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Confronté au récent ralentissement conjoncturel, le système fi nancier peut s’appuyer 
sur plusieurs développements favorables pour résister à d’éventuels chocs. Ainsi, 
l’augmentation des profi ts a permis aux entreprises débitrices d’améliorer leur bilan. De 
même, malgré une récente augmentation, la volatilité et les primes de risque se situent 
toujours à des niveaux nettement inférieurs à la moyenne de la décennie précédente, 
tant pour les titres d’emprunteurs souverains que pour les titres de sociétés. La rentabilité 
des banques, notamment en Belgique, a fortement progressé, plaçant celles-ci dans de 
meilleures conditions pour affronter des situations diffi ciles.

Toutefois, certaines menaces potentielles qui pèsent sur la stabilité fi nancière semblent 
avoir pris de l’ampleur. Les déséquilibres extérieurs croissants pourraient ne pas rester 
sans effet sur les fl ux internationaux de capitaux et les cours de change. Par ailleurs, 
le net renchérissement de certaines matières premières essentielles pourrait alimenter 
les pressions infl ationnistes, ce qui conduirait à une remontée des taux d’intérêt. De 
telles évolutions, surtout si elles coïncident avec une prolongation du retournement 
conjoncturel, pourraient fragiliser les débiteurs les plus lourdement endettés, y compris les 
ménages qui ont tiré parti des conditions de fi nancement actuelles pour contracter des 
crédits hypothécaires de montants plus élevés.

Au stade actuel, il est assez diffi cile de savoir dans quelle mesure la forte valorisation de 
plusieurs catégories d’actifs fi nanciers refl ète une amélioration des données fondamentales 
de l’économie ou est le signe d’une certaine sous-estimation des risques. Cette situation met 
à l’avant-plan le débat sur les instruments et procédures les plus appropriés pour surveiller 
effi cacement les établissements fi nanciers. Les comparaisons entre institutions, qui sont 
traditionnellement effectuées par les autorités de contrôle dans le cadre de la surveillance 
microprudentielle, ne permettent pas de déceler l’apparition de comportements à risque 
à une échelle collective. L’analyse macroprudentielle a été précisément conçue pour 
remédier à ces lacunes.

Toutefois, cette approche a aussi ses contraintes et ses limites. D’une part, il sera toujours 
malaisé de distinguer ce qui est attribuable à l’amélioration ou à la détérioration de la 
situation économique de ce qui résulte de changements dans l’attitude générale vis-à-vis 
du risque. D’autre part, un suivi au niveau agrégé ne permet pas, par nature, de savoir 
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comment des établissements fi nanciers d’importance systémique pourraient résister à 
certains chocs macroéconomiques potentiels. La tâche est d’autant plus ardue lorsque 
non seulement les positions initiales des établissements sont différentes, mais aussi leur 
vitesse et capacité de réaction à des chocs, qui dépendent à leur tour de la nature de 
leurs activités, de leur système de gestion des risques et de leur structure de gouvernance 
d’entreprise.

La ligne de partage entre l’approche microprudentielle, basée sur une analyse comparative 
des données individuelles, et l’approche macroprudentielle, qui se fonde sur des situations 
agrégées et des indicateurs économiques globaux, est loin d’être imperméable. Les tests 
de sensibilité et les scénarios de stress, par exemple, qui sont réalisés depuis plusieurs 
années par les principales institutions, relèvent également des deux approches.

C’est aussi un des principaux messages de la récente mission du FMI dans le cadre du 
Financial Sector Assessment Program (FSAP), dont l’objectif était d’évaluer la stabilité et 
l’architecture du système fi nancier belge. La délégation du FMI a fortement encouragé le 
recours systématique et régulier à des tests de stress, pour enrichir l’analyse et l’examen 
des questions relatives à la stabilité fi nancière.

Point de départ de cet exercice, l’examen global des déterminants de la stabilité fi nancière, 
qui fi gure dans la première partie de cette édition de la FSR, présente les résultats 
préliminaires de certains tests de sensibilité effectués à partir de données agrégées portant 
sur l’ensemble du secteur bancaire belge.

Une seconde partie, qui constitue une nouveauté de cette édition de la FSR, est 
spécialement consacrée aux infrastructures fi nancières. Les marchés fi nanciers s’appuient 
sur une grande variété de systèmes de paiement, de liquidation et de règlements destinés 
à assurer la conclusion des transactions. Pour l’effi cacité du fonctionnement des marchés, 
il est de première importance que ces systèmes opèrent de façon harmonieuse. L’intérêt 
particulier porté par les banques centrales au bon fonctionnement des infrastructures 
fi nancières s’est concrétisé dans le développement d’une activité spécifi que, l’oversight 
des systèmes de paiement et de règlements. En ce qui concerne la Banque, cette activité 
est d’autant plus essentielle que plusieurs infrastructures transfrontières sont établies en 
Belgique, notamment Euroclear et SWIFT.

Le premier chapitre de cette seconde partie décrit le cadre mis en place pour réaliser en 
partenariat l’oversight de ces deux infrastructures. Étant donné qu’elles fournissent leurs 
services dans le cadre de différentes juridictions et qu’elles opèrent dans plusieurs monnaies, 
il est important de mettre au point une structure de concertation et de coopération 
satisfaisante entre les autorités concernées, afi n d’éviter des exigences contradictoires, des 
doubles emplois ou des lacunes. Le deuxième chapitre résume les résultats de l’évaluation 
du système Euroclear – dépositaire central international de titres – qui a été effectuée sur 
la base de normes internationales, à savoir les recommandations CSPR-OICV.

L’importance accordée par la Banque à l’infrastructure fi nancière est encore soulignée 
dans le premier article thématique de la troisième partie de la FSR. Dans cet article est 
présentée la simulation, à l’aide d’un modèle simplifi é, des effets de contagion directs et 
indirects de la défaillance du plus important participant d’un système de règlements bruts. 
Par rapport à un choc de même nature affectant un système de paiement, l’existence de 
délais dans les opérations de règlements de titres implique que l’interruption du service 
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et les effets de contagion peuvent subsister plusieurs jours. Par ailleurs, la coexistence de 
volets titres et espèces signifi e que même un approvisionnement élevé en liquidités ne 
peut pas totalement résorber les défaillances en matière de règlements.

Deux autres articles thématiques passent en revue des questions spécifi ques liées aux 
risques fi nanciers importants que sont le risque de crédit et le risque de taux d’intérêt.

De nombreuses nouvelles techniques ont été mises au point ces dernières années afi n 
d’améliorer la gestion et le transfert des risques de crédit comme, par exemple, la 
titrisation, les dérivés de crédit et les instruments de fi nance structurée. Ces derniers 
impliquent le regroupement d’actifs et la vente ultérieure à des investisseurs de droits, 
structurés par tranches, fondés sur les fl ux générés par les actifs sous-jacents. Un article 
écrit conjointement par des experts de la Banque des règlements internationaux et de 
la Banque nationale de Belgique examine les principales caractéristiques des produits de 
fi nance structurée. L’évaluation du risque associé à ces produits exige non seulement une 
modélisation poussée du risque de crédit sur l’ensemble des actifs sous-jacents, mais aussi 
une bonne compréhension de leur montage juridique.

Pour gérer le risque de taux d’intérêt, les établissements fi nanciers doivent formuler des 
hypothèses relatives à la duration des actifs et des passifs dont l’échéance n’est pas fi xe. 
Cette indétermination s’explique souvent par les options de remboursement ou de retrait 
anticipés incluses dans une large gamme de produits, comme les emprunts hypothécaires, 
les avances à découvert, ainsi que les dépôts à vue et les dépôts d’épargne. Les techniques 
de modélisation disponibles pour estimer la duration de ces produits sont examinées dans 
le troisième chapitre, qui accorde une attention spéciale au cas particulier des dépôts 
d’épargne. Ce choix se justifi e par l’importance majeure de ce type de dépôts dans les 
ressources des banques en Belgique, mais les techniques étudiées ont une application 
plus large et peuvent, en fait, être généralisées à tous les instruments fi nanciers dont 
l’échéance est indéterminée.

Enfi n, un quatrième article alimente le débat sur la résolution des crises de dettes 
souveraines. Au cours de ces dernières années, de nombreuses initiatives, comme les 
clauses d’action collective, ont été prises afi n de réduire les coûts sociaux et économiques 
de ces crises grâce à l’encouragement de mécanismes de règlements plus ordonnés. 
Ces initiatives n’ont peut-être pas accordé une attention suffi sante à la complexité du 
cadre juridique dans lequel les crises de dettes souveraines s’insèrent, et notamment 
aux multiples traités bilatéraux d’investissement. Ces traités sont, par nature, destinés à 
attirer les investissements directs étrangers dans les pays peu développés et les économies 
émergentes, en garantissant aux investisseurs étrangers le droit à une protection 
individuelle. L’article analyse l’existence et la portée des interférences entre les diverses 
initiatives pour une résolution plus ordonnée des crises de dettes souveraines et ces traités 
d’investissements bilatéraux et il esquisse quelques solutions possibles pour atténuer ces 
interférences.

Bruxelles, juin 2005
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Synthèse

1.  Examen des déterminants de la 
stabilité du système fi nancier belge

En 2004, la vigueur de la croissance économique mon-
diale et le maintien de taux d’intérêt bas ont permis aux 
entreprises d’enregistrer une nette progression de leurs 
bénéfi ces et de poursuivre la restructuration de leur bilan. 
Ces évolutions ont à leur tour débouché sur une hausse 
des cours des actions, une réduction des pertes sur créan-
ces et un nouveau rétrécissement des primes de risque. En 
outre, les marchés fi nanciers internationaux se sont bien 
adaptés au resserrement graduel de la politique monétaire 
entamé à partir de juin aux États-Unis.

L’environnement économique international et domestique 
pourrait être moins favorable en 2005 pour les établisse-
ments fi nanciers belges, étant donné que les indicateurs 
économiques déjà disponibles signalent un ralentissement 
de la croissance dans de nombreux pays industrialisés, 
dont la Belgique, et une remontée de l’infl ation aux 
États-Unis. Ces évolutions ont certes contribué à une 
réévaluation des risques sur les marchés fi nanciers inter-
nationaux, mais les primes de risque et les mesures de la 
volatilité implicite n’ont encore, dans l’ensemble, que peu 
augmenté par rapport aux planchers historiques atteints 
au début de l’année.

Ces caractéristiques actuelles de l’environnement éco-
nomique ne doivent pas être négligées dans l’inter-
prétation des différents indicateurs utilisés dans cet 
examen des déterminants de la stabilité fi nancière. Les 
données relatives aux bilans et aux comptes de résultats 
se rapportent le plus souvent à 2004. Dès lors, elles ne 
prennent pas en compte les éventuels effets du récent 
ralentissement conjoncturel sur la situation fi nancière 
et les bénéfi ces du secteur privé et des institutions 
fi nancières en Belgique. Les indicateurs de marché 
fournissent des informations plus à jour, mais leur 

 interprétation est, par nature, plus délicate, surtout dans 
les périodes de retournement conjoncturel. À l’heure 
actuelle, les indicateurs les plus complets témoignent 
toujours d’une bonne résistance du système fi nancier 
qui s’appuie sur la rentabilité des banques, l’abondance 
de liquidité et les progrès réalisés dans les techniques de 
gestion des risques. Néanmoins, le passé a montré que 
c’est justement dans ces périodes plus calmes que les 
intermédiaires fi nanciers ou les marchés peuvent devenir 
moins attentifs aux risques.

Quelques signes de nervosité ou de tensions ont été 
observés récemment sur certains marchés fi nanciers, mais 
ils sont restés limités et ont été bien maîtrisés. Les turbu-
lences sur les marchés pourraient cependant s’aggraver 
en cas de revirement plus marqué des attentes des inves-
tisseurs ou de la propension au risque. Ces changements 
pourraient être, entre autres, suscités par une correction 
non ordonnée des déséquilibres mondiaux de balances 
courantes ou l’interruption de la phase actuelle de taux 
d’intérêt faibles.

1.1  Situation fi nancière du secteur privé en 
Belgique

À la suite de la vigueur de la croissance économique 
dans le monde et en Belgique en 2004, la remontée des 
bénéfi ces des entreprises, qui avait débuté en 2003, s’est 
accélérée l’année dernière. Ainsi, le rendement médian 
estimé des fonds propres, calculé sur la base d’un échan-
tillon d’entreprises qui ont déjà déposé leurs comptes à 
la Centrale des bilans, a sensiblement progressé, aussi 
bien pour les moyennes et grandes entreprises que pour 
les petites, pour atteindre respectivement 9,1 et 7,7 p.c. 
(graphique 1). Ces profi ts plus élevés ont aussi permis une 
nouvelle amélioration du degré de solvabilité des sociétés 
non fi nancières établies en Belgique.



8

Le niveau modéré des investissements en actifs réels et 
fi nanciers a limité les besoins de fi nancement externe des 
sociétés. Toutefois, les fonds obtenus sous la forme de 
prêts bancaires ont à nouveau augmenté en 2004, après 
un recul en 2003 et une stagnation en 2002. Si ce recours 
accru aux prêts bancaires comme source de fi nancement 
est en partie le refl et d’un volume plus réduit d’émissions 
de titres de créance, qui constituent une autre forme 
d’endettement des grandes entreprises, il s’explique 
aussi par les tarifs plus attractifs proposés pour les prêts 
bancaires. À ce sujet, une comparaison des conditions de 
fi nancement des petites et des grandes entreprises con-
fi rme que le volume et les modalités de recours aux prêts 
bancaires restent très différents suivant la taille des entre-
prises. Ainsi, les petites entreprises font davantage que 
les grandes usage de leurs lignes de crédit ou dépendent 
davantage des garanties immobilières dans leurs relations 
de crédit. L’évolution des faillites a également été très 
différente en 2004 : celles-ci sont restées très nombreuses 
pour les petites entreprises, tandis qu’elles ont reculé pour 
les grandes entreprises.

Comme en 2002 et 2003, le comportement des ménages 
en matière d’épargne a été caractérisé, en 2004, par une 
aversion au risque relativement prononcée. Les ménages 
ont continué à préférer les instruments d’épargne sans 
risque ou peu risqués, comme les dépôts d’épargne et les 
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GRAPHIQUE 1  INDICATEURS MÉDIANS DE RENTABILITÉ ET DE SOLVABILITÉ DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES 
(1)

   (pourcentages)

Source : BNB.
(1)  Les médianes pour 2004 sont obtenues en appliquant aux médianes de 2003 le pourcentage de variation observé pour un échantillon d’entreprises dont les comptes sont déjà 

disponibles à la Centrale des bilans. Une entreprise est considérée comme petite si elle dépose ses comptes annuels à la Centrale des bilans suivant le schéma abrégé. 
 Les moyennes et grandes entreprises sont celles qui recourent au schéma complet.
(2)  Le rendement des fonds propres est le résultat net après impôts rapporté au capital et aux réserves.
(3) Le degré de solvabilité correspond aux fonds propres divisés par le total du bilan.

Petites entreprises

Moyennes et grandes entreprises

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 e1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 e

RENDEMENT DES FONDS PROPRES 
(2) DEGRÉ DE SOLVABILITÉ 

(3)

produits d’assurance-vie à rendement garanti (branche 21). 
Cette attitude a eu deux conséquences. En termes de fl ux, 
la part relative des investissements des ménages qui sont 
effectués sur les marchés fi nanciers, soit directement, soit 
par l’intermédiaire d’organismes de placement collectif, s’est 
réduite par rapport à la période 1996-2001 alors que, dans 
le même temps, les placements auprès des banques et, plus 
encore, des compagnies d’assurances et des fonds de pen-
sion se sont sensiblement accrus (graphique 2). En termes 
d’encours, la part des actifs fi nanciers des ménages pour 
lesquels les risques de marché sont supportés par les inter-
médiaires fi nanciers a de nouveau progressé, passant de 
41,6 p.c. en 1999-2001 à 49,4 p.c. en 2002-2004, retrou-
vant ainsi à peu près le niveau de la période 1993-1995 
(51,5 p.c.).

La répartition des risques entre les ménages et les établis-
sements fi nanciers a d’importantes implications pour la 
stabilité fi nancière, mais elle touche aussi à des questions 
relatives à la protection des consommateurs. En effet, il 
importe que les particuliers reçoivent une information adé-
quate et compréhensible sur les risques qu’ils assument. 
Quand ils cherchent à s’assurer, par exemple en souscri-
vant à des organismes de placement collectif offrant une 
protection du capital, ils doivent être conscients du coût 
de cette protection et du risque de contrepartie encouru 
sur le vendeur de la protection.
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Les prêts hypothécaires octroyés aux ménages par les 
banques belges ont à nouveau fortement progressé en 
2004. Cette croissance a résulté, à la fois, du nombre 
élevé de nouveaux contrats et de la progression du 
montant moyen des prêts, qui est passé à environ 
110.000 euros en 2004, soit une hausse de 9,6 p.c. 
par rapport à 2003 et un doublement par rapport au 
montant moyen enregistré en 1995 (graphique 3). 
L’augmentation du prix des logements de petite et 
moyenne taille (6,8 p.c.) ayant été plus modérée que la 
croissance des prêts hypothécaires, la quotité moyenne 
empruntée sur la valeur des logements a atteint, selon 
les estimations, 89 p.c. en 2004, contre 80 à 85 p.c. en 
moyenne pour la période antérieure à 2003. La préfé-
rence manifestée par les ménages pour les emprunts 
à taux variable est une autre évolution marquante 
du marché hypothécaire en 2004. La part de ce type 
d’emprunts a fortement progressé au cours des années 
récentes, passant d’une moyenne inférieure à 6 p.c. 
du total des nouveaux crédits hypothécaires pendant la 
période 1997-2001 à un peu plus de 50 p.c. en 2004. 

En revanche, la part des emprunts dont le taux est fi xé 
pour une période d’au moins 10 ans a reculé : elle repré-
sentait moins de 35 p.c. des emprunts en 2004, contre 
75 p.c. au cours de la période 1997-2001.

1.2 Etablissements de crédit

Les bonnes conditions économiques qui ont prévalu en 
2004 ont permis de contenir le risque de crédit, qui cons-
titue toujours le risque majeur auquel les banques sont 
confrontées. En conséquence, le pourcentage de créances 
douteuses au bilan des banques belges a fortement reculé 
(graphique 4). Malgré une légère augmentation du taux de 
couverture des créances douteuses, défi ni comme le rap-
port entre les provisions pour risque de crédit et l’encours 
des créances douteuses, cette évolution s’est traduite par 
une forte réduction des nouvelles provisions nettes, qui 
sont passées de 0,36 p.c. du total de l’encours des crédits 
en 2003 à 0,12 p.c. en 2004. Ce recul du taux de provision-
nement des banques belges, observé sur la base des bilans 
non consolidés, est encore plus net sur une base consolidée. 
Ceci indique que les provisions effectuées pour les prêts 
accordés par des fi liales étrangères de banques belges, qui 
sont estimés par différence entre les chiffres consolidés et 
les chiffres non consolidés, se sont nettement réduites. 
En 2002 et 2003, des réductions de valeur importantes 
avaient dû être faites sur les prêts étrangers, notamment à 
la suite des problèmes relatifs à la fi liale néerlandaise d’un 
grand établissement de crédit belge et aux prêts accordés 
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GRAPHIQUE 2 ACTIFS FINANCIERS DES MÉNAGES BELGES
 ET RÉPARTITION DES RISQUES

  (moyennes annuelles en milliards d’euros, sauf mention 
contraire)

Source : BNB.
(1) La part des actifs pour lesquels les risques sont supportés par des tiers correspond 

au pourcentage, dans le total des actifs financiers, des actifs constitués auprès des 
banques, des actifs des fonds de pension domestiques et des actifs détenus 
auprès des compagnies d’assurances domestiques dans le cadre des contrats de la 
branche 21. 
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GRAPHIQUE 3 MONTANT MOYEN DES PRÊTS HYPOTHÉCAIRES 
ET QUOTITÉ EMPRUNTÉE

  (milliers d’euros, sauf mention contraire)

Sources : Stadim, BNB.
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par une fi liale d’une banque belge en Pologne. Comme 
ces provisions ont contribué à assainir les portefeuilles de 
crédits étrangers, les nouvelles réductions de valeurs ont pu 
être beaucoup moins importantes en 2004.

En ce qui concerne le risque de taux d’intérêt, l’augmen-
tation continue des dépôts à vue et des dépôts d’épar-
gne a entraîné un accroissement de la proportion des 

 engagements à échéance indéterminée au passif des ban-
ques. Ceux-ci ont été utilisés essentiellement pour fi nancer 
des positions ayant une échéance comprise entre 3 mois 
et 5 ans car, dans le même temps, les banques ont réduit 
signifi cativement leurs positions nettes à plus de 10 ans en 
recourant davantage aux instruments hors bilan.

Dans une optique de valeur de marché, l’utilisation de 
fonds à échéance indéterminée pour fi nancer des actifs de 
longue durée rend les banques vulnérables à un redresse-
ment de la courbe des rendements. Cependant, même en 
retenant l’hypothèse assez prudente que la durée effec-
tive (duration) des dépôts d’épargne est de en moyenne 
9 mois, les banques belges semblent en mesure de résister 
à des chocs de taux d’intérêt (tableau 1). Effectivement, 
sur la base de l’hypothèse susmentionnée, un relèvement 
parallèle de la courbe des rendements de 2 p.c. n’entraî-
nerait qu’une perte équivalant à 5,9 p.c. des fonds pro-
pres réglementaires des banques. Des tests de stress pour 
les risques encourus par les banques sur leurs positions 
en actions ou en devises indiquent que les pertes seraient 
encore plus limitées en raison des faibles positions nettes 
des banques belges dans ces catégories d’actifs.

Outre son incidence sur le risque de taux d’intérêt, un 
changement important du comportement des déten-
teurs de dépôts d’épargne pourrait affecter la liquidité. 
Toutefois, la situation de liquidité des banques belges 
est assez confortable en raison de leur important 
 portefeuille de titres aisément réalisables, notamment 
de titres publics. Ce portefeuille permettrait aux banques 
belges de réunir rapidement les liquidités nécessaires 
pour affronter des retraits à grande échelle de dépôts à 
vue et d’épargne.

Après une hausse de 15,3 p.c. en 2003, le résultat net d’ex-
ploitation des banques belges a de nouveau fortement pro-
gressé en 2004, de 41,5 p.c. (tableau 2). Contrairement à 
l’année précédente, ce résultat n’a pas été obtenu unique-
ment grâce à de moindres corrections de valeur, mais aussi 
du fait d’une progression du produit bancaire. Tandis que les 
revenus d’intérêt ont progressé en raison de l’accroissement 
du volume des actifs et passifs porteurs d’intérêts, les princi-
pales sources d’augmentation des revenus hors intérêt ont 
été les revenus de courtage et de commission. Ces derniers, 
en particulier, ont progressé à la suite du relèvement des 
prix de certains services bancaires et du niveau plus élevé 
des commissions perçues sur la gestion d’actifs, la gestion 
de fortune et la vente de parts d’organismes de placement 
collectif. Un signe indirect des conditions favorables dans 
lesquelles les banques belges ont opéré en 2004 est la dimi-
nution des plus-values réalisées, qui sont souvent utilisées 
pour atténuer les variations du résultat net d’exploitation 
(graphique 5).
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GRAPHIQUE 4 CRÉANCES DOUTEUSES DES ÉTABLISSEMENTS DE 
CRÉDIT BELGES ET TAUX DE COUVERTURE

  (données à fin d’année, sur une base sociale, pourcentages)

Sources : CBFA, BNB.
(1) Le taux de créances douteuses correspond à l’encours des créances non 

recouvrables ou à évolution incertaine en pourcentage du total des créances sur la 
clientèle et des crédits d’engagement.

(2) Le taux de couverture des créances douteuses correspond à l’encours des 
réductions de valeurs sur créances et des provisions pour pertes sur créances en 
pourcentage de l’encours des créances non recouvrables ou à évolution 
incertaine.

Taux de créances douteuses 
(1) (échelle de gauche)

Taux de couverture des créances douteuses 
(2) 

(échelle de droite)

2,0

2,1

2,2

2,3

2,4

2,5

2,6

2,7

2,8

2,9

3,0

TABLEAU 1 TESTS DE STRESS DES RISQUES DE TAUX 
D’INTÉRÊT ET DE MARCHÉ DES ÉTABLISSEMENTS 
DE CRÉDIT BELGES

Sources : CBFA, BNB.

Risque testé Choc Incidence 
(pourcentages 
des exigences 

en fonds propres)

Risque de taux d’intérêt Relèvement parallèle 
de la courbe des 
rendements de 2 p.c. –5,9

Risque sur actions Recul de 15 p.c. des 
cours des actions –0,3

Risque de change Appréciation 
de l’euro de 20 p.c. –0,8
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GRAPHIQUE 5 RÉSULTAT NET D’EXPLOITATION ET 
RÉALISATION DE PLUS-VALUES DES 
ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT BELGES 

(1)

  (données consolidées, pourcentages de variation par rapport 
à l’année précédente)

Sources : CBFA, BNB.
(1) Afin d’éviter l’incidence, sur le compte de résultat, du transfert de la participation 

en Dexia Banque Internationale du Luxembourg (BIL) de Dexia Banque Belgique 
vers Dexia Groupe, les variations en pourcentage en 2003 ont été calculées sur la 
base des chiffres publiés par le groupe Dexia au lieu des données prudentielles sur 
Dexia Banque Belgique.

Résultat net d’exploitation

Réalisations de plus-values sur le portefeuille de 
placement

Ces chiffres refl ètent avant tout la situation des grands 
établissements de crédit. Quand la moyenne n’est pas 
pondérée par le total du bilan, mais par le nombre de 
banques, l’indicateur de rentabilité est moins favorable, 
parce qu’affecté par les moins bons résultats des petits 
établissements de crédit. Une divergence du même type 
s’observe pour le ratio coûts / revenus. Si elles sont moins 
rentables, les petites banques ont, en moyenne, un coef-
fi cient plus élevé de solvabilité pondéré par les risques. 
À la fi n de 2004, ce ratio atteignait 13 p.c. en moyenne 
pondérée par le total du bilan et 21,7 p.c. en moyenne 
pondérée par le nombre de banques.

1.3 Compagnies d’assurances

Les résultats d’un échantillon de 13 compagnies d’assu-
rances, qui représentaient quelque 82 p.c. du total des 
primes d’assurance-vie et 47 p.c. du total des primes non-
vie en 2003, confi rment la poursuite du redressement de 
la rentabilité du secteur belge des assurances en 2004. Le 
résultat net des compagnies d’assurances de cet échan-
tillon s’est élevé à 5,7 p.c. des primes nettes en 2004, 
contre 2,6 p.c. en 2003, chiffre qui était déjà nettement 
supérieur à celui de 2002, quand le secteur avait subi une 
perte correspondant à 3,6 p.c. des primes nettes (graphi-
que 7). Néanmoins, ces résultats restent très inférieurs à 
ceux enregistrés à la fi n des années nonante.

La principale raison de l’amélioration de la rentabilité en 
2004 est le retour à l’équilibre du résultat non technique, 
qui comprend les résultats fi nanciers hors assurance-vie 

TABLEAU 2 PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RÉSULTATS DES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT BELGES (1)

(données consolidées, pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : CBFA, BNB.
(1) Afin d’éviter l’incidence, sur le compte de résultat, du transfert de la participation en Dexia Banque Internationale du Luxembourg (BIL) de Dexia Banque Belgique vers Dexia 

Groupe, les variations en pourcentage en 2003 ont été calculées sur la base des chiffres publiés par le groupe Dexia au lieu des données prudentielles sur Dexia Banque 
Belgique.

2000 2001 2002 2003 2004

Produit bancaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,3 1,4 –4,6 –1,2 5,9

Résultat d’intérêt net  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 4,6 3,2 0,0 5,2

Résultat net hors intérêt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,5 –1,2 –11,7 –2,6 6,7

Charges d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,0 4,1 –3,8 –1,8 3,1

Frais de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,7 6,7 –0,5 0,8 1,4

Autres charges d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,9 2,3 –6,3 –4,1 4,5

Résultat brut d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 –5,6 –6,9 0,1 13,8

Corrections de valeur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –9,6 4,6 36,2 –31,3 –69,2

Résultat net d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,3 –8,3 –20,2 15,3 41,5

Plus directement, l’amélioration des bénéfi ces des ban-
ques belges s’est manifestée par une augmentation du 
rendement moyen des fonds propres, qui est passé de 
13,6 p.c. en 2003 à 15,8 p.c. en 2004 (graphique 6). 
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et non-vie, ainsi que les impôts et postes exceptionnels. 
En 2003, cette composante avait été infl uencée négati-
vement par d’importantes charges fi nancières, associées 
en partie aux opérations conclues par deux grandes 
compagnies d’assurances en vue de se couvrir contre une 
poursuite de la baisse des prix des actions. Les résultats 
techniques des activités vie et non-vie ont affi ché des 
performances contrastées, passant de 2,6 à 3,5 p.c. pour 
l’assurance-vie, mais revenant de 2,9 à 2,3 p.c. pour les 
assurances non-vie.

Pour les assurances non-vie, la détérioration du résultat 
technique est liée à un léger déclin des revenus fi nan-
ciers et à une faible augmentation du ratio combiné qui 
exprime les frais d’exploitation et coûts d’assurance en 
pourcentage des primes nettes. Après être revenu d’en-
viron 115 p.c. à la fi n des années nonante à 102 p.c. 
en 2003 – à la suite du réalignement des primes sur les 
coûts au cours de cette période –, ce ratio a de nouveau 
légèrement augmenté pour s’établir à 104 p.c. en 2004.

Dans le domaine de l’assurance-vie, le défi  principal réside 
dans le faible niveau des taux d’intérêt à long terme. 
Ceci réduit le fl ux récurrent des revenus d’intérêts perçus 
sur le portefeuille d’obligations qui doivent assurer les 
rendements garantis à certains contrats d’assurance-vie 
(branche 21). Traditionnellement, ce rendement garanti 
était égal au plafond légal, soit 4,75 p.c. jusqu’en 1999, 
puis 3,75 p.c. Bien que les compagnies d’assurances aient 
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GRAPHIQUE 6  PRINCIPAUX INDICATEURS DE LA SOLIDITÉ DES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT DE DROIT BELGE

   (données consolidées, pourcentages)

Sources : CBFA, BNB.
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COÉFFICIENT DE SOLVABILITÉ PONDÉRÉ 
PAR LES RISQUES

Moyenne pondérée par le nombre de banques

Moyenne pondérée par le total du bilan

RATIO COÛTS / REVENUS

encore diminué ces rendements garantis de leur propre 
initiative ces dernières années, le graphique 8 montre que 
le rendement moyen garanti sur l’encours des contrats 
existants n’a décru que lentement et était toujours nette-
ment supérieur aux taux du marché à la fi n de 2004.

Les compagnies d’assurances ont toutefois continué à 
distribuer des parts bénéfi ciaires aux titulaires de polices. 
Ceci s’explique à la fois par les bénéfi ces distribués pour 
les contrats les plus récents, assortis d’un taux garanti plus 
bas, par la remontée des prix des actions depuis 2003 et 
par les taux d’intérêt plus élevés qui ont prévalu jusqu’en 
1998 et au cours de la période 2000-2002. De ce fait, 
une part non négligeable du portefeuille d’obligations 
offre toujours des coupons supérieurs au taux garanti. 
Il faut cependant s’attendre à ce qu’un risque de réin-
vestissement émerge progressivement à mesure que les 
obligations en portefeuille arriveront à échéance dans les 
années à venir.

En vue d’améliorer la rentabilité de leurs contrats à 
rendement garanti, les compagnies d’assurances ont 
modifi é leurs allocations d’actifs et introduit certaines 
adaptations contractuelles. Alors que la plupart des 
contrats conclus jusqu’à la fi n des années nonante 
garantissait le rendement en vigueur au moment de la 
conclusion du contrat à toutes les primes futures, une 
grande partie des nouveaux contrats ne garantit que 
le taux applicable au moment de l’encaissement de la 
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prime, qui peut donc être adapté si les conditions du 
marché le requièrent.

Néanmoins, la plupart de ces nouveaux contrats offre 
également une plus grande fl exibilité aux titulaires de 
polices, leur permettant de résilier plus aisément leur 
contrat sans encourir de frais considérables. De ce fait, 
les compagnies d’assurances pourraient être obligées 
d’augmenter beaucoup plus rapidement la rémunération 
de leurs contrats pour décourager les résiliations en cas 
de hausse des taux d’intérêt. Une moindre sensibilité aux 
baisses des taux d’intérêt serait alors partiellement obte-
nue au prix d’une plus grande sensibilité à des hausses 
de taux.

2.  Capacité de résistance des 
infrastructures fi nancières

Les banques centrales ont reconnu depuis longtemps 
l’importance primordiale du bon fonctionnement des 
infrastructures de paiement et de règlements sur lesquel-
les s’appuient les marchés fi nanciers. Elles ont inscrit la 
sécurité et l’effi cacité des systèmes de paiement et de 
règlements parmi leurs principaux objectifs. Cet objectif 
s’est concrétisé dans le développement d’une activité 
spécifi que aux banques centrales, l’oversight des infras-
tructures de paiement et de règlements.

L’oversight des infrastructures de paiement et de 
règlements peut se défi nir comme l’activité de sur-
veillance des systèmes existants et en projet, en vue de 
les évaluer au regard d’un certain nombre de normes 
qui refl ètent des objectifs de sécurité et d’effi cacité, 
afi n d’imposer des changements si et quand ceux-ci 
sont nécessaires. Ces dernières années, les banques 
centrales ont réalisé des efforts considérables à la mise 
au point de ces normes. Aujourd’hui, elles orientent 
progressivement leurs priorités vers des questions liées 
à la mise en œuvre et à l’application des normes de 
surveillance.

Pour la Banque nationale de Belgique, cette activité est 
d’autant plus importante que certaines grandes infras-
tructures transfrontières sont installées en Belgique, 
notamment Euroclear et SWIFT. La seconde partie de la 
Financial Stability Review est consacrée, au travers de 
deux chapitres distincts, à des questions importantes 
relatives à la surveillance de ces deux systèmes.
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GRAPHIQUE 7 RÉSULTATS D’ASSURANCE-VIE ET NON-VIE ET 
RÉSULTATS NON TECHNIQUES DES COMPAGNIES 
D’ASSURANCES BELGES

  (pourcentages du total des primes nettes)

Sources : CBFA, BNB.
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GRAPHIQUE 8 TAUX D’INTÉRÊT À LONG TERME, RENDEMENT 
GARANTI ET RENDEMENT TOTAL SUR LES 
CONTRATS D’ASSURANCE-VIE DE LA BRANCHE 21

  (pourcentages)

Sources : CBFA, BNB.
(1) Taux d’intérêt sur le marché secondaire des emprunts de l’État belge à 10 ans.
(2) Estimation pour 2004 sur la base d’une extrapolation linéaire des évolutions 

antérieures.
(3) Y compris les bénéfices distribués.
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2.1  Accords de coopération pour la surveillance 
d’Euroclear et SWIFT

Les marchés fi nanciers devenant de plus en plus internatio-
nalisés, le nombre d’infrastructures dotées d’une dimension 
transfrontière s’est accru ces dernières années. L’activité 
de surveillance a évolué pour faire face à cette dimension 
transfrontière en mettant en place des accords internatio-
naux de coopération pour la surveillance de ces systèmes. 
Cet article décrit les accords conclus en ce qui concerne la 
surveillance concertée d’Euroclear et de SWIFT.

Le groupe Euroclear, qui se compose d’Euroclear Bank, 
l’opérateur du système Euroclear (dépositaire international 
de titres – DIT), et des dépositaires centraux de titres (DCT) 
de France, des Pays-Bas et du Royaume-Uni, projette de 
fournir une infrastructure paneuropéenne de règlements 
transfrontières et nationaux de titres. Depuis la restruc-
turation du groupe en janvier 2005, les quatre entités 
sont la propriété d’Euroclear SA (ESA), qui leur offre des 
services communs. Pour s’occuper de la nouvelle structure 
du groupe Euroclear, un nouveau cadre de coopération 
a été mis en place entre les banques centrales française, 
néerlandaise, britannique et belge et les régulateurs des 
marchés de valeurs mobilières.

Les dispositions, qui font l’objet d’un protocole d’accord 
multilatéral, concernent l’échange d’informations appro-
priées entre les autorités et l’évaluation coordonnée des 
services communs offerts par ESA aux DIT et DCT du 
groupe. Chaque autorité nationale reste responsable de 
la surveillance ou de la supervision des DIT et DCT de son 
ressort. Dans la mesure où ESA est une entité régie par le 
droit belge, dont le siège est établi en Belgique, les auto-
rités ont convenu de désigner la BNB et la CBFA comme 
coordonnateurs. Les principales fonctions des coordonna-
teurs sont d’être le point central de communication avec 
le système, de mettre en oeuvre et de coordonner l’éva-
luation du système et de jouer un rôle de coordonnateur 
entre les autorités et ESA en cas de crise. En leur qualité 
de surveillants / superviseurs directs d’ESA, les autorités 
belges sont responsables de la mise en application du 
cadre réglementaire belge applicable à ESA et du suivi et 
de la mise en vigueur des recommandations qui seront 
adressées à ESA à la suite de l’évaluation coordonnée des 
services communs. Un comité technique et un comité à 
haut niveau sont chargés de l’application de cet accord 
de coopération.

SWIFT n’est pas en soi un système de paiement ou de 
règlements et n’est pas, en tant que tel, une entité sou-
mise à contrôle. Toutefois, en raison de l’importance sys-
témique de SWIFT pour le système global des paiements, 
les banques centrales du Groupe des Dix (G10) ont estimé 

que SWIFT devait faire l’objet d’une surveillance concertée 
entre banques centrales. Les objectifs de cette surveillance 
sont principalement la sécurité, la fi abilité opérationnelle, 
la continuité d’exploitation et la capacité de résistance 
de l’infrastructure de SWIFT. Les premiers accords prati-
ques de coopération portant sur SWIFT ont été conclus 
en 1998. Depuis lors, ils ont progressivement évolué et 
ont été révisés en 2004. Ils se fondent aujourd’hui sur 
un protocole entre la BNB et SWIFT et sur des protocoles 
d’accord bilatéraux conclus entre la BNB et chacune des 
autres banques centrales du partenariat de surveillance. 
La BNB, qui exerce la fonction de surveillance en première 
ligne, examine l’évolution des activités de SWIFT et sert de 
correspondant pour les banques centrales. Des groupes 
de haut niveau et des groupes techniques ont été institués 
pour faciliter le partenariat.

2.2  Évaluation du système Euroclear au regard 
des recommandations du CSPR et de l’OICV 
relatives aux systèmes de règlements de titres

En novembre 2001, le Comité sur les systèmes de paie-
ment et de règlements (CSPR) des banques centrales 
du G10 et le Comité technique de l’Organisation inter-
nationale des commissions de valeurs (OICV) ont publié 
une série de normes: les Recommandations relatives aux 
systèmes de règlements de titres. L’objectif de ces recom-
mandations est de contribuer à la stabilité fi nancière en 
renforçant les systèmes de règlements de titres qui sont 
une composante importante de l’infrastructure fi nancière 
mondiale. Le CSPR et l’OICV ont également mis au point 
une méthodologie d’évaluation des recommandations 
qui vise à offrir un cadre clair et complet aux évaluations 
effectuées sur la base des recommandations.

En 2004, dans le cadre de sa surveillance du système 
Euroclear, la BNB a évalué ce système au regard des 
recommandations du CSPR et de l’OICV. Le système 
Euroclear, géré par Euroclear Bank, un établissement de 
crédit établi en Belgique, offre des services de déposi-
taire central de titres internationaux et de règlements 
de titres ainsi que des services annexes aux grands éta-
blissements fi nanciers établis dans plus de quatre-vingts 
pays. Les résultats de l’évaluation font apparaître que 
le système Euroclear respecte intégralement quinze des 
dix-neuf recommandations. Pour deux recommandations 
(les recommandations 9 et 19), un plan d’action visant à 
en améliorer le respect est en cours de développement. 
Enfi n, deux recommandations sont considérées comme 
ne s’appliquant pas à Euroclear, dans la mesure où elles 
traitent d’aspects pour lesquels Euroclear n’exerce aucune 
responsabilité (confi rmation des transactions, cycle de 
règlements).
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3. Résumé des articles

3.1  Risque de liquidité dans les règlements de titres

L’activité de règlements de titres, qui assure le transfert 
juridique des titres négociés sur les marchés fi nanciers, est 
un aspect essentiel de l’infrastructure des marchés fi nan-
ciers. Des perturbations dans le processus de règlements 
peuvent accroître les risques de marché encourus par les 
participants et, si elles deviennent plus graves, peuvent 
entraîner une érosion de la liquidité des marchés, suscep-
tible de nuire à la stabilité fi nancière. Cet article recourt 
à un modèle de système de règlements bruts couvrant 
plusieurs périodes et un grand nombre de titres pour 
simuler les effets d’un choc provoqué par la défaillance du 
plus grand participant au système. Il montre qu’en raison 
des dissemblances entre les systèmes de règlements de 
titres et de paiement, l’incidence des chocs diffère dans 
les deux cas.

Une première caractéristique des systèmes de règlements 
de titres est l’existence d’un délai de règlement : les 
opérations sont réglées avec un décalage d’au moins un 
jour après que l’opération a été conclue. Les résultats de 
la simulation font apparaître que, du fait de ce délai de 
règlement, l’incidence de la défaillance d’un participant 
s’étend sur plus d’une journée. Ainsi, lorsqu’elles évaluent 
la gravité potentielle d’une perturbation des règlements, 
les autorités doivent en examiner les effets au-delà du pre-
mier jour. Les simulations montrent que l’incidence sur les 
règlements des opérations peut même se prolonger au-
delà de la période correspondant au délai de règlement.

Une deuxième caractéristique des systèmes de règle-
ments de titres est la coexistence, dans les opérations, 
d’un volet titres et d’un volet au comptant. Cela suggère 
qu’en l’absence d’un mécanisme de prêt de titres, l’inci-
dence de la défaillance d’un participant important et le 
degré de contagion peuvent être plus grands si le partici-
pant défaillant effectue des achats nets que s’il effectue 
des ventes nettes. La raison en est que du numéraire est 
nécessaire pour chacune des opérations, alors que des 
titres spécifi ques ne sont requis que pour les opérations 
qui y sont relatives. Les simulations font apparaître que 
lorsque peu ou pas de crédits ne sont fournis durant le 
processus de règlements, l’incidence d’une défaillance 
est plus grande si le participant défaillant effectue des 
achats nets. Même si un octroi abondant de liquidités 
permet d’éliminer ces différences de répercussions entre 
la défaillance d’un opérateur avec une position d’achat 
net et celle d’un opérateur avec une position de vente 
nette, cet apport de liquidité n’est pas suffi sant pour 
éliminer tout problème de contagion dans le système de 

règlements, du fait, précisément, de la présence de ce 
volet titres.

Enfi n, les résultats suggèrent un arbitrage possible entre 
un apport de liquidité par le système de règlements de 
titres et des adaptations des participants à une perturba-
tion dans les règlements. En d’autres termes, un rétablis-
sement rapide de l’effi cacité du système de règlements 
peut être obtenu soit par un large apport de liquidité, soit 
par des restrictions volontaires du volume des échanges 
par les participants, en vue d’éviter de nouveaux problè-
mes de règlements. Si cet apport de liquidité peut forte-
ment réduire la contagion, il fait peser un poids important 
sur le fournisseur de liquidité. De leur côté, des réactions 
de retrait des opérateurs de marché permettraient d’atté-
nuer la charge sur le fournisseur de liquidité, mais pour-
raient entraîner une baisse considérable du volume des 
transactions, ce qui ne serait pas sans effet sur la liquidité 
du marché.

3.2  Finance structurée: complexité, risque et 
recours aux notations

Cet article passe en revue les principales caractéristiques 
des instruments et des marchés de fi nance structurée. Il 
en ressort que les notations, pour utiles qu’elles soient, 
présentent des limitations intrinsèques lorsqu’il s’agit de 
mesurer pleinement le risque lié à ces produits. Dans le 
même temps, la complexité des instruments de fi nance 
structurée incite les investisseurs à se fi er davantage aux 
notations que dans le cas des autres titres notés. Les opé-
rateurs de marché et les autorités publiques doivent en 
tenir compte dans leur évaluation des instruments et des 
marchés de fi nance structurée.

La fi nance structurée consiste à regrouper des actifs et à 
vendre ensuite à des investisseurs des droits, structurés 
par tranches, fondés sur les fl ux de revenus générés par 
ces actifs sous-jacents. À l’instar d’autres formes de trans-
fert du risque de crédit, les instruments de fi nance struc-
turée permettent de transférer le risque de crédit d’un 
établissement ou secteur à l’autre. Une différence essen-
tielle réside cependant dans le fait qu’au travers de la 
restructuration des créances en tranches, les instruments 
structurés transforment également le risque en créant des 
expositions à différentes «couches» de la distribution des 
pertes de la corbeille d’actifs sous-jacents. Du fait de ce 
découpage et des montages contractuels qu’il requiert, 
les caractéristiques en termes de couple rendement/risque 
de chaque tranche peuvent être particulièrement diffi ciles 
à évaluer. La mise en commun d’actifs nécessite de modé-
liser la distribution des pertes du portefeuille d’actifs sous-
jacents, ce qui peut être complexe lorsque ce  portefeuille 
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consiste en un petit nombre d’actifs hétérogènes. La 
restructuration en tranches accroît encore la complexité 
de l’opération, ce qui requiert d’en modéliser les caracté-
ristiques structurelles spécifi ques, qui vont déterminer les 
distributions aux différentes tranches des fl ux de revenus 
générés par le portefeuille d’actifs.

En fonction de leur position dans l’ordre de priorité des 
fl ux de revenus, les tranches des produits de fi nance struc-
turée peuvent faire jouer un effet de levier plus important 
que le portefeuille d’actifs sous-jacents; en d’autres 
termes, plus une tranche est subordonnée, plus grande 
est la probabilité que le détenteur de la tranche perdra 
une part importante de son investissement. Par consé-
quent, les produits émis par tranches peuvent présenter 
des risques qui diffèrent substantiellement de ceux aux-
quels est exposé un portefeuille d’obligations ayant reçu 
une notation identique. Une implication importante en est 
qu’en raison des effets combinés de ces regroupements 
d’actifs et de la restructuration par tranches, les notations 
des produits de fi nance structurée – qui, comme toutes 
les notations, sont basées sur les pertes attendues ou 
la probabilité de défaillance – sont susceptibles de ne 
fournir qu’une description incomplète du degré de risque 
par rapport aux instruments traditionnels. En particulier, 
dans la mesure où des événements exceptionnels, ou des 
pertes inattendues, ont tendance à être plus probables 
que dans le cas des obligations de notation identique, 
une confi ance excessive des opérateurs de marché et des 
autorités publiques dans les notations peut entraîner une 
exposition involontaire à des pertes inattendues.

3.3  Mesure du risque de taux d’intérêt des dépôts 
d’épargne réglementés en Belgique

La collecte de dépôts est au centre de la fonction d’inter-
médiation fi nancière des banques. En Belgique, les dépôts 
d’épargne ont des caractéristiques spécifi ques car ils sont 
fortement réglementés, ce qui en affecte la tarifi cation, la 
structure de rémunération et le traitement fi scal. Ce trai-
tement fi scal favorable, combiné à la liquidité des dépôts 
d’épargne réglementés et à leur rôle comme source stable 
de fi nancement des banques, expliquent leur importance 
pour le système fi nancier belge.

Les comptes d’épargne soulèvent d’importantes ques-
tions en matière de stabilité fi nancière. D’une part, ils 
représentent une part signifi cative du passif des banques. 
D’autre part, les banques se servent de cette masse de 
fonds comme d’un instrument majeur de transformation 
d’échéances, étant donné que le volume global des dépôts 
d’épargne tend à être relativement stable. La stabilité de 
ces fonds n’est toutefois pas garantie, dans la mesure où 

les déposants ont l’option de retirer à tout moment tout 
ou partie des fonds qu’ils ont déposés. L’existence de 
cette option intégrée au dépôt, de même que la possibi-
lité qu’ont les banques de modifi er le taux s’appliquant à 
l’encours global des dépôts en fonction de l’évolution des 
taux du marché, complique fortement la gestion des ris-
ques par les banques et la surveillance prudentielle. Ainsi, 
par exemple, si les banques ne relèvent que partiellement 
les taux des dépôts en réaction à une augmentation des 
taux du marché, les déposants vont retirer une part de 
leurs avoirs pour investir les fonds dans des instruments 
de marché offrant un plus haut rendement. Toutefois, 
si les banques relèvent les taux des dépôts d’épargne 
parallèlement aux taux du marché, ceci implique aussi un 
coût, puisque la hausse s’applique au total des encours, 
y compris la part qui n’aurait pas été retirée en l’absence 
d’un ajustement complet. L’existence de ces interactions 
montre que ces effets de prix et de volume devraient être 
examinés conjointement dans une analyse du risque de 
taux d’intérêt.

Cet article présente une analyse simplifi ée de cette dyna-
mique entre les soldes et les taux des dépôts d’épargne 
en Belgique. Les modèles qui sont proposés et utilisés 
par les banques pour mesurer le niveau de leur risque de 
taux sont examinés et leurs faiblesses potentielles, qui ne 
sont pas spécifi ques au contexte belge, sont identifi ées 
d’un point de vue prudentiel. On constate que les simples 
modèles statiques basés sur des portefeuilles reproduisant 
la duration des dépôts peuvent ne pas refl éter l’incidence 
d’une situation de stress et sont particulièrement sensibles 
aux risques de mauvaises spécifi cations des paramètres 
du modèle. Ces mêmes modèles en base dynamique ou 
les modèles calculant la valeur actualisée nette selon une 
technique Monte Carlo semblent être conceptuellement 
plus solides et peuvent incorporer un facteur d’incertitude 
concernant les évolutions ultérieures, mais ils demeurent 
fortement tributaires d’hypothèses comportementales. 
En défi nitive, la gestion du risque de taux d’intérêt sur les 
dépôts à échéance indéterminée requiert à la fois rigueur 
et empirisme, étant par nature exposée au risque de 
modélisation.

3.4  Traités d’investissement bilatéraux et résolution 
des crises de dettes souveraines

Ces dernières années, plusieurs initiatives ont été prises 
pour encourager une résolution plus ordonnée et rapide 
des crises internationales de dettes souveraines afi n d’en 
réduire les coûts sociaux et économiques. Certaines 
initiatives ont effectivement été mises en œuvre par les 
parties concernées: des clauses d’action collective (CAC) 
contractuelles ont été introduites dans la documentation 
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des nouvelles obligations émises selon la loi américaine, 
et plusieurs économies émergentes et associations de 
créanciers privés se sont mises d’accord sur le texte de 
«Principes pour une stabilité des fl ux de capitaux et 
une restructuration équitable de la dette dans les pays 
émergents» qui ne sont pas légalement contraignants. 
D’autres initiatives ont été ajournées, en particulier les 
«approches réglementaires», tel le mécanisme de res-
tructuration des dettes souveraines (MRDS), qui avait été 
proposé à l’origine par le Directeur général adjoint du FMI, 
Anne Krueger.

Ces initiatives, qui portent plus particulièrement sur la 
communication d’informations appropriées et qui traitent 
des problèmes de coordination entre les créanciers, n’ont 
peut-être pas accordé suffi samment d’attention au cadre 
juridique général, parfois kaléidoscopique, dans lequel 
s’insèrent les crises de dettes souveraines.

En effet, en droit international, il existe plusieurs normes 
juridiques qui pourraient infl uer sur les droits et obligations 
des différentes parties impliquées dans la restructuration 
des dettes souveraines. Parmi celles-ci, on peut citer les 
nombreux traités d’investissement bilatéraux. Ces traités 
sont essentiellement destinés à attirer les investissements 
directs étrangers dans les économies moins développées 
et émergentes, en garantissant aux investisseurs étrangers 
le droit à la protection individuelle (et, au besoin, à une 
défense et à une compensation adéquates).

Au vu des différences substantielles, tant juridiques 
qu’économiques, entre leur nature, leur objectif et leurs 
effets, on ne s’attendrait pas, a priori, à ce que les traités 
d’investissement bilatéraux interfèrent, de quelque façon 

que ce soit, avec les initiatives de résolution des crises 
telles que les CAC. Cet article souligne toutefois qu’il 
existe des arguments juridiques sérieux permettant aux 
créanciers privés d’invoquer la protection offerte par les 
traités d’investissement bilatéraux. Cette possibilité peut 
affecter les incitants poussant diverses catégories de 
créanciers, soit à participer à la restructuration de la dette, 
soit à rester en dehors. Les droits accordés aux créanciers 
individuels en vertu d’un cadre juridique général (les trai-
tés d’investissement bilatéraux) pourraient dès lors infl uer 
sur le fonctionnement d’un autre cadre très spécifi que, 
destiné à établir un bon équilibre entre l’intérêt général 
d’une résolution ordonnée et rapide d’une crise de dette 
et la préservation des droits des créanciers privés en tant 
que groupe (CAC).

Une telle interaction entre deux sphères différentes 
est inappropriée, en particulier lorsque les montants 
impliqués peuvent devenir considérables: dans le cas de 
l’ Argentine, la part de la dette non encore restructurée au 
terme de l’offre d’échange représente 19,6 milliards de 
dollars, soit 11,5 p.c. du PIB. Les coûts directs et indirects 
potentiels sont donc substantiels.

La solution à ce problème devrait être recherchée au 
niveau international et, de préférence, de manière mul-
tilatérale. Tant un accord multilatéral sur les investisse-
ments qu’un mécanisme réglementaire multilatéral de 
restructuration de la dette pourraient clarifi er la situation 
globale, cette seconde option présentant les avantages 
de la transparence et de la cohérence. En fi nale, l’article 
vient appuyer les arguments en faveur d’une reprise, par 
la communauté internationale, des travaux consacrés à un 
mécanisme de restructuration de la dette souveraine.
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