on s'intéresse aux séries bru-
tes ou aux séries lissées.
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2. PREMIERE SELECTION DES
QUESTIONS, SUR LA BASE DES
CORRELATIONS MOYENNES

L'analyse des corrélations des données lissées
révele — logiquement — des corrélations supé-
rieures a celles obtenues dans le cadre de don-
nées brutes.

En ce qui concerne les séries lissées, on a con-
sidéré que la corrélation est « élevée » si elle est
supérieure a 0,5 ". Dans ce cadre, il apparait
que six questions sont fortement corrélées aux
autres (au moins cing fois, elles ont un taux de
corrélation supérieur a 0,5) et deux faiblement
(elles ont atteint ce seuil moins de trois fois), les
deux autres questions se trouvant dans une si-
tuation intermédiaire.

Les criteres de sélections sont moins séveres en
ce qui concerne les données brutes: on consi-
dére que la corrélation est « élevée » a partir de
0,4 et que les corrélations entre les questions
sont « nombreuses » a partir de trois, et « peu
nombreuses » en dessous de deux. Selon ces cri-
teres de sélection, trois questions sont fortement
corrélées aux autres et deux faiblement.

En considérant simultanément les résultats ob-
tenus sur la base des données lissées et ceux
issus des données brutes, on peut distinguer :

— les questions qui répondent favorablement
aux tests de corrélations tant sous leur forme
lissée que brute, soit celles portant sur 'évolu-
tion récente de l'activité ou des ventes (Q11),

! Pour étre significatives a 99 p.c. elles devaient étre supérieures 4 0,3
(données brutes) ou 0,32 (données lissées). Comme ces limites sont
atteintes dans de trop nombreux cas, la sélection a été effectuée a
partir de limites plus élevées.
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SELECTION DES QUESTIONS RETENUES POUR L'INDICE SYNTHETIQUE

Corrélation des donneés lisseés

(moyenne sur l'ensemble des produits, & l'exclusion du produit dont la corrélation est la plus faible)

ql1 ql2 q13 q21 q22 q23 q31 q32 q33 q34

ql1l 1,00 0,62 0,43 0,73 0,61 0,36 0,56 0,51 0,42 0,64
ql2 0,62 1,00 0,34 0,58 0,51 024 0,43 0,64 0,33 0,51
q13 0,43 0,34 1,00 0,43 0,38 0,15 0,34 0,47 0,69 0,55
q21 0,73 0,58 0,43 1,00 0,66 0,43 0,53 0,58 0,45 0,63
q22 0,61 0,51 0,38 0,66 1,00 0,36 0,45 0,42 0,34 0,53
q23 0,36 0,24 0,15 0,43 0,36 1,00 0,47 0,30 0,34 0,40
q31 0,66 0,43 0,34 0,63 0,45 0,47 1,00 0,64 0,56 0,76
q32 0,61 0,64 0,47 0,58 0,42 0,30 0,64 1,00 0,65 0,72
q33 0,42 0,33 0,69 0,45 0,34 0,34 0,56 0,65 1,00 0,65
q34 0,64 0,61 0,65 0,63 0,63 0,40 0,76 0,72 0,65 1,00

Nombre de corréla-

tions avec les autres

questions >05: 6 5 2 6 4 0 6 4 8

A garder: X X X X X X

A éliminer: X X

Corrélation des donneés brutes

(moyenne sur l'ensemble des produits, & I'exclusion du produit dont la corrélation est la plus faible)

ql1 ql2 ql3 q21 q22 q23 q31 q32 q33 q34

ql1l 1,00 0,42 0,24 0,68 0,43 0,28 0,21 0,24 027 0,33
q12 0,42 1,00 0,21 0,40 0,30 0,19 0,20 0,33 0,18 0,26
q13 0,24 0,21 1,00 0,28 0,20 0,17 0,22 0,29 0,43 0,33
q21 0,68 0,40 0,28 1,00 0,51 0,29 0,27 0,36 0,30 0,42
q22 0,43 0,30 0,20 0,51 1,00 0,26 0,23 026 0,24 0,34
q23 0,28 0,19 0,17 0,29 0,26 1,00 022 0,16 0,25 0,26
q31 0,21 0,20 022 027 0,23 022 1,00 0,54 0,33 0,65
q32 0,24 0,33 029 0,36 0,26 0,16 0,54 1,00 0,36 0,62
q33 0,27 0,18 0,43 0,30 024 0,25 0,33 0,36 1,00 0,45
q34 0,33 0,26 0,33 0,42 0,34 0,26 0,65 0,62 0,45 1,00

Nombre de corréla-

tions avec les autres

questions >0,4: 3 2 1 4 2 0 2 2 4

A garder: X X X

A éliminer: X X

Codes des questions:

Qi1
Q12
Q13
Q21
Q22
Q23
Q31
Q32
Q33
Q34

Evolution de l'activité ou des ventes

Evolution du personnel occupé

Evolution des prix

Appréciation de l'activité ou des ventes

Appréciation de la compétitivité sur le marché intérieur
Appréciation de la compétitivité sur le marché extérieur
Prévision de I'activité ou des ventes

Prévision du personnel occupé

Prévision des prix

Prévision de la demande générale du marché pour le type d'activité exercée par I'entreprise.

Les zones en grisé indiquent les corrélations considérées comme élevées.
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sur l'appréciation de l'activité ou des ventes
(Q21) et sur la prévision de la demande gé-
nérale du marché pour le type d'activité exer-
cée par l'entreprise (Q34). Le test de corréla-
tion indique que ces questions doivent faire
partie de lindicateur synthétique ;

— les questions liées a I'évolution récente des
prix (de vente) réellement pratiqués (Q13) et
a l'appréciation de la compétitivité sur les
marchés étrangers (Q23) qui sont faiblement
corrélées aux autres, tant sous leur forme lis-
sée que brute, et sont donc d'emblée évin-
cées de la sélection ;

— les questions pour lesquelles la corrélation
est élevée dans le cas des données lissées
mais pas dans celui des données brutes,
c'est-a-dire les questions portant sur I'évolu-
tion récente du personnel occupé (Q12), les
prévisions de l'activité ou des ventes (Q31)
et les prévisions du personnel occupé (Q32).
Comme ces questions semblent néanmoins
pro-cycliques dans la mesure ou elles répon-
dent favorablement & l'un des deux tests de
corrélation on a choisi de les conserver ;

— les questions au sujet desquelles I'analyse de
corrélation ne permet pas d'émettre d'avis
— l'appréciation de la compétitivité sur le
marché intérieur (Q22) et les prévisions des
prix (de vente) réellement pratiqués (Q33) -
et pour lesquelles on a suivi une approche
davantage basée sur des considérations pra-
tiques et logiques.

3. DEUXIEME SELECTION, BASEE
SUR UN CHOIX LOGIQUE EN
COMPLEMENT DE LETUDE DES
CORRELATIONS

L'analyse de la signification des questions per-
met de prendre position par rapport aux deux
questions en suspens.

La logique veut, en effet, que si on rejette la
question portant sur I'évolution des prix (Q13),
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on fasse de méme avec celle portant sur les
prévisions de prix (Q33)'. De plus, ces deux
questions sont également exclues de l'indicateur
synthétique des autres secteurs, tels que l'indus-
trie manufacturiere, ce qui conforte le rejet de
ces questions.

Certaines entreprises ne sont pas présentes sur
les marchés étrangers. Le rejet, sur la base des
taux de corrélation, de la question sur la compé-
titivité sur le marché extérieur (Q23) permet
d'éliminer ce probleme potentiel de manque de
représentativité. La situation n'est pas aussi
claire pour ce qui est de la compétitivité sur le
marché intérieur (Q22), l'analyse des corréla-
tions n'indiquant pas s'il faut ou non garder la
question. Néanmoins, les réponses a cette ques-
tion de position relative dans le secteur n'indi-
quent pas nécessairement I'évolution conjonctu-
relle du secteur mais fluctuent davantage sous
I'effet de I'évolution des colts relatifs que sous
les effets de la conjoncture. Dés lors, cette
question a été rejetée.

4. CONCLUSIONS

Le choix entre les questions sélectionnées et
reprises dans lindicateur synthétique et celles
qui sont rejetées, peut étre résumé comme suit :

Questions sélectionnées
Q11 Evolution de l'activité ou des ventes

Q12
Q21 Appréciation de l'activité ou des ventes

Evolution du personnel occupé

Q31 Prévision de l'activité ou des ventes
Q32
Q34

Prévision du personnel occupé

Prévision de la demande générale du
marché pour le type d'activité exercée par
I'entreprise

' Méme siles attentes en matieres de prix révélent peut-étre davantage
le rationnement de I'offre ou la hausse de la demande que l'observation
des prix courants et peuvent, des lors, étre davantage pro-cycliques.
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Questions rejetées :

Q13

Q22

Q23

Q33

Evolution des prix (de vente) réellement
pratiqués

Appréciation de la compétitivité sur le
marché intérieur

Appréciation de la compétitivité sur les
marchés étrangers

Prévision des prix (de vente) réellement
pratiqués

Si on observe la signification de l'indice synthéti-
que ainsi construit, on peut dire qu'il inclut I'en-
semble des questions portant sur l'activité (évo-
lution récente, appréciation et prévision), les
questions portant sur I'emploi (évolution et prévi-
sion) et celle relative a la prévision de la de-
mande générale du marché pour le type d'acti-
vité exercée par l'entreprise. Il ne tient compte,
en revanche, ni des prix ni de la compétitivité
des entreprises.
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RESOLUTION DES CRISES BANCAIRES

ENSEIGNEMENTS DE LA RESOLUTION DES CRISES
BANCAIRES DANS QUELQUES PAYS INDUSTRIALISES

Depuis la crise du début des années trente, le
systéme bancaire belge n'a plus été confronté a
de graves problemes portant atteinte a la stabi-
lité globale du secteur. Si quelques institutions
ont di faire face a des difficultés, voire ont dG
cesser leurs activités, ces accidents sont restés
limités, n'ont le plus souvent concerné que de
petits établissements et n'ont jamais créé de ris-
que systémique.

Il n'en a toutefois pas été de méme dans de
nombreux pays. Les secousses auxquelles ont
été soumis les systémes bancaires de trés nom-

breuses économies émergentes ou en voie de
développement ont fait I'objet d'abondants com-
mentaires et analyses. Les pays développés
eux-mémes n'ont pas été a l'abri ainsi qu'il res-
sort des problemes auxquels ont di faire face,
au cours des deux dernieres décennies, des
pays membres du G10 et de 'Union européen-
ne (UE). Sur les dix-neuf pays concernés, douze
se sont trouvés dans une telle situation.

Dans la mesure ou il s'agit de systémes ban-
caires et financiers développés, I'examen des
causes, du déroulement et des conséquences

TABLEAU 1 — PAYS DU G10 OU DE L'UNION EUROPEENNE AYANT ETE CONFRONTES A DE SERIEUX PROBLEMES BANCAIRES
DURANT LES DEUX DERNIERES DECENNIES

Allemagne (1990-1993):

Canada (1983-1985):

Danemark (1987-1992):

Etats-Unis (1980-19992):

Finlande (1991-1994):

France (1991-1995):

Gréce (1991-1995):

Irlande (1985):

[talie (1990-1995):

Japon (1992- ):

Royaume-Uni::

Suede (1990-1993):

Sérieux problemes au sein de banques publiques en Allemagne de I'Est & la suite de la
réunification.

Quinze membres de la Canadian Deposit Insurance Corporation, dont deux banques, ont
fait faillite.

Les pertes cumulées de crédit au cours de la période 1990-1992 ont représenté 9 p.c.
des préts.

1.142 caisses d'épargne et 1.395 banques ont été liquidées ou ont dd fusionner a la suite
de problemes de solvabilité.

Les créances douteuses ont atteint 13 p.c. du total en 1992; il y a eu une crise de liqui-
dité en septembre 1991.

Les créances douteuses ont atteint 89 p.c. des crédits totaux en 1994 (15 p.c. dans le
cas du Crédit Lyonnais).

Des problemes bancaires ont requis d'importantes injections de fonds dans des institu-
tions spécialisées.

Une des quatre banques de clearing a vu son capital réduit d'un quart suite aux pertes de
sa filiale d'assurance.

Les créances douteuses ont atteint 10 p.c. du total en 1995.

Les pertes encourues par les banques japonaises se chiffreraient, en mars 1999 1, a quel-
que 10 p.c. du PIB.

Pas de probleme systémique, mais importants accidents individuels (Johnson Matthey en
1984, BCCl en 1991 et Barings en 1995).

Les créances douteuses ont atteint 18 p.c. du total des crédits et les deux principales
banques ont dd étre assistées.

Source: Lindgren C.-J. et al. (1996).

! Repris de Hoshi (2000).
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de ces crises peut fournir des enseignements
plus directement pertinents pour la Belgique.
Un tel examen ne signifie évidemment pas que
la Belgique soit menacée d'une crise systémi-
que. La relative concentration des actifs des
banques belges sur les pouvoirs publics, d'une
part, sur le marché interbancaire, d’autre part,
constitue a cet égard un facteur de stabilité.
Toutefois, les risques potentiels ont eu récem-
ment tendance a s'accroitre. En particulier,
lintensification de la concurrence et la pression
des actionnaires pour obtenir des rendements
plus élevés amenent les banques belges a di-
versifier leurs activités et a prospecter de nou-
veaux marchés. Ceci expose les établissements
de crédit a des risques nouveaux, dont le moin-
dre n'est pas le risque stratégique. L'ouverture
plus grande du secteur met aussi celui-ci da-
vantage a la merci d'une contagion de proble-
mes qui trouveraient leur origine dans un sys-
teme financier étranger.

Dans ce contexte, il a paru utile d’examiner le
déroulement de trois crises bancaires importan-
tes qui ont touché des économies industriali-
sées, a savoir les Etats-Unis, le Japon et les
pays scandinaves (Suéde, Finlande, Norvége).

Dans ces cing pays, il s'agit de difficultés qui ont
frappé simultanément de nombreux établisse-
ments de crédit soumis a des contraintes simi-
laires. Cet article n’examine donc pas les cas
d’accidents concernant une institution particu-
liere (susceptibles, le cas échéant, de provoquer
une réaction en chaine s'étendant a d'autres
établissements), mais se concentre sur des
chocs touchant I'ensemble d'un systeme ban-
caire ou un segment important de celui-ci.

Lobjectif n'est pas d'examiner les événements
pays par pays (approche verticale), mais de pro-
céder a une analyse par theme (approche hori-
zontale). En conséquence, l'article ne cherche
pas a présenter un recensement exhaustif des
faits, mais a dégager certaines constantes et li-
gnes de force. Il examine successivement les
causes de ces crises bancaires, leur déroule-
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ment et leur gestion et dégage quelques ensei-
gnements pour l'avenir,

1. CAUSES DES CRISES BANCAIRES

De maniere générale, il existe un lien entre le
déclenchement des crises bancaires qui sont
analysées dans cet article et la modification fon-
damentale de I'environnement réglementaire
dans lequel ont di évoluer les banques des sys-
temes mis en difficulté dans le courant des an-
nées quatre-vingt ou nonante. Cette modifica-
tion n'a toutefois pas été spécifique aux pays
concernés par des crises, mais a été commune
a la plupart des pays industrialisés. Le change-
ment de I'environnement réglementaire, aussi
important qu'il ait été, n'a donc pas suffi a met-
tre en péril les systemes bancaires. Pour entrai-
ner une crise, une incapacité des banques a
s'adapter rapidement aux nouvelles conditions et
a élaborer des stratégies les abritant des modifi-
cations de I'environnement dans lequel elles de-
vaient évoluer a di se faire jour. Par ailleurs, les
crises peuvent avoir été, sinon provoquées, du
moins aggravées, par les déficiences des méca-
nismes correcteurs. Ceci a concerné tant les
mécanismes de marché que les procédures de
régulation et de supervision ou les politiques
macroéconomiques. Ces trois éléments — chan-
gement dans [l'environnement réglementaire,
modification des comportements et déficience
des mécanismes de correction — sont tour a
tour traités dans ce chapitre.

1.1 CHANGEMENT DE LENVIRONNEMENT
REGLEMENTAIRE

1.1.1 Environnement réglementaire antérieur
a l'apparition des crises

Jusqu'a la fin des années septante, les banques
ont évolué dans un environnement caractérisé, a



bien des égards, par une réglementation assez
stricte dont l'objectif, a l'origine, était de faciliter
l'accés au crédit du secteur privé intérieur. La
rentabilité du secteur bancaire était de la sorte
protégée, en raison des limites a la concurrence
qui résultaient de cet environnement régle-
menté. La régulation pouvait concerner aussi
bien les taux d'intérét que pouvaient pratiquer
les banques que le volume, voire la nature, des
activités. Elle se caractériserait aussi par des
contraintes sur les mouvements de capitaux et
par un manque d'ouverture des marchés natio-
naux aux banques étrangeres.

Dans les pays scandinaves, les taux débiteurs
étaient souvent plafonnés a des niveaux infé-
rieurs aux taux du marché monétaire. Cet envi-
ronnement coercitif débouchait sur un systeme
ou les crédits étaient orientés de préférence
vers le financement des investissements pré-
sentant le moins de risques, de sorte que les
banques provisionnaient peu et que les syste-
mes de contrble n'étaient guére développés. La
faiblesse de la concurrence contribuait aussi a
maintenir les taux créditeurs a de bas niveaus,
les banques ne cherchant pas & attirer de nou-
velles ressources, compte tenu des limitations a
la croissance du volume des crédits qu'elles
pouvaient octroyer.

Diverses restrictions quantitatives existaient en
effet. Par un plafonnement du volume des cré-
dits, un systeme de réserves obligatoires, des
obligations d'investissement en titres publics,
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des quotas de financement auprés de la banque
centrale, un strict contréle du recours a des ca-
pitaux étrangers, les autorités limitaient délibéré-
ment les possibilités d’expansion des crédits au
secteur privé. Dans cet environnement, les stra-
tégies concurrentielles reposaient surtout sur la
construction d'une relation stable et durable
avec les clients.

Au Japon, la concurrence entre les banques
se faisait également «hors prix ». Elle était, elle
aussi, principalement axée sur le service offert,
reposant sur I'étroitesse des liens existant a
long terme avec les entreprises. Au sein d'un
systeme financier traditionnellement tourné vers
le développement de lindustrie nationale, les
taux d'intérét pratiqués par les banques étaient,
comme dans les pays scandinaves, maintenus a
des niveaux trés bas. La banque centrale com-
muniquait a chaque organisme bancaire un
montant maximum de crédits a octroyer, et les
mouvements de capitaux étaient strictement
contrdlés (étanchéité de I'espace financier natio-
nal). Le systtme bancaire japonais était égale-
ment caractérisé par I'existence de différents
types d'institutions dont les activités respectives
étaient fortement cloisonnées.

Aux Etats-Unis, une réglementation assez stricte
du systeme financier a prévalu jusqu’au début
des années quatre-vingt. La « Regulation Q » im-
posait la fixation, par Etat, d'un niveau maximum
des taux d'intérét créditeurs. Lacces au marché
était également réglementé (délimitation de

TABLEAU 2 — FONCTIONNEMENT DU SYSTEME BANCAIRE AVANT LA DEREGLEMENTATION

Structure :

réglementation — Plafonnement des taux débiteurs ou créditeurs

— Dans plusieurs cas, controle des volumes ou des activités (segmentation

des marchés)

Comportement: conservatisme

Spécialisation des institutions

— Prise de risque limitée

Performance:

Relation de long terme basée sur la proximité du client

marge brute élevée — Faible pression sur les colts

— Expansion des capacités (réseau d’agences)
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zones géographiques d'activité) et les autorités
intervenaient aussi pour définir la nature des
activités. C'est ainsi que la structure des actifs
et passifs des caisses d'épargne (« Savings and
Loan institutions » — S&L) était controlée; ces
établissements, principaux fournisseurs de crédit
au logement, ont été au coeur de la principale
crise bancaire survenue aux Etats-Unis dans les
années quatre-vingt.

Le paradigme « structure-comportement-perfor-
mance », repris du cadre théorique de ['écono-
mie industrielle, peut &tre utilisé pour analyser
le fonctionnement du systéme bancaire: la
structure du marché suscite certains comporte-
ments, qui ont & leur tour une incidence sur la
performance. Un résumé de la situation anté-
rieure aux crises bancaires peut étre donné au
travers de ce paradigme. Les systémes bancai-
res étaient tres fortement régulés et trés peu
concurrentiels (structure), de sorte que les ban-
ques ont adopté une stratégie que I'on pourrait
qualifier de conservatrice (comportement), leurs
bénéfices s'en trouvant relativement bien proté-
gés dans un secteur pourtant en surcapacité
(performance).

1.1.2 Nature et sources des changements

Si quelques survécu

jusqu’au début des années nonante, la quasi-

réglementations ont

totalité des restrictions évoquées ci-dessus a
progressivement disparu dans le courant des
années quatre-vingt.

Les possibilités accrues de traitement des don-
nées, de communication et de stockage de lin-
formation offertes par linformatique ont ouvert
aux intermédiaires financiers de nouvelles pers-
pectives que ceux-ci ont progressivement cher-
ché a exploiter en étendant la gamme de leurs
instruments, en élargissant leurs marchés, en
augmentant le volume et la valeur de leurs opé-
rations. Cet environnement a mis en lumiere les
distorsions de concurrence qui pouvaient naitre
des réglementations financiéres et bancaires.
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Les colts que ces dysfonctionnements des mar-
chés financiers entrainent pour I'économie réelle
sont devenus plus importants. Ce constat a sus-
cité une ouverture des marchés et une libérali-
sation des mouvements de capitaux. Il a égale-
ment amené une certaine remise en question du
role des pouvoirs publics au sein de I'économie
et favorisé une approche moins intervention-
niste, accordant plus de place au libre jeu du
marché. Une telle évolution a sans doute été
renforcée par linsuccés des politiques tradition-
nelles de type keynésien, poursuivies durant les
années septante, qui s'étaient traduites par une
montée simultanée du chomage et de l'inflation.

La forte hausse des prix s'est elle-méme révélée
peu conciliable avec le maintien des structures
trés réglementées évoquées ci-dessus.

En présence de taux d'intérét nominaux plafon-
nés ou fixes, les poussées inflationnistes ont en
effet fortement réduit les taux d'intérét réels,
jusqu'a les rendre négatifs, de sorte que les
autorités ont été amenées a lever les contrain-
tes qu'elles avaient imposées. Ainsi, dans les
pays scandinaves, un marché paralléle hors ban-
que ou préteurs et emprunteurs opéraient direc-
tement a émergé. Les banques ont, quant a
elles, contourné la réglementation par le déve-
loppement de leurs opérations hors bilan.

Aux Etats-Unis, ou la montée de linflation a
constitué un élément particulierement déstabi-
lisateur pour le systeme bancaire (cf. infra),
diverses mesures de dérégulation ont été
introduites dans le «Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act» de
1980. La «Regulation Q» a été progressive-
ment abolie, si bien que les taux d'intérét prati-
qués par les S&L ont été libéralisés afin de
contrer la tendance a la désintermédiation. Les
restrictions concernant la délimitation géogra-
phique des zones d'activité des S&L ont aussi
été supprimées. Enfin, pour tenter de rétablir la
rentabilité du secteur, le « Garn Saint Germain
Act» de 1982 a prévu I'élargissement des
activités autorisées des S&L.



Sur le marché financier japonais, au départ trés
fermé, la libéralisation des marchés financiers
s'est traduite par un essor important du marché
des valeurs mobilieres. Un marché secondaire
s'est tout d'abord créé pour les titres de la dette
publique et par la suite pour les obligations pri-
vées. Les marchés financiers sont devenus de
moins en moins dominés par les banques, les
grandes entreprises marquant une préférence
accrue pour le marché des obligations. Ces en-
treprises ont également pu trouver de nouvelles
sources de financement a I'étranger, grace a
'assouplissement des contrles des mouve-
ments de capitaux. De nouveaux produits finan-
ciers, sans contrainte sur les taux, ont en outre
été élaborés.

1.2 ADAPTATION DES COMPORTEMENTS
ET MISE EN PLACE DES CONDITIONS
D’EMERGENCE DE LA CRISE
BANCAIRE

1.2.1 Adaptation des comportements

Dans les pays étudiés, la modification de I'envi-
ronnement financier a entrainé des change-
ments de comportement des banques, mais
aussi des agents économiques en relation avec
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elles. Cette adaptation des comportements est
au cceur du processus débouchant finalement
sur une crise bancaire. Ce processus peut
étre analysé a travers le paradigme « structure-
comportement-performance » déja évoqué a la
section 1.1.1.

Les pays scandinaves constituent un parfait
exemple de ces développements. D'abord, le
passage d'un environnement réglementé a un
autre qui I'était beaucoup moins a provoqué
un ajustement simultané de l'offre et de la
demande de crédit. La premiere conséquence
de la libéralisation a donc été un effet de rattra-
page («stock-adjustment»), marqué par une
forte hausse du volume de crédit.

La demande de crédits a par ailleurs été alimen-
tée par de nombreux autres facteurs. La libérali-
sation du secteur bancaire des pays scandina-
ves a été mise en ceuvre dans le contexte d'une
reprise de la croissance économique. La hausse
de linvestissement, ainsi que la baisse du cho-
mage et l'augmentation du revenu disponible qui
en ont découlé, ont accru la demande de crédit.
Ensuite, les taux d'intérét réels sont demeurés
peu élevés, surtout calculés aprés impdts, car un
régime fiscal autorisant les déductions des char-
ges d'intéréts allégeait le poids du rembourse-
ment des emprunts. La demande de crédits a

TABLEAU 3 — FONCTIONNEMENT DU SYSTEME BANCAIRE A LA SUITE DE LA DEREGLEMENTATION

DES ANNEES QUATRE-VINGT

Structure:

libéralisation — Taux d'intérét alignés sur les taux de marché

— Suppression des mesures de rationnement du crédit
— Levée des contraintes pesant sur les activités bancaires
— Libération des mouvements internationaux de capitaux

Comportement: agressivité — Concurrence pour les parts de marché avec augmentation du volume des
crédits et du total des bilans
— Développement de nouveaux produits et approche de nouveaux marchés
— Profil d'activité plus risqué

Performance:

marge brute réduite — Perte des rentes de situation

— Colts excessifs hérités du passé

détérioration de la renta- — Mauvaise gestion des risques
bilité et de la solvabilité — Concentration excessive sur certains secteurs
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aussi bénéficié d'une envolée des prix des actifs
immobiliers qui servaient de garanties & de nom-
breux préts. Enfin, la levée des contréles de
change a permis aux entreprises de s'endetter a
I'étranger afin de bénéficier de taux d'intérét
moins élevés; ce dernier phénomene a été parti-
culierement marqué en Finlande.

Les banques ont répondu a la croissance de la
demande par 'augmentation de leur offre de
crédit. Elles ont aussi progressivement modifié
la structure de leurs actifs en effectuant des
opérations plus risquées (préts a des secteurs
cycliques comme I'immobilier, préts en devises).
Cette prise de risques de plus en plus grande

GRAPHIQUE 1 — CLIENTELE NON BANCAIRE: DEPOTS ET
PRETS

(en milliards d'unités de la monnaie nationale)
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—— Préts
Source : OCDE.
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ne s'est pas entiecrement reflétée dans les taux
d'intérét. En outre, les crédits des banques scan-
dinaves ont été financés de facon croissante au
moyen d'emprunts interbancaires, car le rythme
d'accroissement des dépdts, qui constituaient la
source presque exclusive de financement dans
I'environnement plus régulé, était insuffisant. En
particulier, 'accés des banques scandinaves au
financement étranger a été déterminant pour
I'explosion du crédit. Il s’en est suivi un colt de
financement plus élevé et une dépendance
vis-a-vis du reste du monde.

Au total, la réaction des emprunteurs et des pré-
teurs a la libéralisation a donc amené une forte
hausse du volume global de crédit et un profil
plus risqué de l'activité de prét des banques.
Dans les pays scandinaves, les autorités étaient
conscientes de cette forte hausse du crédit,
mais l'estimaient normale, due a un effet de
rattrapage résultant du passage d'un environ-
nement réglementé a un autre, libéralisé. A
posteriori, il est cependant clair que des effets
d’entrainement ont joué et qu'un processus
auto-alimenté de hausse des prix des actifs im-
mobiliers et financiers et d'endettement crois-
sant a vu le jour. La hausse de la valeur des
garanties augmentait les capacités d’emprunt
du secteur privé, les crédits supplémentaires
alimentant a leur tour la demande d'actifs et
la pression a la hausse sur les prix de ceux-ci.

Le graphique 2 illustre la croissance des crédits
bancaires en pourcentage du PIB dans les pays
scandinaves, la désépargne des ménages, qui
s'est traduite par un endettement croissant, et le
poids de plus en plus important des charges
d'intéréts dans leur revenu disponible. L'évolution
en Norvege précede celle des deux autres pays,
a la fois en raison d'une libéralisation plus pré-
coce et plus rapide et de conditions macroéco-
nomiques différentes.

La libéralisation de la sphére financiére a aussi
eu pour conséquence directe de placer les ban-
ques dans un environnement beaucoup plus
concurrentiel. Elles ont ainsi été soumises a une



GRAPHIQUE 2 — CREDIT BANCAIRE ET ENDETTEMENT DES
MENAGES DANS LES PAYS
SCANDINAVES
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concurrence accrue de la part d'institutions non
bancaires, de banques étrangeres et des mar-
chés financiers. Elles ont néanmoins eu ten-
dance a reproduire les comportements hérités
de l'ancien environnement fortement régulé, a
savoir une lutte pour les parts de marché. Cette
« fuite en avant » traduisait clairement une mé-
connaissance du nouvel environnement et ne
pouvait que contribuer & une augmentation
démesurée du crédit et des bilans des banques.

Cette concurrence des autres segments des
marchés financiers est bien illustrée par le cas
du Japon. Les grandes entreprises, qui avaient
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GRAPHIQUE 3 — PART DES PETITES ET MOYENNES
ENTREPRISES' DANS LE TOTAL DES
CREDITS ACCORDES PAR LES BANQUES

JAPONAISES
(pourcentages)
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40 -1 40

o Lt
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Source : Bank of Japan Statistical Quarterly, repris de Hoshi (2000).

' Les petites et moyennes entreprises correspondent, suivant la définition
utilisée par la Banque du Japon, aux entreprises ayant moins de 100 millions
de yens de fonds propres ou qui emploient moins de 300 personnes.

déja réduit leur crédit bancaire dans les
années septante en raison d'une baisse de la
croissance et des investissements, se sont, dans
la décennie suivante, tournées vers les marchés
d'obligations en plein développement. Dés lors,
les banques, qui disposaient toujours du volume
important des dépots de particuliers, ont forte-
ment réorienté leurs activités vers des préts aux
petites et moyennes entreprises (PME). Linsuffi-
sance d'obligations d’Etat découlant d'une politi-
que budgétaire restrictive ne leur offrait en effet
gueére d'autre choix. Cette réorientation d'activi-
tés était périlleuse pour les banques japonaises,
habituées auparavant a un environnement peu
risqué.

Les développements aux Etats-Unis se distin-
guent quelque peu du schéma «libéralisation
— adaptation des comportements — émergence
d’'une crise bancaire » observé dans les pays
scandinaves et au Japon. La crise des S&L s'est
en fait déroulée en deux phases.

Dans un premier temps, la hausse de linflation
et le resserrement de la politique monétaire qui
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en a découlé a partir de 1979 ont mis en évi-
dence le probleme de déséquilibre entre les
échéances des actifs et des passifs auquel
étaient confrontées les S&L. Elles ne pouvaient
octroyer que des préts hypothécaires a long
terme et a taux fixe en les financant par une
collecte de dépbts a court terme dont la rému-
nération était plafonnée par la « Regulation Q ».
La forte hausse des taux a eu pour consé-
quence, d'une part, que les S&L ont éprouvé des
difficultés croissantes a conserver leurs dépbts
a taux plafonnés et, d'autre part, que le rende-
ment de leurs actifs est devenu trés inférieur
aux taux du marché.

Dans I'espoir d'une amélioration éventuelle de la
situation des S&L grace a un retournement des
taux, les autorités n'ont pas immédiatement
procédé a des interventions directes (cf. sec-
tion 2.3.3). Elles ont toutefois pris, entre 1980
et 1982, plusieurs mesures destinées a assou-
plir les contraintes pesant sur les S&L. A l'actif,
celles-ci ont pu accorder des préts a taux varia-
ble et le champ de leurs activités a été élargi
aux préts liés a la consommation et a 'immobi-
lier commercial; au passif, la rémunération de
leurs dépots a été libéralisée. C'est en réaction
a ces mesures que les S&L ont adopté des
comportements plus risqués, retrouvant ainsi un
schéma «libéralisation — changement de com-
portement — dégradation des performances »,
qui a correspondu a la seconde phase de la
crise des S&L. Les risques plus élevés courus
par les S&L se sont révélés d'autant plus diffici-
les & assumer que lactivité de ces institutions
est demeurée concentrée géographiquement, ce
qui les a exposées aux chocs asymétriques qui
se sont produits dans certaines régions des
Etats-Unis au milieu des années quatre-vingt
(en particulier le contrechoc pétrolier au Texas).

1.2.2 Développement d’une bulle spéculative
sur les prix des actifs immobiliers

Dans la plupart des crises envisagées, une bulle
spéculative s'est développée sur les prix des
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actifs immobiliers. Cette bulle a été importante
surtout au Japon, en Suéde et en Finlande.
Elle est restée plus limitée en Norvege et aux
Etats-Unis. Dans ce dernier pays, la relative
stabilité des prix de l'immobilier résidentiel a
de situations parfois tres
contrastées d'un Etat a l'autre.

toutefois résulté

Les prix des actifs immobiliers peuvent en effet
s'éloigner durablement de leur valeur fondamen-
tale, car leur offre est fixe a court terme, tandis
que leur valeur de marché et le risque qu'ils pré-
sentent font l'objet d'une forte incertitude. La
formation des prix immobiliers souffre d’hétéro-

GRAPHIQUE 4 — PRIX REELS* DES ACTIFS IMMOBILIERS

(1986 = 100)
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2 Pour les Etats-Unis et la Suéde, données non disponibles avant 1986.

8 Pour les Etats-Unis et la Suede, données non disponibles avant 1985 et
1986 respectivement.



généité, les agents les plus optimistes quant a
I'évolution future des prix pouvant les tirer dura-
blement vers le haut.

Attirées par des prix en hausse, les banques ont
joué un réle d'amplificateur en accroissant la
concentration de leurs crédits liés au secteur
immobilier. Cette concentration a résulté non
seulement d'une exposition directe, par le biais
des préts hypothécaires et des préts au secteur
de la construction, mais aussi indirecte via des
préts a des institutions financiéres non bancai-
res investissant dans l'immobilier («jusen » au
Japon, Suéde) ou encore des préts commer-
ciaux garantis par une hypotheque.

Dans le cas d'une forte hausse des prix des
actifs, il n'est pas aisé de distinguer les élé-
ments fondamentaux des éléments spéculatifs
qui donnent naissance a une bulle. Ainsi, au
Japon, la hausse des prix de l'immobilier pouvait
paraitre normale dans un contexte de forte
croissance économique et pour un pays caracté-
risé par le manque d'espace habitable. Le com-
portement agressif des banques dans le do-
maine immobilier était donc au départ rationnel
en raison des nouvelles possibilités d'activités et
de la nécessaire recherche de nouveaux débou-
chés. De méme, dans les pays scandinaves, la
premiere phase de la hausse pouvait étre justi-
fiée par leffet de rattrapage faisant suite a la
libéralisation du crédit.

1.3 DEFICIENCES DES MECANISMES DE
CORRECTION

Comme on I'a vu au chapitre 1.2, la libéralisation
a entrainé des changements de comportement
et a encouragé les banques a se réorienter vers
des activités beaucoup plus risquées suscepti-
bles de créer les conditions d'émergence d'une
crise bancaire. L'apparition effective de ces cri-
ses a toutefois aussi été liée a la déficience des
mécanismes de correction, que ceux-ci soient
liés a la discipline de marché ou aient un carac-
tere institutionnel.
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1.3.1 Déficiences dans la discipline de
marché

Les comportements exagérément risqués des
offreurs de crédit ont été favorisés par des défi-
ciences dans la discipline exercée par le mar-
ché. Ce probléme a été provoqué par I'existence
d'incitants inadéquats.

Pour les actionnaires, la valeur intrinséque des
investissements en actions bancaires a tendu a
diminuer a la suite du passage a un environne-
ment moins protégé, dans lequel les banques ne
bénéficiaient plus de rentes de situation. Ces
actionnaires ont exigé des gestionnaires que le
rendement soit plus élevé, ce qui a conduit la
direction a prendre davantage de risques. Dans
certains cas, ce comportement a sans doute été
stimulé par la conviction de bénéficier d'une
garantie implicite de I'Etat.

Cette anticipation d'une intervention ex-post a
également pu jouer dans le cas de certaines ca-
tégories de déposants. Certes, on ne peut exiger
des particuliers de vérifier la solidité des ban-
ques auprés desquelles ils ont placé des fonds.
Lexistence, dans la plupart des pays, de syste-
mes de garanties couvrant les dépdts n'excédant
pas un certain plafond indique que la protection
des petits déposants est considérée comme une
mission d'intérét public. Le méme raisonnement
ne vaut toutefois pas pour les plus gros dépo-
sants, en particulier, pour les opérateurs du mar-
ché interbancaire, ou il est essentiel que les éta-
blissements de crédit exercent une fonction de
surveillance mutuelle. Ce rdle risque toutefois
de ne pas étre rempli si les banques peuvent
s'attendre a des interventions de I'Etat.

Ainsi, au Japon, 'aggravation des problemes liés
au secteur immobilier a amené les autorités a
déclarer officiellement au milieu des années no-
nante que les 21 plus grandes banques étaient
trop importantes pour étre mises en faillite (« too
big to fail »). Ces garanties implicites ou explici-
tes de I'Etat peuvent étre considérées comme
des options gratuites — au bénéfice des dépo-
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sants — dont la valeur augmente avec le niveau
de risque encouru par les banques. Les dépo-
sants ne sont alors plus incités a controler 'acti-
vité de leur banque. Il s’agit d'une forme d'aléa
moral (« moral hazard »). Le role de I'aléa moral
dans le déclenchement des crises bancaires est
mis en évidence a la section 2.1.

A la suite de la libéralisation, les banques ont,
quant a elles, offert de nouveaux produits dont
elles avaient une connaissance imparfaite, a un
prix mal calculé. En Norvége et en Finlande, les
taux des nouveaux crédits plus risqués sont
ainsi demeurés inférieurs aux taux de marché
de référence jusqu'a la fin des années
quatre-vingt. De fagon générale, les systemes
de gestion et de contrble interne n'ont pas été
suffisamment adaptés au nouvel environnement.
Méme aux Etats-Unis, ces systemes, générale-
ment plus sophistiqués qu'en Europe ou au
Japon, se sont révélés insatisfaisants dans de

nombreuses S&L qui ont été mises en faillite.

Les regles d'évaluation des gestionnaires ont éga-
lement incité a la prise de risque, dans la mesure
ol une part de leur rémunération était basée sur
les profits hors ajustements pour les provisions.
Les gestionnaires étaient d'autant moins poussés
a la prudence qu'ils n'occuperaient vraisemblable-
ment plus les mémes postes au moment ou les
conséquences néfastes de ces choix se feraient
sentir (forte mobilité du travail, soit d’'une entre-
prise a 'autre, comme aux Etats-Unis, soit au sein
de la méme institution, comme au Japon).

Un autre facteur prépondérant dans le dévelop-
pement d'une offre excessive de crédits a été le
mimétisme (« herding ») des banques dans leurs
comportements. Celui-ci est lié a la nature des
marchés financiers, ol les délais de réaction
sont brefs, les ajustements rapides et la concur-
rence oligopolistique. Les pressions concurren-
tielles aménent alors les banques a réagir en
méme temps dans la méme direction.

Si le mimétisme conduit souvent a des situa-
tions intenables & terme (endettement croissant
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et envolée des prix des actifs immobiliers), il est
toutefois susceptible de perdurer en raison d'un
certain aveuglement (« disaster myopia »). Ce
phénomeéne concerne les chocs peu fréquents
et dont la probabilité d'occurrence est difficile a
évaluer, tels les crises bancaires'. Un biais se
développe par lequel cette probabilité est
sous-évaluée, voire niée, lorsqu’elle devient tres
faible et passe au-dessous d'un certain seuil.

1.3.2 Environnement institutionnel et
politiqgue macroéconomique

Si des déficiences en matiere de discipline de
marché et de contrdle interne ont amené les
banques des pays étudiés a prendre des risques
excessifs, I'inadaptation des procédures de ré-
gulation et de supervision ou celle de la politi-
que macroéconomique ont également joué un
role. Une réglementation inadéquate, trop ou
pas assez stricte, des procédures de controle
insuffisantes, des politiques monétaires et bud-
gétaires déséquilibrées sont en effet autant de
facteurs pouvant concourir & 'apparition d'une
crise bancaire.

Les deux phases de la crise des S&L, déja dé-
taillées ci-dessus, constituent une bonne illus-
tration des conséquences que peuvent avoir une
réglementation inadaptée couplée a une super-
vision déficiente. La premiere phase, liée & un
déséquilibre excessif dans les échéanciers, a
trouvé sa source dans une réglementation trop
stricte des modalités de financement et d'octroi
de crédits des S&L. Il en est résulté une struc-
ture financiere déséquilibrée pour I'ensemble
des S&L, susceptible de provoquer une crise
généralisée au moindre choc adverse.

La deuxieme phase de la crise, caractérisée par
une détérioration de la qualité des crédits, a dé-
coulé de la libéralisation incomplete entamée en

! Ces risques imprévisibles et inquantifiables doivent étre distingués
des risques prévisibles et quantifiables, tels par exemple les défauts
de paiement (fréquents) sur les cartes de crédit.



réaction aux problemes de la premiere phase.
La libéralisation des taux d'intérét pratiqués par
les S&L n'a en effet pas été accompagnée
d'une réforme du systeme de protection des dé-
pbts, le plafond assuré ayant méme été relevé,
ce qui a accru l'aléa moral.

La crise japonaise constitue un autre exemple in-
téressant du role que peuvent jouer les procédu-
res de régulation et de supervision dans le déve-
loppement des comportements d'aléa moral et de
mimétisme’. Bien qu'un organisme d'assurance
des dépbts ait été créé en 1971, la principale
composante du « filet de sécurité » (« safety net »)
du systéme bancaire japonais dans les années
septante et quatre-vingt était la confiance dans
une politique informelle d'intervention du Minis-
tere des Finances et de la Banque du Japon en
cas de problemes. Cette politique, fréquemment
désignée sous l'appellation d'«approche en
convoi », se composait de plusieurs lignes de
conduite distinctes mais liées entre elles, dont
découlait une assurance implicite de I'Etat:

— garantir la survie du plus faible en fixant les
taux d'intérét et en imposant d'autres régle-
mentations a cette fin;

— ne permettre aucune faillite, la seule sortie
autorisée du marché ne pouvant s'effectuer
que par fusion avec une banque plus solide;

— impliquer la responsabilité de la banque
mere ou principale créanciere dans le cas
de difficultés d'une petite banque.

Les regles comptables en vigueur ont aussi joué
un role dans le développement de la crise, en
rendant opaques les informations disponibles
sur les institutions en difficulté. Ainsi, aux
Etats-Unis, la baisse de la valeur des actifs des
S&L a la suite de la hausse des taux d'intérét

n'a pas été prise en compte. Cette dissimulation

' A linstar des Etats-Unis, le marché bancaire japonais était trés
segmenté en raison de fortes restrictions pesant sur l'activité des
différentes catégories d'institutions. Ces contraintes semblent
cependant avoir été détournées dans les faits, de sorte qu'elles n'ont
pas joué un role aussi central qu'aux Etats-Unis dans I'apparition de la
crise.

RESOLUTION DES CRISES BANCAIRES

de linsolvabilité grandissante des S&L a contri-
bué a une absence de prise de conscience du
danger pour tous les acteurs concernés (S&L,
déposants, superviseurs). Dans les pays scandi-
naves et au Japon, pays dans lequel les regles
comptables étaient largement déficientes, la
non-valorisation des avoirs immobiliers aux prix
du marché empéchait aussi de clairement ren-
dre compte de la situation. Ces insuffisances
dans les systemes réglementaires et les méca-
nismes institutionnels se sont souvent combi-
nées a certaines déficiences dans les procédu-
res de controle et de supervision.

Enfin, dans les pays étudiés, les politiques
macroéconomiques ont souvent joué un role
non négligeable dans la gestation et le déclen-
chement des crises.

D'une part, la politique monétaire a souvent été
déstabilisante. Aux Etats-Unis, le brusque res-
serrement, a la fin de 1979, de la politique me-
née par la Réserve fédérale a ainsi entrainé la
premiere phase de la crise des S&L. A linverse,
dans d'autres pays tels le Japon, la Norvege ou
la Finlande, la politique des taux a parfois été
trop accommodante, permettant le développe-
ment de bulles financieres. En Norvege, le crédit
accordé par la banque centrale aux établisse-
ments de crédit a été fortement augmenté en
1986 par crainte d'un tarissement du finance-
ment extérieur, qui ne s'est jamais concrétisé.
Lorientation accommodante de la politique mo-
nétaire était aussi parfois due a I'objectif de
change : en Finlande, la politique plus restrictive,
qui aurait été justifiée par les développements
intérieurs, n'a pu étre menée qu'a partir de 1989
a la suite de la réévaluation du mark finlandais.

D'autre part, en matiere de politique fiscale,
le traitement favorable des intéréts débiteurs
(Norvége, Suede) a sensiblement réduit les
charges d’endettement, dans un contexte ou les
taux d'intérét réels étaient déja faibles. En outre,
le mode de traitement fiscal des actifs et passifs
bancaires, en ce compris les créances douteu-
ses, s'est souvent révélé trop généreux.
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2. LE DEROULEMENT ET LA
GESTION DES CRISES
BANCAIRES

2.1 ELEMENTS THEORIQUES

Les schémas théoriques d'explication du déclen-
chement et de la propagation des crises bancai-
res font souvent appel aux modéles d'informa-
tion asymétrique, tels que ceux proposés notam-
ment par Mishkin (1997). L'asymétrie dans I'in-
formation se réfere au décalage pouvant exister
entre les connaissances que les débiteurs des
banques ont de leur propre situation et les infor-
mations que ces banques ont pu accumuler sur
le profil de risque de leurs emprunteurs.

Cette asymétrie peut donner naissance a un
double phénomeéne. Les clients peuvent étre
tentés, une fois le prét accordé, de prendre des
risques exagérés dans la recherche d'un rende-
ment maximal, sachant que c'est la banque qui
subira les pertes éventuelles. Il s'agit de l'aléa
moral (« moral hazard »).

Par ailleurs, en période d'incertitude, les ban-
ques peuvent étre amenées a adopter des mé-
canismes pervers de sélection de leurs clients
qui induisent une structure de risque biaisée
(« sélection adverse »). Ainsi, une détérioration
de l'environnement financier amene souvent les
banques a procéder a un certain rationnement
de leurs crédits en élargissant les marges d'inté-
rét. Ce comportement risque de décourager des
débiteurs solvables, qui auraient été disposés a
accepter des conditions de taux assurant une
rentabilité satisfaisante pour les banques, et
de concentrer les crédits sur des clients préts a
accepter des taux plus élevés pour financer des
opérations plus risquées.

Au-dela d'un certain seuil, ces deux problemes
sont susceptibles d'entrainer une rupture des
canaux d'intermédiation. Mishkin identifie quatre
facteurs qui aggravent les problémes de sélec-
tion adverse et d'aléa moral inhérents a l'activité
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financiere : une hausse des taux d'intérét, une
baisse des marchés boursiers, une incertitude
accrue et une détérioration du bilan des ban-
ques’. Ces quatre facteurs ne sont évidemment
pas indépendants. Ainsi, la détérioration du bilan
des banques peut provenir d'une baisse du
cours des actions, celle-ci touchant l'actif des
banques non seulement directement, mais sur-
tout indirectement, via une détérioration de la
position financiére de leurs débiteurs. De méme,
le probleme de déséquilibre des échéances, qui
se matérialise lors d'une hausse des taux d'inté-
rét, va également affaiblir la structure de bilan
des banques.

L'aggravation des problemes de sélection ad-
verse et d'aléa moral nuit au traitement correct
de linformation par la sphére financiére et peut
entrainer une contraction du crédit et de l'acti-
vité économique. La situation financiére des em-
prunteurs continuant & se détériorer, la multi-
plication des défauts de paiement peut alors
provoquer une crise bancaire.

Cette crise bancaire est susceptible de se géné-
raliser par effet de contagion. Celle-ci peut
prendre différentes formes (Kaufman, 1999):

— corrélation : un choc important touche simul-
tanément de nombreuses banques, par
exemple I'éclatement d'une bulle financiére;

— réaction en chaine directe: la faillite d'une
banque entraine celle d'une autre. Cet effet
domino sera d'autant plus grand qu'il existe
de fortes interconnexions entre les banques;

— réaction en chaine indirecte : la chute de
I'un fait craindre la chute de l'autre; dans ce
cas, des interconnexions plus faibles suffi-
sent. Etant donné la difficulté de disposer
rapidement de linformation nécessaire pour

' Le role d'un cinquieme facteur (crise de change) est surtout limité,
selon Mishkin, a la propagation de l'instabilité financiére dans les pays
en développement. Une telle crise a toutefois contribué a détériorer
la situation bilantaire du secteur privé dans les pays scandinaves
(cf. section 2.2).



effectuer le tri entre les institutions a risque
et les autres, un phénomene de mimétisme
peut se développer pendant une période
transitoire, par lequel tous les investisseurs
tendent a se méfier de toutes les institu-
tions sans discernement. Une telle conta-
gion peut étre justifiée ou non.

La contagion indirecte injustifiée est évidem-
ment la plus dangereuse. Dans ce cas, méme en
l'absence d'un choc commun ou de liens directs
ou indirects, la chute d'une institution isolée (fré-
quemment due a une mauvaise gestion) peut
avoir des conséquences négatives sur d'autres.
Dans les pays étudiés, la crise bancaire a es-
sentiellement relevé du premier des trois effets
ci-dessus (effet de corrélation).

Enfin, si la crise bancaire prend une ampleur
telle que la contraction de l'activité économique
et de l'offre de crédit s'accompagne d'une
baisse des prix non anticipée, 'économie peut
entrer dans une situation de déflation par les
dettes. La baisse des prix accroit le poids de
'endettement et détériore davantage l'actif net
des entreprises et des ménages, aggravant en-
core les problemes de sélection adverse et
d’aléa moral. L'économie peut alors entrer dans
une phase prolongée de récession, ce qui s'est
produit au Japon.

2.2 DECLENCHEMENT ET DEROULEMENT
DES CRISES BANCAIRES

La crise proprement dite est déclenchée par un
ou plusieurs événements, de nature réelle ou fi-
nanciere, qui provoquent I'éclatement des bulles
financieres et rendent le poids de I'endettement
du secteur privé insoutenable, mettant en péril
les positions des débiteurs des banques et,
in fine, les positions de ces derniéres. Dans
les pays étudiés, les événements déclencheurs
ont été :

— un retournement conjoncturel : la baisse des
prix du pétrole en 1986 pour la Norvége,
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pays exportateur; I'effondrement du com-
merce avec 'URSS en 1990 et la récession
provoquée par la guerre du Golfe pour la
Finlande;

— une révision des politiques macroéconomi-
ques antérieures : durcissement de la politi-
que monétaire aux Etats-Unis (premiére
phase de la crise des S&L), au Japon et en
Suéde; suppression du traitement fiscal fa-
vorable des intéréts débiteurs en Suéde;

— une dépréciation de la monnaie nationale
dans les trois pays scandinaves, qui a sur-
tout posé probleme en Finlande (1991-
1993) et en Suede (1992), plus de la moi-
ti¢ de I'endettement des entreprises étant
libellé en devises.

Ces divers éléments déclencheurs ont, a leur
tour, influencé le déroulement des crises dans
les différents pays envisagés.

Dans les pays scandinaves, les facteurs con-
joncturels ont prédominég, de sorte que les per-
tes sur créances douteuses ont surtout con-
cerné les entreprises domestiques, qui ont subi
de plein fouet le retournement cyclique. Sy est
ajouté un éclatement de la bulle dans le secteur
immobilier, particulierement en Suéde, ol 50 a
75 p.c. des créances douteuses étaient liés au
secteur immobilier. Par ailleurs, en Suéde et en
Finlande, les nombreuses entreprises endettées
en devises ont été frappées par la crise de
change.

Le retournement conjoncturel s’étant d'abord
produit en Norvege, la rentabilité des banques
de ce pays s'est détériorée dés 1987, pour de-
venir légérement négative en 1988. Le pro-
bleme s'est initialement limité aux banques peti-
tes et moyennes, mais a partir du début des
années nonante, les pertes de l'ensemble du
secteur, y compris de plusieurs grandes ban-
ques, ont atteint des proportions tres élevées. La
dégradation de la rentabilité des banques finlan-
daises a été tout aussi importante, et s'est, en
outre, prolongée plus longtemps. La gestion plus
prompte et cohérente de la crise du systeme
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TABLEAU 4 — ELEMENTS MARQUANTS DES CRISES BANCAIRES ETUDIEES

Facteurs
déclencheurs

Etats-Unis
(1980-1992)

Finlande
(1991-1994)

Japon
(1992- )

Norvege
(1987-1993)

Suede
(1990-1993)

Resserrement de
la politique
monétaire en
octobre 1979

Chocs
asymétriques
régionaux dans les
années nonante

Resserrement de
la politique
monétaire en

1989

Réduction de la
déductibilité
fiscale des
charges d'intéréts

Chute du
commerce avec
'URSS en 1990

Resserrement de
la politique
monétaire a la fin
de 1990

Récession a partir
de 1991

Chute des prix du
pétrole en 1986

Dépréciation de la
couronne & partir
de 1986

Resserrement de
la politique
monétaire au
début des années
1990

Réduction de la
déductibilité
fiscale des
charges d'intéréts

Crise du
mécanisme de
change européen

et récession en 1992
Dépréciation du
mark finlandais en
1991-1993
Déroulement La crise a d'abord  Les pertes sur La crise a Le probleme Les deux
frappé les S&L, créances des successivement principal a été la  principaux

ensuite les
banques

banques ont
surtout été liées
au fort
endettement en
devises des
entreprises

frappé les petits
établissements
avec un gros
portefeuille
immobilier, sept
des huit «jusen»
qui ont été
déclarées
insolvables, puis
les banques ayant
des positions en
actions et en
immobilier ou
étant impliquées
dans les «jusen»

bulle spéculative
dans l'immobilier
résidentiel

La crise a
successivement
frappé les sociétés
de financement
non bancaires en
1986-1987, les
banques petites et
moyennes en
1987-1989 et
'ensemble des
banques au début
des années
nonante

problemes ont été
la bulle spéculative
dans 'immobilier
commercial et le
fort endettement
en devises des
entreprises

La crise a d'abord
concerné les
sociétés de
financement non
bancaires (1990-
1991) puis
'ensemble des
banques

Résolution

Laisser-faire
(1re phase)

Fusions et
liquidations sous
I'égide du
«Resolution Trust
Corporation»

(2¢ phase)

Réforme
structurelle en
1991: FDICIA,
«Prompt
Corrective Action»

Fonds de garantie
gouvernemental
(et garantie de
I'Etat)

Organisme de
reprise des
créances en
souffrance

Nationalisations
temporaires

Laisser-faire
pendant la

1re moitié des
années nonante

Création de deux
organismes de
reprise des
créances en
souffrance

Fusions et
liquidations

Réformes
structurelles a
partir de 1996

Création de deux
fonds
gouvernementaux
d'intervention
financiere

Nationalisations

Garantie générale
de I'Etat

Institution d'un
organisme
indépendant
chargé d'organiser
la résolution de la
crise

Création de deux
organismes de
reprise des
créances en
souffrance

Nationalisations
temporaires
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GRAPHIQUE 5 — RENTABILITE DES BANQUES:
RENDEMENT DES ACTIFS

(bénéfices avant impots en pourcentage de la moyenne du bilan)
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Sources : OCDE, Office of Thrift Supervision.
' Résultat net en pourcentage de la moyenne du bilan.

bancaire suédois a permis de limiter les effets
sur la rentabilité des banques.

Pour les banques japonaises, la hausse des
taux, a la suite du durcissement de la politique
monétaire, a provoqué une baisse brutale des
prix des actifs. Les premiers problemes ont été
provoqués par les pertes sur les investissements
immobiliers. Par la suite, les établissements de
crédit ont eu a faire face aux pertes sur le por-
tefeuille d'actions et aux défauts de paiement
liés a I'entrée en récession de I'économie japo-
naise. La baisse du cours des actions a eu
d’autant plus d'incidence sur les banques japo-
naises qu'elles détenaient un portefeuille d'ac-
tions important et qu'elles pouvaient intégrer a
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leur capital une partie des plus-values sur ce
portefeuille.

Les premieres institutions touchées ont donc
été de petites institutions ayant un gros porte-
feuille immobilier, ensuite les «jusen », enfin les
banques. Les «jusen» au nombre de huit,
étaient des filiales de banques, sociétés de titres
ou compagnies d'assurances-vie créées au mi-
lieu des années septante, et spécialisées dans
le crédit a la consommation, délaissé par les
banques. Lorsque ces dernieres, a la recherche
de nouvelles activités, se sont finalement tour-
nées vers ce secteur, les «jusen» se sont spé-
cialisées dans les préts hypothécaires, au milieu
des années quatre-vingt. Elles ont donc été tou-
chées directement par le retournement des prix
de limmobilier & la fin de 1989 et, aprés quel-
ques années pendant lesquelles les autorités
ont laissé la situation se détériorer sans interve-
nir, sept des huit «jusen » sont devenues insol-
vables. La crise immobiliere s'est étendue aux
banques en raison de leur participation dans les
« jusen » mais aussi de leurs opérations propres.
Les banques avaient en effet directement con-
currencé leurs filiales afin de profiter des oppor-
tunités de profit dans le domaine du crédit
immobilier. Dans la mesure ou elle a été con-
tournée, comme en témoignent aussi les larges
positions des banques japonaises en actions, la
segmentation des marchés pourrait avoir joué
un réle moindre au Japon (a I'exception des
« jusen ») qu'aux Etats-Unis. Comme il ressort du
graphique 5, la politique de laisser-faire adoptée
par les autorités japonaises, jointe a des métho-
des de reporting de qualité insuffisante, n'a fait
que différer 'apparition d’'une rentabilité négative
en 1995, six ans aprés I'éclatement de la bulle.

Aux Etats-Unis, I'évolution de la rentabilité des
S&L illustre les deux phases de la crise dont il a
déja été question. Aprés une premiere détériora-
tion en 1981-1982 a la suite des problemes
liés a la transformation d'échéances, la libérali-
sation qui y a répondu a entrainé une diversifi-
cation des activités des S&L hors de leur champ
traditionnel des crédits hypothécaires. Cette
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recherche de rentabilité a été stimulée par le
passage d'un nombre croissant de ces établis-
sements, du statut de société coopérative ou les
bénéfices sont mis intégralement en réserve, a
un statut de société commerciale. La rentabilité
a pu étre temporairement restaurée mais au prix
d'une importante prise de risques. En 1987, la
situation s'est a nouveau détériorée, cette fois
en raison de la mauvaise qualité des actifs. La
rentabilité est redevenue négative entrainant la
disparition de nombreuses institutions. Ce mou-
vement a cependant été freiné, ce qui ressort de
'augmentation graduelle durant les années
quatre-vingt du nombre de mois pendant les-
quels un établissement insolvable placé sous la
tutelle du « Resolution Trust Corporation » conti-
nuait ses activités.

GRAPHIQUE 6 — LA CRISE DES «SAVINGS AND LOAN»

AMERICAINES
100 100
80 180
60 160
40 + 440
20 420
ol g

___ Part des actifs hypothécaires dans le
total du bilan (pourcentages)

Part des actifs détenus par des S&L
—— n’ayant pas le statut de coopérative

(pourcentages)
50 5000
40 | 1 4000
30 4 3000
20 - 4 2000
10 - 4 1000
o0 ——t—+—— 1110

80 82 84 86 88 90 92 94 96

___ Nombre de mois d'insolvabilité avant
la fermeture? (échelle de gauche)

— Nombre de S&L (échelle de droite)

Source : Barth J.R. and Litan RE. (1998).
! Concerne les institutions mises sous tutelle du «Resolution Trust Corporation ».
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2.3 GESTION DES CRISES BANCAIRES

2.3.1 Considérations générales

Pour éviter que I'apparition de problemes ne dé-
géneére en I'éclatement d'une crise, il est essen-
tiel d’agir rapidement, si possible de maniere
préventive. Ceci implique, d'une part, de poser
un diagnostic correct, d'autre part, de mettre
efficacement en ceuvre les instruments structu-
rels a la disposition des autorités de controle.
Celles-ci peuvent, en effet, en fonction des
circonstances, imposer des augmentations de
capital, une limite a la croissance du bilan, une
réduction ou un abandon de certaines activités
ou encore une restructuration interne des systé-
mes de gestion ou des organes de direction.
Idéalement, ces mesures devraient permettre de
désamorcer la crise et ce n'est qu'en cas
d’échec que des interventions plus directes
devraient étre envisagées.

Ce schéma d'un diagnostic précis suivi d'un re-
cours & des mesures structurelles en vue d'évi-
ter des interventions plus contraignantes n'a ce-
pendant pas coincidé avec le scénario suivi lors
des accidents recensés dans cette étude.
Ceux-ci n'ont été détectés qu'avec retard, alors
que les problemes évoluaient déja vers une si-
tuation de crise. Au surplus, la réaction initiale
des autorités a souvent été le laisser-faire, dans
I'espoir qu'un changement dans I'environnement
conjoncturel permettrait & la crise de se résou-
dre d'elle-méme. Les interventions des autorités
ont ensuite di étre d'autant plus lourdes qu'elles
ont été plus tardives. Ce n'est qu'aprés coup, en
tirant la legon des événements, que les autorités
ont entrepris des réformes structurelles visant a
améliorer les instruments de supervision.

Cette séquence d'un diagnostic directement
suivi d'une gestion de crise et, ensuite seule-
ment, de l'introduction de réformes structurelles
a été retenue comme plan pour la suite de ce
chapitre. Si elle est conforme a la chronologie
des trois crises examinées dans cet article, il



faut toutefois étre conscient qu'elle ne peut en
aucun cas étre considérée comme un déroule-
ment idéal.

2.3.2 Diagnostic

Lorsqu'elles ont a faire face a des crises bancai-
res, les autorités doivent se prononcer sur un
certain nombre d'éléments. Certains d'entre eux
peuvent étre débattus et tranchés indépendam-
ment de I'éclatement d'une crise. Il s’agit notam-
ment de la fixation du cadre général dans lequel
une crise éventuelle doit étre gérée (mise au
point d'un manuel de procédure, canaux a utili-
ser pour la communication des informations, ..).
D'autres questions sont a envisager lorsque le
systeme bancaire ou d'importantes institutions
individuelles rencontrent effectivement des diffi-
cultés. Il s'agit alors de poser un diagnostic
avant d'envisager quelles réponses apporter a la
crise. Cette phase est primordiale et c'est bien
souvent en raison d'une mauvaise évaluation de
la situation que certaines crises bancaires ont
été particulierement longues. Les autorités de-
vront répondre aux questions suivantes :

— Sagit-il d'un probléme isolé ou systémique ?
L'objectif des autorités doit étre d'assurer la
stabilité du systeme dans son ensemble et
non la sauvegarde de l'une ou l'autre ban-
que en particulier. La difficulté est alors de
déterminer si le systeme est mis en péril, ce
qui justifie une intervention, ou si le pro-
bléme reste circonscrit. Ce sont évidemment
les situations «intermédiaires » (concernant
notamment des banques de moyenne im-
portance) qui sont les plus délicates a éva-
luer.

— Sagit-il d'un probleme d'illiquidité ou d'insol-
vabilité ? Face a un probleme temporaire
d'illiquidité, lintervention de la banque cen-
trale comme préteur en dernier ressort se
justifie et est généralement suffisante pour
résorber les difficultés (injection de liquidités
a court terme). Il est cependant trées fré-
quent qu'un probleme de liquidité reflete un
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probleme, plus fondamental, d'insolvabilité.
Une perspective & plus long terme est né-
cessaire afin de déterminer si les banques
en difficulté sont « viables » ou non.

— Comment les responsabilités doivent-elles
étre partagées ? La rapidité d'intervention
est un facteur primordial dans la résolution
des crises bancaires. Dans ce contexte, I'at-
tribution des responsabilités entre les diffé-
rents intervenants doit étre clairement éta-
blie. Chaque autorité doit disposer d'une
autonomie suffisante pour prendre et appli-
quer les décisions dans le domaine de res-
ponsabilité qui est le sien.

— Faut-il rendre les interventions publiques ou,
au contraire, garder une certaine confidenti-
alité ? Cette derniere est parfois requise
afin d'éviter la panique, ce qui n'exclut pas
que les autorités aient a justifier leur action
ex post, lorsque le risque de contagion a
disparu. Si des rumeurs concernant la crise
commencent a circuler, la confidentialité ris-
que toutefois de devenir contre-productive.

— Qui doit supporter les colts des interven-
tions et comment ceux-ci seront-ils récupé-
rés ? La question de la prise en charge des
colts par le budget de I'Etat et/ou par la
banque centrale doit idéalement étre tran-
chée au préalable, afin de ne pas différer
I'éventuelle intervention des autorités. Il en
va de méme concernant la question de la
récupération des sommes engagées. Les
actionnaires d’'une banque ne peuvent pas
devenir les bénéficiaires d'une intervention
publique.

Les réponses a ces questions ne sont pas indé-
pendantes, dans la mesure ou la nature du pro-
bleme va conditionner la répartition des respon-
sabilités. Ceci est vrai en particulier pour les in-
terventions de la banque centrale en tant que
préteur en dernier ressort. Ce théme important
sort quelque peu du cadre de cette étude, dans
la mesure ou les crises examinées ont corres-
pondu a de graves problemes de solvabilité
frappant simultanément plusieurs institutions
d'un méme pays. Dans de tels cas, la nécessité
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s'impose d'une intervention plus globale, impli-
quant les pouvoirs publics ou I'ensemble de la
communauté financiére («taxpayers or private
money solution »). Ceci n'empéche pas que la
banque centrale puisse jouer un role d'intermé-
diaire (« honest broker function ») dans la mise
en ceuvre des solutions.

2.3.3 Modalités de résolution
2.3.3.1 Le laisser-faire (« forbearance »)

Les autorités confrontées a une crise bancaire
peuvent adopter la politique du laisser-faire.
Dans cette optique, elles peuvent méme étre
amenées a assouplir certaines contraintes régle-
mentaires afin de donner le temps aux banques
de résoudre leurs difficultés par elles-mémes.

Ce type d'attitude est souvent adopté dans une
phase initiale, lorsque I'importance de la crise
est encore incertaine et que les problemes po-
tentiels ne contraignent pas encore les banques
en difficulté a payer des taux excessivement
élevés sur leurs sources de financement exter-
nes. Toutefois, le laisser-faire peut également
découler du fait que les organes chargés de la
supervision sont réticents a reconnaitre I'am-
pleur de la crise, parce qu'ils craignent une mise
en cause de l'efficacité des contrdles ou encore
parce qu'ils redoutent, par effet de contagion,
d'amplifier la crise financiere.

Les autorités américaines n'ont pas immédiate-
ment réagi dans la phase initiale de la crise des
S&L au début des années quatre-vingt. Les
moyens dont disposait le fonds de garantie des
dépdts (« Federal Savings and Loan Insurance
Corporation » ou FSLIC) se sont révélés beau-
coup trop limités, ce qui pourrait constituer une
des raisons pour lesquelles les autorités ne sont
pas intervenues, car elles comptaient que la
reprise économique et le retournement des taux
d'intérét seraient de nature a rétablir la solvabi-
lité de nombreux établissements. Les regles de
solvabilité des S&L ont d'ailleurs été assouplies.
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La réaction des S&L a été de prendre de plus
en plus de risques dans le but de récupérer les
pertes déja encourues, si bien que la situation
s'est rapidement dégradée.

Si les autorités des pays scandinaves l'ont évité,
le laisser-faire a également été de mise pendant
de nombreuses années au Japon, particuliere-
ment dans le cas des «jusen » Ainsi, ces der-
niéres n'ont pas fait I'objet des limitations au
crédit immobilier mises en ceuvre en 1990.
Alors que les inspections du Ministére des Fi-
nances avaient, dés 1991, montré que 40 p.c.
des crédits des « jusen » étaient douteux, il a été
décidé de ne rien faire en espérant un retourne-
ment & la hausse des prix de I'immobilier. Celui-
ci ne se produisant pas, un plan de réhabilitation
sur dix ans a été monté en 1993 pour aboutir,
en 1995, a un revirement de politique sous la
forme d'une décision de liquidation des sept
«jusen » insolvables. Trois quarts de leurs préts
étaient alors devenus douteux.

La politique de laisser-faire s'est donc révélée
inadaptée, ce qui a forcé les autorités a mettre
en ceuvre des programmes d'interventions direc-
tes. Ces mesures, recensées ci-apres, ont rare-
ment été exclusives I'une de l'autre, si bien que
les solutions apportées ont le plus souvent com-
biné plusieurs types d'opérations.

2.3.3.2 Octroi de garanties

Les ressources des fonds de protection des
dépdts sont généralement insuffisantes dans le
cas de crises systémiques. La garantie qu'ils
offrent perd alors son sens et 'Etat peut étre
amené a accorder une garantie beaucoup plus
vaste.

Ainsi, en Suéde, le gouvernement a annoncé
en septembre 1992 que tous les engagements
des banques seraient intégralement honorés
et qu'aucun déposant ou créancier n'aurait a
encourir de pertes. Ce plan de garantie générale
a été mis sur pied afin de préserver la crédibilité
internationale du systeme bancaire suédois. ||



a été abrogé en 1996 et remplacé par un
systeme d'assurance limitée des dépdts. En
Finlande aussi, le Parlement a approuvé une
résolution par laquelle les autorités se portaient
garantes de toutes les obligations contractées
par les banques. En Norvege, la banque centrale
a, au début de la crise, accordé un prét au fonds
de garantie qui a servi a rembourser les dépo-
sants d'une petite banque mise en liquidation.

Aux Etats-Unis, les autorités ont également été
amenées a couvrir les engagements des ban-
ques qui ne bénéficiaient pourtant pas de la
garantie du FDIC (« Federal Deposit Insurance
Corporation »). A partir de 1992, le FDICIA
(FDIC Improvement Act) a mis fin & cette prati-
que de protection généralisée. L'objectif était
alors de ramener une certaine discipline au sein
du marché.

2.3.3.3 Restructuration des bilans

Il sagit des mesures de résolution des crises les
plus souvent appliquées. L'objectif des autorités
est d'assainir les structures de bilan des ban-
ques défaillantes en procédant a deux types
d'intervention.

Les autorités peuvent procéder a une reca-
pitalisation des établissements de crédit en
apportant des capitaux sans modification du
reste de la structure d'actionnariat des établis-
sements bénéficiant d'une intervention (« open
bank assistance »). Cette technique a été
appliquée en Norvége ou l'agence publique
« Government Bank Insurance Fund», mise sur
pied en 1991, a octroyé des préts aux fonds de
protection des dépdts afin que ceux-ci dispo-
sent de ressources suffisantes pour leur per-
mettre d'injecter des capitaux dans les banques
en difficulté.

Les autorités peuvent aussi procéder a un ra-
chat des créances douteuses par l'intermédiaire
d’'une structure ad hoc, généralement appelée
« bad bank» ou «hospital bank », financée par
des fonds publics. Les actifs « sains » continuent
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a étre gérés par la banque défaillante (pays
scandinaves) ou sont revendus aux enchéres a
d'autres établissements (Etats-Unis). Les ban-
ques assainies peuvent ainsi reprendre leurs ac-
tivités sur de nouvelles bases, sans qu'une inter-
vention publique ultérieure ne soit requise. De
plus, les banques, lorsqu'elles sont ainsi déles-
tées de leurs créances douteuses, ne devraient
en principe plus étre tentées de se lancer dans
des opérations plus risquées dans le but de
compenser les pertes encourues. Qui plus est,
les agences spécialisées dans le recouvrement
de dettes font généralement preuve d'une plus
grande efficacité, notamment en raison de leur
plus grande expertise, d'économies d'échelle et
de l'approche collective qu'elles peuvent adopter
lorsqu'une partie défaillante est endettée vis-a-
vis de plusieurs établissements bancaires.

Lexemple le plus parlant en la matiere vient de
la Suéde. LEtat y a racheté les deux plus gran-
des banques pour les diviser chacune en deux
entités, un organisme reprenant les créances
douteuses et une banque continuant a gérer les
actifs «sains ». Apres avoir fusionné les deux
banques assainies, I'Etat suédois s'est partielle-
ment désengagé de la nouvelle entité ainsi
constituée des qu'elle eut retrouvé une certaine
rentabilité.

2.3.3.4 Réorganisation du secteur

Les autorités peuvent aussi procéder a une
réorganisation plus en profondeur du secteur
bancaire, par le biais de nationalisations, d'opé-
rations de fusions et acquisitions entre établis-
sements ou de mises en liquidation.

En Norvége, a la fin de 1991, I'Etat est devenu,
via le « Government Bank Investment Fund »,
l'actionnaire unique ou principal des trois plus
grandes banques commerciales. En 1994, les
autorités norvégiennes ont clairement affirmé
leur intention de rester actionnaires des deux
plus grandes banques du pays. Les deux plus
grandes banques de Suéde ont également été
provisoirement nationalisées. En Finlande, le
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fonds de garantie gouvernemental a repris pro-
visoirement l'une des plus grandes banques
commerciales du pays, aprés une intervention
initiale de la banque centrale, qui était, au début
de la crise, la seule autorité en position de pro-
céder a une telle opération. Le fonds de garan-
tie a aussi repris la quasi-totalité des banques
d'épargne.

Dans plusieurs cas, les autorités ont également
encouragé les rapprochements entre établisse-
ments de crédit afin de faciliter les réductions
de colts et de renforcer la solidité du secteur
bancaire.

En Finlande et en Suéde, I'Etat a procédé a la
constitution de trés grandes entités par la fusion
massive' de banques en difficulté et de banques
«saines» ou par le regroupement des plus
grands établissements défaillants. Il est a noter
que la reprise des banques en difficulté par des
établissements étrangers a été envisagée dans
ces deux pays, mais aucun repreneur n'a finale-
ment été trouvé. La Norvége s'est, quant a elle,
montrée beaucoup plus réservée quant a I'éven-
tuelle entrée de banques étrangeéres sur le mar-
ché national.

La technique dite du «purchase and assump-
tion »2 a été aussi largement utilisée aux Etats-
Unis, sous I'égide du « Resolution Trust Corpora-
tion» créé en 1989 en remplacement du
FSLIC, et au Japon. Dans ce dernier pays, elle
découlait directement du principe informel de
responsabilité des grandes banques vis-a-vis
des petites.

Enfin, une mesure ultime est la liquidation.
Celle-ci est utilisée le plus souvent dans le cas
de banques de petite taille et pour autant que la
disparition de I'établissement ne soit pas de na-
ture a entrainer des répercussions systémiques.

! Ainsi, en Finlande, pas moins de 41 banques ont fusionné pour former
la Savings Bank of Finland.

2 Une banque rachete les actifs d'une banque défaillante et en assume
les dettes.
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2.3.4. Réformes structurelles introduites a
posteriori

Les crises bancaires ont souvent incité les auto-
rités & introduire, aprés coup, des réformes
structurelles en vue d'éviter que ne se reprodui-
sent des accidents similaires.

Cela a été plus particulierement le cas aux
Etats-Unis. Une nouvelle politique, dénommée
« Structured Early Intervention and Resolution »
(SEIR), a été élaborée a la fin des années
quatre-vingt. Elle a pour objectif d'assurer une
intervention préventive des autorités en cas
de difficultés rencontrées par une banque
(« Prompt Corrective Action »). Laccent y est mis
sur les coefficients de fonds propres. Si ceux-ci
tombent au-dessous de seuils critiques pré-
définis, certains types d'interventions ou sanc-
tions sont prévus. Dans les faits, ce n'est qu'au
travers du FDICIA approuvé par le Congres en
1991 que les principes de la SEIR ont été
appliqués. Si la philosophie du programme initial
n'a pas été modifiée, les seuils d'intervention
finalement retenus ont été fixés a des niveaux
jugés trop peu élevés par certains. Toutefois,
lintérét du nouveau systeme mis en place a été
de faire prendre conscience par le secteur
bancaire que la politique du laisser-faire était
révolue. Par précaution, de nombreuses banques
ont dailleurs augmenté leur capital au-dela des
minima requis. Il a également été prévu de
moduler les contributions au systeme d'assu-
rance-dépbts en fonction des risques individuels
supportés par chaque banque.

Au Japon, plus encore peut-étre que dans les
autres pays, les procédures, formelles ou infor-
melles, de supervision ont clairement montré
leurs limites. C'est pourquoi plusieurs réformes,
dans lesquelles on retrouve des éléments des
réformes américaines, ont été entreprises & par-
tir de 1996. Celles-ci doivent étre replacées
dans le contexte du grand programme d'action
visant & compléter la libéralisation du systeme
financier japonais d'ici 2001. De fagon générale,



elles ont visé a institutionnaliser le « filet de sé-
curité » des banques, a le rendre explicite et a
réduire de la sorte le pouvoir discrétionnaire des
superviseurs. On y trouve entre autres les élé-
ments suivants :

— une procédure explicite d’action rapide simi-
laire & celle que l'on trouve aux Etats-Unis,
couplée a la possibilité offerte aux autorités
de procéder a la restructuration ou la liqui-
dation d'une banque en difficulté;

— la création d'un nouvel organisme indépen-
dant afin d'y transférer une large part des
compétences de supervision auparavant dé-
tenues par le Ministere des Finances;

— la fusion en une nouvelle institution des
deux organismes existants de recouvrement
des créances;

— un rble accru du fonds d'assurance des dé-
péts dans le traitement des institutions en
difficulté.

2.3.5 Colts économiques et budgétaires

Lintervention des pouvoirs publics s’est souvent
révélée nécessaire dans la résolution des crises
bancaires. L'évaluation du colt budgétaire de
ces interventions est toutefois malaisée, les esti-
mations relatives aux crises examinées dans la
présente étude étant souvent assez différente
d'une source a l'autre. Les données ci-dessous
doivent donc étre considérées comme des
ordres de grandeur.

Parmi les pays scandinaves, c'est en Finlande
que la crise aura été la plus onéreuse. Le colt
est en effet estimé a 10 a 15 p.c. du PIB. En
Suede, le colt est estimé a b a 6 p.c. du PIB,
tandis qu'en Norvége, il se serait limité a 2,6 a
3 p.c. du PIB. Les chiffres cités pour les Etats-
Unis font état d'un colt se chiffrant a environ
7 p.c. du PIB pour la crise des S&L, tandis que
les pertes encourues par les banques au Japon
(il ne s'agit pas réellement d'un colt budgétaire)
se chiffreraient quant a elles a quelque 10 p.c.
du PIB.
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TABLEAU 5 — COUT DES CRISES BANCAIRES'

(pourcentages du PIB)

Finlande . .......... ... ... ... ... .. 10-15
Etats-Unis (S&L) . ... v 7
Suede . ... 5-6
Norvege . ........oiiii 25-3
p.m. pertes encourues par les banques japo-

naises (situation en mars 1999) ...... 10

Sources: Drees B. et Pazarbasioglu C. (1998), Hoshi T. (2000), Lambert T. et
al. (1997).

T A Texception du Japon, il s'agit des coits d'intervention des autorités et des
fonds d'assurance. Pour la Finlande et la Suéde, le second pourcentage inclut
les octrois de garantie par I'Etat, méme s'ils n'ont finalement pas eu d'implica-
tion budgétaire.

Au-dela des colts directs liés au sauvetage des
banques en péril et a la protection des dépo-
sants, une crise bancaire a des colts en termes
de croissance économique. Ceux-ci sont encore
plus délicats a évaluer, car il est difficile d'isoler
lincidence directe de la crise bancaire. Parmi les
pays scandinaves, c'est en Finlande que le ra-
lentissement économique a été le plus sévere.
Apres avoir atteint une moyenne de 4,5 p.c. de
1987 a 1989, la croissance fut nulle en 1990
avant de devenir fortement négative ensuite
(moyenne de -4 pc. de 1991 a 1993). En
Norvege et en Suéde, le ralentissement a été
plus modéré et n'a pas uniquement été da a la
crise bancaire.

Aux Etats-Unis, la crise des S&L a surtout eu
des conséquences dans certaines régions, en
déprimant le marché immobilier via une contrac-
tion du crédit. Cette réduction s'est étendue a
ensemble de I'économie en raison de la faible
capitalisation de nombreuses banques, ce qui a
contribué a ralentir la reprise qui a suivi la réces-
sion de 1990-1992.

Enfin, au Japon, la prise en charge tardive des
problemes a eu pour conséquence de prolonger
la crise et ses effets néfastes sur la croissance,
en minant la confiance du public dans le sys-
teme bancaire.

53



RESOLUTION DES CRISES BANCAIRES

3. ENSEIGNEMENTS POUR
LAVENIR

Les deux premiers chapitres de cet article ont
mis en exergue le processus par lequel, dans les
années quatre-vingt, des changements structu-
rels, essentiellement la libéralisation des mar-
chés financiers et des mouvements internatio-
naux de capitaux, ont entrainé des comporte-
ments déstabilisateurs de la part des agents
économiques qui, in fine, ont provoqué la crise
de secteurs bancaires fragilisés.

La question qui se pose est de savoir si une
telle séquence est susceptible de se reproduire
étant donné que le processus de déréglementa-
tion des marchés financiers nationaux est & pré-
sent largement réalisé .

3.1 CHANGEMENTS STRUCTURELS
ACTUELLEMENT A LGEUVRE ET
REACTION DES INTERMEDIAIRES
FINANCIERS

Les mutations structurelles restent a I'évidence
trés nombreuses au sein du systeme financier,
mais elles ont changé de nature par rapport
aux années quatre-vingt. Elles se caractérisent
aujourd’hui surtout par une suppression des
frontiéres, tant entre les marchés financiers na-
tionaux quentre les types d'activité (établisse-
ments de crédit, sociétés de services d'investis-
sement, investisseurs institutionnels). Certes, ce
mouvement d'ouverture n'est pas neuf puisqu'il
s'était déja largement amorcé durant la décen-
nie précédente a la suite de la libéralisation des

' Du moins dans les économies industrialisées. C'est moins le cas dans
les autres pays, ou des déréglementations récentes ont entrainé ou
risquent d’entrainer au cours des années a venir des crises bancaires.
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mouvements de capitaux. Toutefois, durant cette
période, I'élargissement des activités s'était
essentiellement effectué a partir d'institutions
qui restaient spécialisées dans une branche
spécifique des services financiers et qui gar-
daient un caractere national bien marqué.

Ce sont ces deux caractéristiques qui tendent
aujourd’hui & disparaitre. En Europe, en particu-
lier, la création du marché unique et 'entrée en
vigueur de 'UEM rendent possible la constitu-
tion de groupes financiers réellement transnatio-
naux. De méme, on assiste a un décloisonne-
ment entre les catégories de services financiers,
dont la constitution de groupes de bancassu-
rance est un bon exemple.

Ces divers développements correspondent en
quelque sorte, a une libéralisation internationale,
qui fait pendant aux déréglementations a l'inté-
rieur des frontieres des années quatre-vingt. lls
s'appuient sur une seconde vague d'innovations.
Alors que les progrés dans le domaine de l'infor-
matique avaient, & la fin des années septante et
au début des années quatre-vingt, permis aux
établissements de crédit de considérablement
accroitre la vitesse et l'efficacité de traitement
de leurs opérations, les nouveaux produits de
communication et d'acces a distance dévelop-
pés durant la derniére décennie facilitent & pré-
sent l'arrivée de nouveaux acteurs.

Les diversifications d'activité et les fusions et
acquisitions auxquelles procédent les intermé-
diaires financiers ont pour effet d'accroitre la
taille des banques, d’augmenter le degré de
concentration et d'entrainer la formation de
groupes multinationaux intégrant les différents
métiers de la finance. Linfluence de ces évolu-
tions sur la stabilité du systéme financier n'est
pas univoque.

Ainsi, le processus de consolidation devrait pro-
duire des gains d'efficacité et une plus grande
diversification des actifs, ce qui contribue a ré-
duire les risques de crédit en diminuant I'expo-
sition des banques aux problemes spécifiques
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TABLEAU 6 — FONCTIONNEMENT DU SYSTEME BANCAIRE DANS UN ENVIRONNEMENT MARQUE PAR LA DISPARITION
DES FRONTIERES GEOGRAPHIQUES ET SECTORIELLES

Structure : élimination des frontieres ~ — Création du marché financier unique au sein de 'UE
— Constitution de TUEM
— Décloisonnement entre les activités bancaires, de services d'investisse-
ment et d'assurances
— Utilisation des technologies d'accés a distance
Comportement: accent sur I'expansion - Recherche des gains de taille (fusions et acquisitions, conduisant & une
concentration du secteur financier)
- Diversification des activités (notamment par la bancassurance)
— Désintermédiation des flux financiers
Performance: rentabilité élevée mais — Contréle strict des besoins en capitaux pour satisfaire les actionnaires
fragile («shareholder value »)

— Nécessité de dégager des profits élevés pour se positionner dans le jeu
des fusions et acquisitions

apparition de nouveaux — Développement de nouveaux produits et d'activités hors bilan en vue de

risques

réduire les risques de crédit et les besoins en capitaux mais ...

— Risques stratégiques, risques opérationnels, risques de réputation

a un secteur ou a un pays particulier. Mais la
consolidation a aussi contribué & augmenter le
nombre des institutions d'une taille telle qu'elles
sont susceptibles de présenter un risque systé-
mique en cas de défaillance.

Les nouveaux produits financiers, en permettant
une réallocation des risques, contribuent théori-
quement eux aussi a une meilleure efficacité
des marchés financiers. Leur complexité et les
forts effets de leviers qu'ils incorporent rendent
cependant leur gestion particulierement délicate.
Les nouvelles activités se traduisent également
par un accroissement des recours directs aux
marchés. Ce phénoméne de désintermédiation
entraine des changements dans la structure des
bilans des banques. A la constitution des actifs
et passifs traditionnels, les banques substituent
progressivement des opérations hors bilan ou
elles ne jouent plus un réle direct d'intermé-
diation. La collecte de dépdts se combine ainsi a
la commercialisation de parts d'OPC ou de pro-
duits d'assurance-vie. Loctroi de crédits est
complété par la prestation de services liés a des
programmes d'émissions de titres, a des intro-
ductions en bourse..

Cette réorientation des activités permet, dans de
nombreux cas, de réduire les risques de crédit. Il
s'agit d'ailleurs d’'un des objectifs spécifiquement
poursuivis par les établissements de crédit en
vue d'abaisser les exigences en fonds propres.
Cette meilleure utilisation des capitaux permet
de dégager une rentabilité plus élevée et de sa-
tisfaire les actionnaires. Ceux-ci peuvent étre
d'autant plus exigeants vis-a-vis de la direction
que le nouvel environnement de marché se
préte plus facilement a des reprises d'établisse-
ments moins performants par des institutions
plus rentables.

Toutefois d'autres risques surgissent ou s'ac-
croissent. Les fusions et acquisitions, surtout en-
tre institutions opérant dans des branches d'ac-
tivité différentes, entrainent d'importants risques
stratégiques et commerciaux. La gestion des
produits hors bilan s'accompagne de risques
opérationnels. Les activités de conseil reposent,
davantage que lintermédiation traditionnelle, sur
une relation de confiance et sur une bonne con-
naissance des besoins et des désirs des clients,
ce qui, en cas de problemes, peut faire surgir
des risques dits de « réputation ».
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3.2 FACTEURS DE RISQUES

Les changements de comportement des inter-
médiaires financiers n'ont certainement pas con-
tribué a réduire leur sensibilité aux évolutions
des conditions de marché. Il s'agit d'un facteur
important dans la mesure ol, comme on l'a vu
au premier chapitre, les crises bancaires sont
souvent précédées d'une bulle des prix des
actifs.

Les pays examinés dans cette étude n'enregis-
trent pas a I'heure actuelle, une hausse des
prix des actifs immobiliers comparable a celle
observée au cours des années quatre-vingt
(cf. graphique 4)'. Sauf au Japon, on semble, en
revanche, y observer I'émergence d'une bulle
spéculative sur le marché des actions. Cette
évolution n'est pas propre a ces pays; elle con-
cerne de nombreuses économies industrialisées.

Les risques directs que ces bulles pourraient
créer pour les banques semblent & I'heure ac-
tuelle relativement circonscrits, la détention d'ac-
tions par les intermédiaires financiers étant sou-
mise & des regles assez strictes, en particulier
dans 'UE.

Lexposition est davantage de nature indirecte.
D'une part, les commissions que les banques
percoivent en tant que gestionnaires de patri-
moines privés, ainsi que sur les services qu'elles
prestent en tant qu'intermédiaires pour I'exécu-
tion des ordres de bourse, pour le placement de
produits financiers tels que les parts d'OPC ou
encore pour lorganisation de programmes
d'émissions de titres, fléchiraient notablement
dans le cas d'une chute des cours boursiers.
D’autre part, les banques pourraient également
étre affectées par les conséquences macroéco-
nomiques et macrofinanciéres de la chute des
prix des actifs boursiers sur le comportement
des agents économiques en général et de

' Dans d'autres pays, toutefois, tels les Pays-Bas ou I'lrlande,
I'augmentation des prix des actifs immobiliers a été assez sensible au
cours des derniéres années.
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GRAPHIQUE 7 — PRIX REELS* DES ACTIONS

(1986 = 100)
1000 ¢ 5 1000
500 [ /f 500
100 £ 4 100
50 1 50
échelle logarithmique

o T N R T '
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

—— Etats-Unis
Japon

—— Finlande
Norvege

—— Suéde

Sources : BRI, FMI.
! Déflatés par l'indice des prix & la consommation.

ceux qui sont endettés en particulier (effet de
richesse).

Ces considérations conduisent a examiner les
développements qui susceptibles
d'ébranler la stabilité du secteur bancaire. Parmi

seraient

les trois facteurs recensés a la section 2.2 (crise
de change, retournement conjoncturel, politique
macroéconomique), le premier semble le moins
probable. C'est le cas, en particulier, en Europe
ou lnstauration d'une monnaie unique a sup-
primé, pour nombre de marchés financiers, la
contrainte que pouvait représenter la défense de
la parité de change en période de spéculation.

Un retournement conjoncturel n'est cependant
pas a exclure, plus particulierement aux Etats-
Unis, pays qui connait une phase d'expansion
économique sans précédent de par sa longueur.
Une entrée en récession risquerait de provoquer
une chute brutale des cours de bourse, créant
un effet de richesse négatif.



Comme on l'a vu & la section 2.2, des change-
ments de politique macroéconomique peuvent
se combiner a des retournements de cycle dans
I'apparition des crises bancaires. Ces interac-
tions ont renforcé la prise de conscience, par les
autorités monétaires, des liens étroits existant
entre la stabilité monétaire et la stabilité finan-
ciere. Compte tenu du réle joué par l'inflation
dans le développement des crises, il est a pré-
sent reconnu qu'un respect rigoureux de la sta-
bilité des prix constitue la meilleure contribution
que les banques centrales puissent apporter a la
stabilité financiere.

D’autres volets des politiques macroéconomi-
ques sont également susceptibles d'influencer
les marchés financiers. En matiere de politique
budgétaire, le pacte de stabilité et de croissance
réduit la pression que I'endettement des pouvoirs
publics exerce sur les marchés financiers. Toute-
fois, si cette évolution s'accompagne d'un ac-
croissement de I'endettement du secteur privé, il
devrait en découler une augmentation des ris-
ques supportés par les institutions financieres.

Enfin, les systemes fiscaux jouent un role trés
important. De nombreux segments des marchés
financiers ou secteurs d'activité se sont dévelop-
pés en tirant parti de la Iégislation fiscale. Une
modification, dans le cadre notamment d'une
harmonisation européenne, imposerait des ef-
forts substantiels de reconversion ou de réorien-
tation de ces marchés et de ces activités.

3.3 RENFORCEMENT DU CONTROLE
INTERNE ET DE LA DISCIPLINE DE
MARCHE

Pour éviter 'émergence d'un processus aboutis-
sant & une crise bancaire, il est crucial de dispo-
ser de mécanismes correcteurs efficaces, que
ceux-ci soient de nature privée ou aient davan-
tage un caractere public.

Il est sans doute inutile de rappeler que la
responsabilité de maintenir la solvabilité d'une
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banque repose en premiere instance sur les
actionnaires et sur la direction de linstitution
elle-méme. Comme on I'a vu, des dysfonctionne-
ments peuvent apparaitre a ce niveau en raison
des asymétries d'information susceptibles de
créer des problemes d'aléa moral et de sélection
adverse.

Les principes de gouvernement d'entreprise
(« corporate governance ») doivent donc étre
clairement précisés et leur application vérifiée.
lls concernent des aspects tels que la structure
de la banque, la capacité des actionnaires a ob-
tenir de la direction des informations détaillées,
la transparence dans la gestion et dans la répar-
tition des responsabilités, 'autorité et les com-
pétences de la direction ou encore les procédu-
res de contrdle interne.

Cette structure interne sera idéalement doublée
de facteurs favorisant une discipline de marché
(« peer pressure »). La source principale de cette
discipline est le marché interbancaire. Lorsque
la situation financiere d'une banque ou d'un
groupe de banques se détériore, ceci se traduit
souvent par un renchérissement des conditions
de financement sur ce marché. Un des exem-
ples connus est la prime («japanese spread »)
que les banques japonaises ont eu, a diverses
reprises, a supporter sur leurs emprunts inter-
bancaires. Il s'agit toutefois d'une arme a double
tranchant. Un tel renchérissement peut jouer
un réle préventif utile, mais risque, lorsqu’il est
imposé tardivement, d'aggraver les problemes
existants.

D’aucuns envisagent des processus de disci-
pline de marché plus sophistiqués. On peut citer,
a titre d'exemple :

— obliger les banques a émettre des obliga-
tions subordonnées. Comme les détenteurs
de tels titres ne partagent pas, contraire-
ment aux actionnaires, les bénéfices éven-
tuels d'opérations risquées, mais supportent
un risque quasiment équivalent de perte en
capital en cas de faillite, ils ont un intérét

S7
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majeur a s'assurer de la solvabilité de l'insti-
tution émettrice. Leur appréciation se tradui-
rait par une prime de risque incorporée dans
le prix de l'obligation qui ferait I'objet d'une
cotation en bourse;
— une expérience extréme et sans doute diffi-
cilement exportable est effectuée en
Nouvelle-Zélande. Les autorités de ce pays
ont en effet décidé de faire reposer I'essen-
tiel du controle prudentiel sur la discipline
de marché . Elles imposent aux banques la
diffusion réguliere d'informations détaillées
sur leurs activités et leur situation financiere
et font porter sur la direction la responsabi-
lité premiere de la qualité des informations

diffusées .

L'exploitation de ces différentes pistes requiert
toutefois la disponibilité d'informations suffisam-
ment précises et détaillées. A cette fin, il est né-
cessaire, comme on l'a déja relevé a la section
1.3.2, d'appliquer des regles comptables adé-
quates, permettant de procéder a une évaluation
correcte des risques supportés par les établisse-
ments de crédit. Une difficulté supplémentaire
est liée aux délais de mise a disposition des
données, des analyses fondées sur des données
disponibles tardivement risquant d'étre plus ou
moins largement dépassées?.

3.4 ADAPTATION DES REGLEMENTATIONS
ET DES MODALITES DINTERVENTION
DES AUTORITES DE CONTROLE

La rapidité de communication des informations
est un probleme auquel sont également con-
frontées les autorités de contréle. Le contrdle
prudentiel constitue le second volet des syste-
mes destinés a servir de « garde-fou ». Les mé-
canismes de marché ne dispensent pas en effet
de procéder a une surveillance des intermédiai-
res financiers dans un cadre plus institutionnel.

Les modalités du contrdle prudentiel constituent
une matieére vaste, actuellement en pleine évolu-
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tion et qui fait 'objet de nombreux débats au
niveau tant national qu'international. Ce théme
déborde largement du cadre de cet article.

Le processus d'ouverture et d'internationalisa-
tion des marchés a progressivement démantelé
toutes les barrieres qui étaient susceptibles
d'isoler un systeme financier ou bancaire de tur-
bulences ayant leur origine a I'étranger.

La désegmentation des activités financiéres a
des conséquences similaires. Les autorités doi-
vent superviser des institutions dont les activités
sont de plus en plus comparables, alors que le
cadre du contréle prudentiel est encore souvent
fondé sur un cloisonnement institutionnel (ban-
ques, services d'investissement, compagnies
d’assurances).

Les deux évolutions qui précedent plaident pour
une coordination étroite des reglements et pro-
cédures de supervision au niveau international
et entre les différentes branches du secteur fi-
nancier. Ceci est aussi nécessaire pour préser-
ver un «level playing field » entre entreprises
engagées dans un méme type d'activité, compte
tenu de la capacité qu'ont a présent les intermé-
diaires financiers d'opérer des arbitrages entre
cadres juridiques, fiscaux et réglementaires?®.

En dehors des structures d'organisation, les
autorités sont aussi amenées a reconsidérer
la philosophie devant présider au contréle
prudentiel.

I convient toutefois de préciser que le systéme bancaire néo-zélandais
compte essentiellement des filiales de banques étrangeres, qui selon
le principe du contréle sur une base consolidée font déja 'objet d'une
surveillance par les autorités de leur pays d'origine.

o

Les tentatives de mise au point de modéles de prévision des crises
développés jusqu'a présent (cf. par exemple le modeéle Goldstein-
Rheinhart) fournissent encore trop de signaux d'alerte erronés. De
telles pistes de recherche peuvent toutefois se révéler riches
d’enseignement, ne serait-ce que parce qu'elles contribuent par une
approche rigoureuse et systématique a mettre en évidence les lacunes
en matiére d'informations financiéres disponibles.

w

Cette coordination peut étre bilatérale (« Memorandum of Under-
standing » entre les superviseurs de deux pays différents) ou multi-
latérale (sous la forme de travaux menés dans des enceintes et groupes
internationaux).



Ces adaptations concernent, en premier lieu, les
méthodes. Les autorités de controle cherchent
désormais a ajouter une évaluation plus qualita-
tive aux regles quantitatives traditionnelles. Ces
derniéres sont en effet de moins en moins en
mesure d'intégrer toute la complexité et la vola-
tilité des risques liés a des opérations de crédit
ou de marché devenues souvent trés complexes.
En outre, de nouvelles formes de risque tendent
a s'accroitre, tels les risques opérationnels,
légaux ou de réputation, qui peuvent difficile-
ment étre jaugés par de simples coefficients
techniques.

Dans le méme temps, les autorités s'efforcent
d’adopter des procédures de supervision plus in-
dividualisées afin de définir des exigences de
fonds propres adaptées au profil de risque de
chaque banque. Cette nouvelle orientation peut
se fonder sur un recours aux notations externes.
Elle pourrait aussi faire appel aux systemes de
notations internes ou aux modéles de gestion
des risques utilisés par les banques individuelles,
ce qui donnerait alors a ces dernieres une res-
ponsabilité directe dans la fixation de leurs exi-
gences de fonds propres.

Cette approche s'inscrit dans une seconde ten-
dance qui consiste a faire davantage jouer, en
matiere de contrble, les interactions existantes
entre les différents agents concernés par la sta-
bilité du systeme financier.

Ces intervenants sont nombreux et ne se limi-
tent pas aux seules autorités de contrdle
microprudentiel. Le role de la banque centrale a
déja été évoqué a diverses reprises ci-dessus.
Outre la fonction de préteur en dernier ressort,
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qui concerne essentiellement des accidents plus
ponctuels et plus circonscrits que ceux qui ont
été examinés dans cet article, la banque cen-
trale a également des responsabilités dans le
maintien de la stabilité macroprudentielle du
systéme financier.

Cette contribution de la banque centrale passe
avant tout par la poursuite d'une politique axée
sur la stabilité des prix. Cette étude a en effet
montré a suffisance qu'une inflation élevée
constitue un des grands facteurs susceptibles
de fragiliser le secteur bancaire et, ainsi, de ser-
vir de déclencheur d'une crise. La promotion de
systemes de paiement sirs et efficaces consti-
tue un autre apport important des banques cen-
trales a la stabilité des marchés financiers. De
tels systemes devraient permettre d'éviter
qu'une rupture dans la chaine des paiements
n'entraine, par effet de contagion, un dysfonc-
tionnement de 'ensemble des marchés.

Les initiatives des autorités tant micropruden-
tielles que macroprudentielles doivent naturelle-
ment s'appuyer sur les procédures de contrble
interne et les mécanismes de disciplines de
marché présentés & la section précédente. Le
maintien de la stabilité du systeme financier doit
étre considéré comme une responsabilité collec-
tive des superviseurs, des autorités monétaires,
des actionnaires et organes de direction des
institutions individuelles, des controleurs exté-
rieurs et des marchés financiers au sens large.
Se dessine ainsi un modeéle multidimensionnel
s'appuyant sur quatre piliers, le gouvernement
d’entreprise, la discipline de marché, la régle-
mentation et le contréle microprudentiel, la sur-
veillance macroprudentielle.
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THE MONTHLY BUSINESS SURVEY IN THE SERVICES SECTOR: AN
HISTORICAL OVERVIEW, A METHODOLOGY AND A FIRST ANALYSIS OF
THE RESULTS

From this article it emerges that the surveys which the National Bank of Belgium has organised
since halfway through 1994 for various branches of the “Services to enterprises” sector, can provide
useful information :

— the branches examined are representative of the “Services to enterprises” sector as a whole ;

— the sample of participants in the survey is in turn representative of all the enterprises in the
branches examined ;

— the traditional methods for calculating results (balance of positive and negative answers, synthesis
lines, gross and smoothed curves etc.) enable structured time series to be obtained in this sector ;

— the time series of results are now long enough to be able to eliminate the effect of seasonal
influences ;

— a comparison of the results of the surveys with some reference statistics (turnover, added value,
surveys in the manufacturing industry) shows that the answers given by the participants accu-
rately reflect what happens in their sector.

This all means that from now on the survey results can be published on a regular basis, and that
useful feedback can also be given to the participants. It could also encourage other institutions and
users to test the results of the new survey.

From October onwards, the most important results of the business cycle research carried out in the
services sector will be published in the Bank's Statistical Bulletin. These will relate to the total curve
— components included — of services to enterprises and the four sectoral curves, namely those for
transport and related activities, for hire, for IT activities and for the other services to enterprises. In
the abridged monthly update of the Statistical Bulletin, only the curve for services to enterprises as a
whole (without the components) will be published, in view of the fact that the components and the
detailed sectoral information will already have been made accessible to the public via the National
Bank’s website (http://www.nbb.be ; heading “Statistics”).

The Bank will also devote a short commentary to the most recent developments in the sector

“Services to enterprises” in its monthly press release on the development of the business cycle in
Belgium.

LESSONS FROM THE RESOLUTION OF BANKING CRISIS IN SOME
INDUSTRIAL COUNTRIES

The severe shocks which have recently hit the financial systems of several emerging or underdevel-
oped countries have received a lot of attention. However industrialized countries are not sheltered
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from such accidents as shown by the banking crises which have also affected mature economies in
the course of the last two decades.

This article analyses the development of crises which have taken place in some of those economies
during the eighties or the nineties, i.e, the United States, Japan and the Nordic countries (Sweden,
Finland and Norway). In each of those countries, the problems were not limited to individual institu-
tions but did affect, if not the whole banking sector, at least an important segment of it.

The three parts of the article successively examine the causes of those crises, their development and
resolution and, finally, draw some lessons for the future. To that end, the analysis is not presented by
country (vertical approach) but by theme (horizontal approach).

In all cases, the crises were fostered by the reactions of banks and other economic agents to the
switch from a protected to a deregulated financial environment. The removal of interest rates ceilings
or of constraints on the range of activities have led banks to increase the volume of their credits. This
has contributed to creating speculative bubbles, most notably in the real estate sector. The incentives
to take higher risks were not sufficiently counterbalanced by an active market discipline or by ad-
equate regulatory and supervisory procedures. Those deficiencies were often aggravated by the
destabilising effects of abrupt changes in macroeconomic policies, e.g., sharp increases in interest
rates, depreciation of the currency or cuts in the tax deductibility of interest charges.

In order to prevent problems in the banking sector from developing into crises, the diagnosis should
be made as soon as possible and the authorities should indeed use the structural instruments at their
disposal, be it a mandatory capital increase, a limit to the growth of assets, cuts in some activities or
an internal reorganisation of management structures. Only if such measures do not prove to be suf-
ficient should more direct interventions be envisaged.

This sequence has not been followed in the cases examined in this article. The diagnosis was usually
slow and the initial reaction was often forbearance. Those delays resulted in the authorities having to
resort immediately to direct interventions taking the shape of the provision of guarantees, the con-
signment of doubtful loans in separate structures (“bad banks”) or the reorganisation of the sector
through nationalisation, forced mergers or liquidation. Only later were structural reforms undertaken
to adapt the supervisory toolkit.

At present, a new wave of structural changes is affecting the banking sector. The shift from a regu-
lated to an unregulated environment in the early eighties has given way to the gradual removal of any
geographical or sectoral borders in the late nineties. The completion of the single market, the launch-
ing of the euro and the development of e-finance induce banks to increase their size through merg-
ers or acquisitions and to diversify in insurance or investment services. Those diversifications imply
new risks at a time when financial institutions try to limit their capitalisation in order to achieve the
high levels of return on equities requested by shareholders.

If banks are at present benefiting from a favourable economic environment, a cyclical downturn or
the bursting of the stock exchange bubble might make those risks more acute.

Several improvements have been made in the supervisory structure. New methods are implemented
to combine quantitative rules and more qualitative assessments and also to associate more closely
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the individual institutions in the determination of their capital requirements. The necessity to rely on
the joint effort of supervisors, monetary authorities, market discipline and the management of the
individual institutions to maintain the overall stability of the financial system is also better perceived.
The main challenge will be to achieve the necessary cross-border and cross-sector coordination be-

tween regulators, micro-prudential supervisors and macro-prudential authorities requested by the new
border-free financial environment.
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NATIONAL BANK OF BELGIUM - WORKING PAPERS SERIES

On May 11-12, 2000 the National Bank of Belgium hosted a Conference on “How to promote eco-
nomic growth in the euro area?’. A number of papers presented at the conference have been made
available to a broader audience in the Working Papers series of the Bank. These have been issued
as Working Papers 5-10.

5. F";’ “GROWTH IN AN OPEN ECONOMY: SOME RECENT DEVELOP-
MENTS” BY STEPHEN ]. TURNOVSKY, RESEARCH SERIES,
MAY 2000

This paper discusses some of the recent developments in growth theory, doing so from the perspec-
tive of a small open economy. After setting out a basic generic model, the author shows how it may
yield two of the key models that have played a prominent role in the recent literature, the endog-
enous growth model and the non-scale growth model. The author focuses initially on the former,
emphasizing how the simplest model of this type leads to an equilibrium in which the economy is
always on a balanced growth path. One aspect of the model is the importance of fiscal policy as a
determinant of the equilibrium growth rate, an aspect that is discussed in detail. He also shows how
the endogeneity or otherwise of the labor supply is crucial in determining the equilibrium growth rate
and its responsiveness to macroeconomic policy.

But transitional dynamics are an important aspect of the growth process and indeed much research
has been directed towards determining the speed with which the economy converges to its balanced
growth path. We discuss alternative ways of introducing transitional dynamics of this type. These
include (i) restricted access to the world capital market ; (i) the introduction of government capital,
and (i) the two-sector production model, pioneered by Lucas. In the original analysis, the two capital
goods relate to physical and human capital and in the international context these can of course be
identified with traded and nontraded capital, respectively.

Criticism of the endogenous growth model has led to the development of the non-scale growth
model. This too is characterized by transitional dynamics, which are more flexible than those of
the corresponding endogenous growth model. This model is much closer to the neoclassical
model ; in particular, the long-run growth rate is independent of macroeconomic policy. How-
ever, since such models are typically associated with slow convergence speeds, policy can influ-
ence the accumulation of capital for extended periods of time, leading to significant long-run
level effects.

The discussion seeks to emphasize the adaptability of the models to a wide range of issues. A final
extension addresses the impact of volatility on growth. This has been extensively analyzed empirically
and a stochastic extension of the endogenous growth model provides a convenient framework within
which to interpret this research.
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6. F"i" “KNOWLEDGE, TECHNOLOGY AND ECONOMIC GROWTH : AN
OECD PERSPECTIVE” BY ANDREA BASSANINI, STEFANO
SCARPETTA AND IGNAZIO VISCO, RESEARCH SERIES, MAY 2000

In this paper the author presents an international comparison of growth trends with special attention
given to developments in labour productivity, allowing for human capital accumulation, and multifactor
productivity, allowing for changes in the composition of fixed capital. In this context an attempt is
made, where possible, to identify both the embodied (in particular in ICT equipment) and disembod-
ied components of technical progress. The possible relationship between improvements in multifactor
productivity and the accumulation of knowledge (as proxied by R&D expenditures) is also discussed,
and some tentative policy considerations are advanced, mainly with reference to general framework
conditions that might have a bearing in fostering technological changes.

7. F"'i" “FISCAL POLICY AND GROWTH IN THE CONTEXT OF EUROPE-
AN INTEGRATION” BY PAUL MASSON, RESEARCH SERIES,
MAY 2000

The paper considers the issue of whether a supranational fiscal policy in Europe is needed, and, if so,
what responsibilities it should undertake. The literature on endogenous growth and the principle of
subsidiarity suggest that such a policy should be limited to externalities or economies of scale not cap-
tured at the national level. These may include spending on research and development and transporta-
tion or knowledge networks, and harmonization of social security designed to enhance labor mobility.
EU-wide stabilization policy or enhanced EU redistribution does not seem justified, however.

8. F"'i" “ECONOMIC GROWTH AND THE LABOR MARKETS : EUROPE’S
CHALLENGE” BY CHARLES WYPLOSZ, RESEARCH SERIES,
MAY 2000

This paper reviews the accumulated theory and evidence on the sources of European
underperformance in terms of economic growth and unemployment. It takes the view that the main
problem lies with labor market institutions, ranging from negotiation structures to hiring and firing costs,
unemployment benefits, minimum wages and taxation. It adopts the view that undesirable labor market
structures have interacted with adverse shocks. An important question concerns the reasons behind
reluctance in some countries to undertake reforms. This paper argues that such reforms are not Pareto
improving : a majority of the population stands to lose while a minority would benefit. The largest coun-
tries, where co-operation does not come naturally, are particularly vulnerable to a no-reform outcome.
This observation is subsequently used to outline possible scenarios. The paper concludes with a discus-
sion of how the ECB could contribute either to making reforms more acceptable or to coping with a
separation of Europe into two groups of countries, those which have managed to implement reforms
and those that will continue to operate with a high rate of equilibrium unemployment.
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9. F"'i" “THE ROLE OF THE EXCHANGE RATE IN ECONOMIC
GROWTH : A EURO-ZONE PERSPECTIVE” BY RONALD MAC
DONALD, RESEARCH SERIES, MAY 2000

In this paper the author considers a range of topics which connect exchange rates to the economic
growth process. In particular, he first of all outlines the basic properties of exchange rates when they
are flexible. One key feature of flexible exchange rates is that they are highly volatile and such vola-
tility may affect growth through the channels of trade and investment. These channels are considered
in some detail in this paper. The author also considers the links between sectoral and aggregate
growth and the exchange rate, using the Balassa-Samuelson and Houthakker-Magee-Krugman
hypotheses. The main conclusion of the paper is that the current exchange rate arrangements for the
euro-zone area, both internal and external, are likely to stimulate economic growth.

10. F'"i‘ “MONETARY UNION AND ECONOMIC GROWTH” BY JOHN
VICKERS, RESEARCH SERIES, MAY 2000

This paper discusses possible links between monetary arrangements — in particular monetary union —
and economic growth. It is stressed that growth depends ultimately on how the real economy works :
there is no monetary magic that can conjure up growth. But monetary policy can contribute to condi-
tions for sustainable growth by securing and maintaining price stability ; monetary union might extend
this. It might also deepen the single market. The elimination of nominal exchange rate movement
among members of the union removes some sources of shock but also some ways of adjusting to
shocks. This underlines the importance of other adjustment mechanisms, especially supply-side flex-
ibility, which is crucial for growth in any event.

11. “POLITIQUE MONETAIRE ET PRIX DES ACTIFS : LE CAS DES
ETATS-UNIS” BY QUENTIN WIBAUT, DOCUMENT SERIES,
AUGUST 2000

This working paper gives an overview of the current debate on monetary policy reactions to asset
prices, focusing on the developments on equity markets in the United States. It first describes the
main causes and consequences of these developments and then surveys the pros and cons of a
monetary policy reaction. The standard approach relying on the Gordon-Shapiro equation fails to jus-
tify the current high price levels on US stock markets. Several limits to Gordon-Shapiro’s perfect
competition model are proposed in order to explain the gap between observed and “justified” data.
Equity prices affect investment and consumption through several channels. Although monetary policy
should not ignore asset price fluctuations, it is generally thought that it should take them into account
only in so far as they affect inflation.

The full text of the publications can be consulted on the Internet site of the National Bank of Bel-
gium (http://www.nbb.be), heading “Publications”.
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