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    Executive summary


    Si la croissance économique a continué à se poursuivre au cours de ces derniers mois, elle a semblé moins assurée. L’essoufflement conjoncturel en Chine, conjugué à un ralentissement prononcé dans de nombreux pays émergents, ont pesé sur l’activité des économies avancées. Ces développements ont porté leur empreinte sur les marchés financiers, où ils ont entraîné plusieurs corrections de prix d’actifs et un regain de volatilité.


    Les ajustements de cours ont été particulièrement marqués pour les entreprises bancaires. Dans un environnement encore traumatisé par les séquelles de la crise survenue il y aura bientôt une décennie, cette fragilité sectorielle n’a pas manqué de soulever de pénibles réminiscences. S’arrêter à cette seule similitude serait faire peu de cas des changements considérables opérés ces dernières années dans le système financier. Le relèvement des exigences prudentielles a permis de restaurer la solvabilité et la liquidité des établissements de crédit, qui sont à présent mieux parés pour faire face à un éventuel regain de tension. Les entreprises elles-mêmes se sont restructurées, renonçant à leurs activités les plus hasardeuses pour se concentrer sur les formes plus traditionnelles d’intermédiation financière.


    Ceci ne signifie pas que ces activités de base soient sans danger. La distribution adéquate de ces risques entre actionnaires, prêteurs professionnels et déposants reste un défi pour le système financier. Les incertitudes créées récemment par la mise en œuvre de programmes de redressement dans certaines banques en Italie ou au Portugal montrent que le cadre réglementaire et institutionnel mis en place pour mieux organiser cette répartition ne constitue pas encore l’idéal. à cet égard, l’un des facteurs d’explication de la baisse récente des cours des actions et obligations bancaires semble être lié aux inconnues sur les modalités d’application de la récente directive sur le redressement et la résolution des défaillances bancaires (Bank Recovery and Resolution Directive  BRRD) ou sur la portée des mécanismes prudentiels qui, en vue de prémunir les intermédiaires financiers d’une insuffisance de capital, actionneraient l’introduction de limites aux versements de dividendes et aux paiements d’intérêts sur les titres convertibles en fonds propres.


    Toutefois, le principal élément avancé par les marchés pour justifier le repli des valeurs financières est l’affaiblissement de la croissance économique, conjugué à des taux d’intérêt qui tendent à devenir négatifs pour une gamme progressivement plus large de placements. Cette combinaison pourrait constituer un mélange nocif pour les banques et les compagnies d’assurances en venant saper la profitabilité sous les deux angles des volumes et des marges. Appréhendant cette baisse de rentabilité, certains participants de marché en sont venus à émettre des réserves sur l’orientation actuelle de la politique monétaire.


    En réponse, il faut d’abord rappeler que la baisse des taux appliqués par les banques centrales a très largement bénéficié aux établissements de crédit. Elle a contribué à réduire les risques en améliorant la situation des débiteurs. Elle a renforcé la liquidité des marchés et soutenu la demande de prêts bancaires. En portant sur des échéances progressivement plus longues d’actifs, elle s’est accompagnée d’une hausse des cours des obligations dont ont grandement profité les banques et aussi les compagnies d’assurances.


    Il est indéniable que les effets de l’assouplissement de la politique monétaire s’exercent avec un certain décalage entre la sphère réelle de l’économie, où les répercussions positives de cette politique ont été contrecarrées par la diminution de lacroissance dans les pays émergents, et la sphère financière, qui a déjà récolté l’essentiel des bénéfices de l’amélioration des conditions de refinancement. Dans la mesure où ces effets positifs ont surtout été liés à la dynamique de baisse des taux, une interruption de cette trajectoire et une stabilisation à des niveaux proches de zéro ou négatifs risquent dans le futur d’exercer une pression sur la rentabilité des établissements de crédit et compagnies d’assurances qui ne pourrait que s’accentuer si cet environnement de taux quasi nuls venait à perdurer.


    Ces considérations pourraient laisser croire qu’il existe de fortes divergences d’intérêt entre les pôles réels et financiers de l’économie. Or, ceux-ci sont étroitement liés. Le système financier ne pourra que bénéficier d’une expansion plus soutenue et durable de l’activité et, dans le même temps, la croissance doit pouvoir s’appuyer sur un secteur financier solide et performant. Ces synergies jouent aussi dans la poursuite des deux grands objectifs assignés aux banques centrales, à savoir la stabilité des prix et la stabilité financière.


    Les conditions économiques actuelles n’en compliquent pas moins la tâche des banques centrales. La persistance d’une inflation voisine de zéro continue à peser sur les attentes en matière de prix des biens et services. Si ce repli des anticipations n’est pas contré par une politique monétaire accommodante, il va se traduire par une hausse des taux d’intérêt réels, ce qui entravera la reprise de l’activité, compliquera le processus de désendettement, voire empêchera de sortir du piège de la déflation. Dans le même temps, des contraintes légales, économiques ou opérationnelles bornent les possibilités de baisses des taux des dépôts bancaires. Cette contrainte sur les passifs pourrait aiguillonner les intermédiaires financiers à maintenir leur marge en exploitant les possibilités existant du côté des actifs.


    Une première option serait de ne pas transmettre, ou seulement très partiellement, l’assouplissement de la politique monétaire sur les conditions des crédits bancaires. Un tel comportement gripperait l’un des principaux leviers que les banques centrales cherchent à actionner par leur politique monétaire expansionniste. Jusqu’ici, la baisse des taux directeurs de la BCE s’est assez largement répercutée sur les taux des nouveaux emprunts bancaires, sous la pression de la vive concurrence existant entre intermédiaires financiers, en particulier sur le marché du crédit hypothécaire. Celle-ci est encore exacerbée par l’existence de surcapacités qui se caractérisent, dans beaucoup d’entreprises individuelles, par des structures d’organisation surdimensionnées ou inadaptées compte tenu des réductions d’activités opérées ces dernières années. La nécessité de repenser leurs modèles d’affaires constitue un enjeu de taille pour les intermédiaires financiers car c’est là que réside la source première des problèmes de profitabilité, et non dans le niveau des taux d’intérêt, qui est davantage un révélateur qu’une composante du manque de rentabilité.


    Une réflexion en profondeur sur les modes d’organisation des activités d’intermédiation financière va, en tout état de cause, s’imposer du fait de la diffusion des innovations informatiques qui se traduira par l’arrivée sur le marché de sociétés spécialisées en technologies numériques. Ces nouveaux acteurs vont forcer les entreprises financières traditionnelles à mieux cibler la commercialisation de leurs produits en s’appuyant sur l’exploitation de volumineuses banques de données, à modifier les modes de traitement des transactions par le recours à des protocoles décentralisés de vérification des échanges du type «chaîne de blocs» ou encore à mieux exploiter les possibilités offertes par l’informatique pour remplacer les structures en silo par une plus grande intégration des différents métiers.


    Les conditions de concurrence sont également appelées à se modifier entre les acteurs déjà présents actuellement sur les marchés, évolution encouragée par la CE, qui cherche à développer des canaux de financement complémentaires à l’intermédiation bancaire en lançant son plan d’action pour l’union des marchés des capitaux. Le plan vise notamment à relancer un marché de qualité pour la titrisation, à faciliter les investissements à long terme en infrastructures par les compagnies d’assurances et fonds de pension ou encore à stimuler les fonds de capital-risque et les émissions d’obligations sécurisées. Ces développements ne doivent pas uniquement être considérés comme des menaces par les établissements de crédit car ils leur donnent la possibilité d’exploiter des synergies en offrant des conseils en gestion d’actifs qui sont générateurs de commissions. L’émergence de ces activités bancaires parallèles va permettre d’atténuer la dépendance trop exclusive des agents économiques envers les établissements de crédit. Les autorités doivent néanmoins s’assurer que le recours à ces organismes parallèles n’aura pas pour premier objectif de contourner la surveillance prudentielle et les impératifs de transparence des marchés.


    Les intermédiaires financiers peuvent être tentés d’explorer une autre voie pour préserver leur rentabilité, en cherchant à obtenir un surcroît de rendement par une prise de risque supplémentaire. Pour l’heure, les niveaux de valorisation sur les marchés financiers ne révèlent ni l’apparition de larges mouvements spéculatifs, ni le développement généralisé de hausses excessives des prix des actifs, même si ce constat d’ensemble ne peut masquer l’existence d’exceptions.


    C’est aux autorités prudentielles qu’il appartient en premier lieu d’agir en cas de développement de poches de vulnérabilité au sein du système financier. Celles-ci peuvent concerner des entreprises individuelles, et la responsabilité du contrôle des grandes banques de la zone euro est aujourd’hui dévolue à la BCE. La crise qui a touché le secteur a toutefois montré que les risques financiers ont rapidement tendance à s’étendre à l’ensemble du système. Le mandat de prévenir la survenance, en Belgique, de tels risques systémiques a été confié à la Banque, qui l’exerce en coordination avec la BCE. Le présent rapport a pour objet d’exposer comment la Banque s’est acquittée de cette mission et de détailler les instruments à caractère macroprudentiel qu’elle a mis en œuvre à cet effet.


    La politique macroprudentielle poursuit deux grands objectifs. Le premier est de limiter les risques de contagion qui pourraient résulter de la concentration des opérations financières auprès d’un nombre restreint d’entreprises individuelles. Dans cette optique, la Banque a introduit, au début de 2016, un coussin de fonds propres pour établissements systémiques, se conformant ainsi aux orientations de l’Autorité bancaire européenne (ABE). L’application de cette méthodologie a amené la Banque à considérer huit banques belges comme des établissements d’importance systémique nationale. Quatre d’entre elles (BNP Paribas Fortis, Groupe KBC, ING Belgique et Belfius Banque) se voient appliquer une surcharge de fonds propres de 1,5% des actifs pondérés par les risques, tandis que les quatre autres (AXA Bank Europe, Argenta, Euroclear et The Bank of New York Mellon) devront constituer un volant supplémentaire de 0,75%. Ces pourcentages seront instaurés de manière progressive sur une période de trois ans.


    à côté de cette action de nature structurelle, la politique macroprudentielle peut également être utilisée à des fins contracycliques pour éviter que des phases d’expansion trop rapides du crédit ne se traduisent par un endettement excessif et une surévaluation des actifs financiers ou réels qui devront ultérieurement être corrigés au prix d’une récession. Aucune des économies de la zone euro n’a jusqu’ici mis en œuvre la politique macroprudentielle à cet effet compte tenu du manque de dynamisme de la demande de crédits par les entreprises. En revanche, l’évolution sur le marché immobilier a incité plusieurs pays, dont la Belgique, à introduire des mesures ciblées sur ce secteur de l’économie.


    Contrairement à de nombreux pays européens, la Belgique n’a pas subi de forte correction des prix de l’immobilier ces dernières années. La croissance des prix est en effet restée vive sur l’ensemble de la dernière décennie et, après une brève interruption, semble avoir repris au cours de ces derniers mois. Plus encore que sur l’éventuel degré de surévaluation du marché, difficile à mesurer au vu des signaux contradictoires fournis par les différents indicateurs, l’attention doit se porter sur les politiques de crédit adoptées par les banques. Le taux global d’endettement des ménages belges, traditionnellement plus faible que dans le reste de la zone euro, a fortement augmenté ces dernières années, pour s’aligner sur la moyenne européenne. Par ailleurs, de nombreux emprunteurs continuent à s’endetter pour des montants élevés eu égard soit à la valeur totale du bien à financer, soit aux charges de remboursement relatives à leurs revenus. La Banque a donc décidé de prolonger d’un an sa mesure de politique macroprudentielle imposant une surcharge de cinqpoints de pourcentage aux coefficients de pondération pour risques appliqués aux crédits hypothécaires belges par les établissements utilisant l’approche des modèles internes. Si ces signes de vulnérabilité sur le marché hypothécaire ne s’atténuent pas dans les mois à venir, la Banque envisage de prendre des mesures additionnelles.


    Les sources de risques systémiques ne sont pas seulement économiques, mais peuvent aussi être de nature légale, opérationnelle ou technologique. De par leurs spécificités et leur diversité, ces risques sont difficiles à anticiper. Ils peuvent toutefois entraîner de graves problèmes de réputation pour les institutions financières. Dans ces domaines, une question qui revêt une importance croissante pour l’ensemble du système bancaire et, plus généralement, pour les activités organisées en réseaux, telles les infrastructures financières, est celle de la cybersécurité. L’informatisation et le recours croissant à des plates-formes de services disponibles sur internet rendent ces activités extrêmement vulnérables à des intrusions extérieures. La Banque a publié, en décembre, une circulaire précisant les attentes prudentielles complémentaires en matière de continuité et de sécurité opérationnelles des établissements financiers d’importance systémique, s’inscrivant ainsi dans la ligne des travaux poursuivis dans les enceintes internationales afin de mettre en œuvre des mesures de protection contre les cyber-risques. Par ailleurs, dans le cadre de la loi relative à la sécurité et à la protection des infrastructures critiques, qui a désigné la Banque comme l’autorité sectorielle et comme l’entité en charge de l’inspection pour le secteur financier, celle-ci a élargi ses activités aux conséquences des cyber-risques.


    Le domaine de la politique macroprudentielle s’étend aussi à d’autres composantes du système financier que les établissements de crédit. L’émergence de difficultés systémiques au sein des sociétés d’assurance pourrait également fragiliser l’ensemble du système financier car ces entreprises exercent des fonctions importantes dans la couverture des risques et comme investisseurs sur les marchés financiers. Ces entreprises n’avaient guère été touchées par la crise de 2008, mais la baisse des taux met aujourd’hui en lumière le décalage qui s’est creusé entre les conditions actuelles de marché et les rendements qui avaient été garantis sur de nombreux contrats d’assurance-vie, à une époque où de tels rendements semblaient justifiés par le niveau encore élevé des taux d’intérêt, à son tour le reflet d’un environnement macroéconomique plus favorable. Cet écart a pu être en bonne partie absorbé par une gestion financière visant à aligner la duration des actifs et des passifs, mais ceci implique que les plus-values sur les titres à long terme acquis lors des années antérieures soient utilisées en priorité pour respecter les obligations contractuelles des compagnies et ne soient pas destinées à des distributions de dividendes aux actionnaires ou de parts bénéficiaires aux assurés.


    Pour les nouveaux contrats, il est primordial d’aligner les taux garantis sur les conditions de marché. La Banque a proposé de ramener le taux maximum de référence pour les contrats d’assurance-vie individuels de 3,75% à 1,5%. Le ministre des Affaires économiques, utilisant son pouvoir d’évocation, a décidé de fixer ce taux à 2%, le mettant ainsi en concordance avec la réglementation concernant les pensions complémentaires. Par ailleurs, la loi du 13 mars 2016 relative au statut et au contrôle des entreprises d’assurance et de réassurance intègre un cadre juridique pour une procédure régulière de fixation de ce plafond. La Banque salue également l’accord conclu entre les partenaires sociaux et entériné par la loi du 18 décembre 2015, qui adapte, à partir du 1er janvier 2016, le système fixant les taux d’intérêt minimums garantis pour les assurances groupes et les contrats de pension complémentaires.


    La politique macroprudentielle ne couvre pas seulement un large éventail de mesures. Elle implique également un nombre très diversifié d’autorités aux niveaux tant national qu’international, incluant banques centrales et autorités prudentielles, politiques et de marché. L’importance d’une bonne coordination entre ces différents acteurs est à la mesure des enjeux et du poids qui va reposer dans les années à venir sur la politique macroprudentielle, dans une période où il va falloir à la fois relancer l’économie en facilitant le financement des investissements et prévenir une recrudescence des risques systémiques dans un système financier encore lesté par le poids d’un endettement élevé.


    Rapport macroprudentiel


    1. Introduction


    La loi du 25 avril 2014(1) a officiellement désigné la Banque comme autorité macroprudentielle. Ce nouveau mandat inclut la détection et le suivi des évolutions susceptibles de porter atteinte à la stabilité du système financier. Il autorise aussi la Banque à mettre en œuvre, en cas d’émergence de risques systémiques, des mesures macroprudentielles visant à réduire les sources de vulnérabilités. Ces mesures comprennent non seulement l’utilisation des instruments relevant de la compétence de la Banque, mais également la publication de recommandations aux autorités habilitées à mettre en œuvre certaines dispositions particulières.


    
      (1) Loi du 25 avril 2014 établissant les mécanismes d’une politique macroprudentielle et précisant les missions spécifiques dévolues à la Banque nationale de Belgique dans le cadre de sa mission visant à contribuer à la stabilité du système financier.

    


    Pour effectuer au mieux cette mission, la Banque dispose d’un large éventail de mesures macroprudentielles qui peuvent s’appliquer à des risques systémiques liés soit à l’évolution du cycle conjoncturel, soit à des évolutions de nature plus structurelle sur les marchés financiers. La Banque peut ainsi mobiliser des instruments ayant au départ une finalité microprudentielle en imposant, par exemple, des exigences supplémentaires en matière de fonds propres  comme le ratio de levier  ou de liquidité, soit en général, soit de manière plus ciblée pour certaines catégories d’expositions aux risques. Des limites en matière de concentration peuvent de surcroît être fixées pour certains types de contreparties ou d’activités. D’autres instruments revêtent un caractère macroprudentiel plus exclusif. Ils comprennent entre autres des mesures portant sur le niveau de la dette hypothécaire par rapport à la valeur du logement ou sur celui des charges de remboursement de la dette par rapport au revenu. Si la Banque n’a pas compétence pour activer ce type d’instruments, elle peut toutefois adresser des recommandations en ce sens au gouvernement fédéral, auquel il appartient d’imposer de tels plafonds.


    Compte tenu de l’importance de ce mandat d’autorité macroprudentielle et de l’étendue des moyens d’action accordés à la Banque, le législateur a prévu différentes dispositions pour assurer la transparence des modalités d’exercice de cette nouvelle fonction. Ainsi, la Banque doit publier et motiver ses décisions et recommandations. Elle doit également publier et transmettre au président de la Chambre des représentants un rapport annuel explicitant comment elle a rempli sa mission de veiller à la stabilité du système financier. Le présent rapport répond à cette exigence.


    2. Évaluation des risques


    2.1 Cadre d’évaluation des risques et interaction avec le MSU et le CERS


    Le maintien de la stabilité financière englobe deux objectifs principaux pour la politique macroprudentielle. Le premier, qui porte sur la dimension cyclique, vise à endiguer le développement de vulnérabilités systémiques, en constituant des coussins financiers durant certaines périodes  par exemple en phase de haute conjoncture et de forte croissance de l’octroi de crédits , coussins qui pourront absorber les effets globaux des chocs systémiques et pourront ensuite, en cas de récession, être débloqués pour contribuer à préserver l’octroi de crédits à l’économie. Le second volet consiste à maîtriser les risques systémiques structurels découlant de vulnérabilités telles que les interactions entre intermédiaires financiers, la concentration des expositions des établissements et le rôle crucial que ces établissements jouent sur les marchés significatifs, autant d’éléments qui peuvent les rendre trop importants pour que l’on puisse se permettre qu’ils fassent faillite.


    Une politique macroprudentielle efficace n’est dès lors pas possible sans une analyse régulière et approfondie des risques pouvant menacer la stabilité du système financier et des vulnérabilités qui en résultent pour les établissements financiers d’importance systémique ou pour l’ensemble du secteur. Les analyses de risques macroprudentiels qui, au cours de la période sous revue, ont été effectuées et débattues à la Banque au sein des différents comités ont été basées sur troispiliers distincts, qui ont été examinés côte à côte pour en faire une synthèse.


    Ces trois piliers peuvent être décrits respectivement comme une approche topdown, une approche bottomup et une détermination modélisée des menaces potentielles pour la stabilité financière du secteur financier belge:


     l’approche topdown repose sur une analyse des évolutions économiques et financières générales, fondée sur l’évaluation de la pertinence de toute une série de paramètres économiques tels que la croissance économique, les déséquilibres macroéconomiques, les taux d’intérêt, la soutenabilité des finances publiques, l’évolution de l’octroi de crédits, la situation financière des particuliers et des entreprises, la tendance des prix des logements, etc. Cette approche consiste à déterminer les risques qui pourraient accroître la vulnérabilité des banques, entreprises d’assurance et infrastructures de marchés financiers belges, ainsi que les conséquences qui en découleraient pour la stabilité financière. Cela inclut notamment des analyses de l’incidence d’une série de variables économiques sur le compte de résultats, le bilan ou le profil de liquidité des établissements financiers;


     l’approche bottomup vise à établir quels sont les principauxpoints d’attention dans les analyses de risques en cours au sein des départements de la Banque chargés du contrôle microprudentiel des banques, entreprises d’assurance et infrastructures de marchés financiers belges. Cespoints d’attention ressortent notamment de l’analyse des évolutions propres aux différents établissements pris individuellement, ainsi que des défis spécifiquement sectoriels, et peuvent ou non être liés à des changements dans les paramètres macrofinanciers. Les informations pertinentes issues des données relatives aux marchés font partie de l’approche bottomup;


     le troisième pilier est une approche fondée davantage sur des modèles et destinée à détecter les menaces potentielles pesant sur la stabilité du secteur financier belge. Elle consiste dans un premier temps à fixer des seuils pour un large éventail d’indicateurs portant sur une série de secteurs de l’économie. Chaque seuil détermine l’intensité du signal de risque communiqué par l’indicateur pour un horizon de prévision spécifique. Différentes méthodes sont appliquées pour spécifier ces seuils, dont une méthodologie statistique pour l’évaluation d’indicateurs d’alerte précoce (early warning indicators) destinés à prévenir les crises bancaires. Dans un deuxième temps, l’information fournie par les multiples indicateurs est regroupée en mesures agrégées du risque systémique. Ces valeurs agrégées mesurent la probabilité estimée d’une crise bancaire sur un horizon de prévision donné, à l’aune d’une fonction logistique qui lie les indicateurs à des crises bancaires du passé, et fournissent un indice des conditions financières (ICF), calculé à partir d’une série d’indicateurs liés à l’évolution du crédit, au secteur bancaire, au niveau d’endettement dans l’économie, au marché immobilier et aux développements récents sur les marchés financiers. Des sous-indices sont calculés pour chaque domaine, puis agrégés en un ICF qui tient compte de leur importance et de l’endogénéité éventuelle des risques.


    Cette analyse macroprudentielle forme le socle à partir duquel sont définis les risques prioritaires justifiant une analyse plus détaillée, pour décider ensuite de prendre des mesures en matière de politique de contrôle, par exemple l’activation d’instruments macroprudentiels. À cette fin, un cadre doit être également mis en place pour sélectionner, calibrer et évaluer les instruments de politique macroprudentielle.


    Dans le cadre des compétences partagées prévues à l’article 5 du règlement du mécanisme de surveillance unique(MSU)(1), ces analyses de risque sont régulièrement échangées avec la BCE. Afin d’assurer un processus de coordination efficient entre les autorités nationales et la BCE et d’éviter les risques d’inaction en la matière, différentes structures ont été mises en place sur le plan opérationnel, aux niveaux tant de la BCE que de la Banque (cf. la section4 du Rapport macroprudentiel 2015).


    
      (1) Règlement (UE) n° 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit.
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    La Banque a ainsi participé activement aux groupes de travail mis en place par la BCE pour examiner différents sujets comme le développement d’une méthodologie visant à analyser et à détecter les risques systémiques, le marché immobilier ou encore le calibrage de la surcharge en capital pour les établissements d’importance systémique (EIS).


    La Banque a également collaboré étroitement avec le Comité européen du risque systémique (CERS), responsable de la coordination de la politique macroprudentielle à l’échelon de l’ensemble de l’UE. Si les pouvoirs du CERS sont moins étendus que ceux de la BCE, se limitant à l’émission de mises en garde et de recommandations, son champ d’action est plus large puisqu’il s’étend aux pays de l’UE non membres de la zone euro et couvre non seulement les banques, mais aussi l’ensemble du secteur financier, en ce compris les entreprises d’assurance et les marchés de valeurs mobilières. La Banque a apporté une contribution active aux travaux du CERS, non seulement en lui notifiant ses propres mesures macroprudentielles, mais aussi par sa participation à l’équipe d’évaluation permanente du CERS, qui examine et suit toutes les notifications effectuées par les États membres de l’UE. Par ailleurs, la Banque collabore étroitement avec le CERS pour mettre au point l’analyse des risques systémiques et l’instrumentaire nécessaire. Elle est en outre représentée au sein de plusieurs groupes de travail et d’experts qui se penchent notamment sur l’analyse du marché immobilier ou du secteur bancaire parallèle, sur l’examen d’interconnexions au sein du secteur financier, sur le développement de clignotants pour la détection de risques systémiques potentiels, sur les effets de contagion, sur la reconnaissance des mesures de politique macroprudentielle, etc.


    Afin de réduire le risque de redondances entre les travaux de la BCE et ceux du CERS en matière macroprudentielle, une procédure de concertation et d’échange réguliers d’informations a été mise en place, au-delà de certaines réunions conjointes au niveau des différentes structures de ces deux institutions. Si certaines de ces procédures peuvent paraître lourdes, ce partage de compétences a permis d’améliorer la qualité des analyses et les méthodologies de détection des risques pour la stabilité financière. Les échanges d’informations et le dialogue constant entre les autorités nationales et les autorités européennes ont également contribué à réduire les risques d’inaction.


    2.2 Principaux facteurs de risque


    L’atonie persistante de la croissance économique et l’environnement de faiblesse des taux d’intérêt qui l’accompagne pour partie résultat de la nécessaire orientation accommodante de la politique monétaire exercent une pression à la baisse sur la rentabilité à long terme des établissements financiers. Ces deux facteurs de risque majeurs, qui ont pleinement sorti leurs effets durant la période sous revue, peuvent à leur tour continuer d’alimenter un troisième risque, à savoir la quête de rendement sur les marchés financiers, qui entraîne une compression des primes de risque et des hausses de prix pour un large éventail d’actifs financiers et réels. Au vu de la probabilité croissante de voir se développer des bulles financières, cette quête de rendement est susceptible d’entamer directement la résilience des établissements financiers par la voie d’une éventuelle hausse de la part des actifs plus risqués dans leurs bilans. Cela étant, elle peut aussi exercer des effets indirects, que ce soit en affaiblissant la solidité financière des clients des banques, qu’ils s’agisse de ménages ou d’entreprises, ou en favorisant le développement de nouvelles entités, soumises à une réglementation moins contraignante, voire y échappant (système bancaire parallèle), et qui pourraient endosser des risques financiers accrus sans être soumises à un contrôle adéquat. Dans ce contexte, la Banque continue de suivre très attentivement les évolutions sur le marché belge de l’immobilier résidentiel. Afin de limiter ce risque, qui se traduit par une hausse persistante de l’endettement des ménages, elle a adopté des mesures prudentielles, une première fois à la fin de 2013 et à nouveau en 2015, pour renforcer la résilience du marché et des établissements de crédit contre des pertes potentiellement plus élevées que prévu sur les prêts hypothécaires en Belgique. Si les vulnérabilités sur le marché  telles que la part non négligeable des emprunts hypothécaires qui présentent tout à la fois un ratio loan-to-value (LTV) élevé, une forte proportion entre les charges de remboursement mensuelles et les revenus de l’emprunteur (debt-service-to-income, DSTI), et une longue durée  ne se réduisent pas davantage, la Banque examinera d’éventuelles mesures supplémentaires en vue de diminuer la production de ces emprunts risqués.


    Ces quatre grands facteurs de risque  faible croissance économique, taux d’intérêt bas, quête de rendement et vulnérabilité dans le secteur de l’immobilier résidentiel  avaient déjà été mis en exergue dans le Rapport macroprudentiel 2015. Ils ne sont pas propres à la Belgique, mais sont présents, à des degrés divers, dans la plupart des autres pays de la zone euro. Pour évaluer la capacité de résilience des principaux établissements bancaires du MSU et des entreprises d’assurance, les autorités prudentielles de la zone euro procèdent régulièrement à des tests de résistance mesurant quelle pourrait être l’incidence, sur la solvabilité de ces établissements, d’un scénario pesant défavorablement sur les principaux paramètres de leur rentabilité. L’encadré1 présente les grandes lignes des tests de résistance actuellement effectués par la BCE et l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) en coordination avec les autorités prudentielles nationales.


    Compte tenu des menaces potentielles grandissantes qui pèsent sur l’intégrité de l’infrastructure informatique des établissements financiers et des infrastructures de marché  en raison par exemple de l’utilisation de logiciels mis au point à l’extérieur, ou de cyberattaques ciblées , la Banque a jugé opportun d’ajouter le cyber-risque à sa liste de facteurs majeurs considérés comme étant de nature à affaiblir la stabilité du système financier.


    Les sections suivantes passent en revue les cinq principaux risques relevés. Outre une description détaillée de la nature de ces risques, elles traitent de leur incidence sur la marche des affaires dans, respectivement, les banques, les entreprises d’assurance et les infrastructures de marchés financiers, en abordant les risques systémiques qui y sont potentiellement associés, soit parce que le risque relevé a de grandes chances de se matérialiser, soit parce qu’il pourrait avoir une grande incidence sur le système financier.


    Cette liste n’est certes pas exhaustive. Bien que le secteur financier belge ait réduit son exposition sur les débiteurs des économies plus faibles de la zone euro, les évolutions dans certains pays continuent de figurer dans l’analyse des risques macroprudentiels en raison des effets de second tour qui pourraient se manifester dans certains scénarios et qui pourraient également toucher le cadre de fonctionnement des établissements financiers belges par l’entremise d’effets de contagion sur les marchés financiers. Les établissements financiers devraient également se prémunir contre les chocs dont pourrait s’accompagner une sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne (scénario du «Brexit»). De même, des risques liés à la situation géopolitique tendue qui caractérise une série de régions frontalières de l’Union européenne ainsi que la dégradation des perspectives économico-financières dans plusieurs pays en développement pourraient faire naître de nouvelles turbulences dans le système financier  comme en 2015 et au début de 2016 , renforçant encore, par la voie d’effets de second tour, les facteurs de risque principaux susvisés. Par ailleurs, des risques opérationnels, de réputation ou financiers peuvent émerger au niveau d’établissements individuels en cas d’abus ou d’inconduite et se propager très rapidement à l’ensemble du système, par le jeu des nombreuses interconnexions existant entre les marchés et les infrastructures. Compte tenu de leur nature spécifique, ces risques sont moins susceptibles d’être contrés par des instruments ciblés et d’application temporaire et réclament plutôt la mise en œuvre d’orientations structurelles, d’exigences en matière de compliance, et de règles de gouvernance.


    2.2.1 Inflation basse sur fond de reprise lente


    Risques


    Dans la zone euro comme en Belgique, l’activité s’est inscrite dans un rythme de croissance modérée depuis près de troisans, la croissance du PIB atteignant un taux de l’ordre de 1,5% en rythme annuel. La chute des cours du pétrole, les conditions de financement favorables liées à la politique monétaire accommodante et l’orientation globalement neutre de la politique budgétaire sont autant de facteurs qui ont soutenu l’activité.
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    La reprise continue de l’activité dans la zone euro et en Belgique s’est progressivement accompagnée d’un renforcement plus en profondeur de l’économie, dont témoignent plusieurs signes. L’assise géographique de la croissance s’est étendue à quasiment tous les États membres. La reprise a plus largement reposé sur le raffermissement de la demande intérieure, principalement de la consommation privée, sous l’effet non seulement du faible niveau des cours du pétrole, mais aussi d’une embellie significative de la situation sur le marché du travail. Les créations nettes d’emplois ont permis de prolonger le mouvement de repli du taux de chômage amorcé au milieu de 2013 dans la zone euro, et dans le courant de 2015 en Belgique.


    Dans ce contexte, la dynamique du crédit bancaire consenti aux sociétés non financières et aux particuliers a commencé à se redresser après une longue période de recul, en raison d’une demande moins atone et d’une transmission plus généralisée des effets de la politique monétaire accommodante dans les différentes juridictions de la zone euro. En Belgique aussi, on a assisté, depuis 2014, à une reprise de l’octroi de crédits bancaires au secteur privé non financier. Après avoir connu un creux en avril 2014, le taux de variation des prêts bancaires aux sociétés non financières est redevenu positif au début de 2015, s’établissant à 4,1% en mars 2016, tandis que celui des crédits aux ménages est demeuré à un niveau relativement élevé, avoisinant les 5% au cours des dix derniers mois.
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    L’amélioration de la conjoncture est toutefois demeurée modeste au regard de l’ampleur des facteurs de soutien, plusieurs freins continuant de s’exercer. En outre, les risques ont continué à peser sur les perspectives économiques; certains se sont progressivement matérialisés. En dépit de son repli, le taux de chômage se situe toujours à un niveau élevé en moyenne dans la zone euro, tant pour le chômage total que pour celui de longue durée. La vigueur des investissements des entreprises est également restée en retrait de ce que présageaient le rebond des perspectives de demande intérieure, l’augmentation de la rentabilité ou encore l’amélioration des conditions de financement. De plus, malgré des ajustements parfois substantiels, certaines retombées de la grande récession de 2008-2009 et de la crise de la zone euro de 2011-2012 continuent de brider la vigueur de la reprise, notamment le processus de réduction du niveau d’endettement des ménages ou des sociétés non financières dans certains pays.


    Les perspectives économiques se sont quelque peu infléchies à partir de la mi-2015, sur fond de ralentissement des économies émergentes, entraînant un repli prononcé des prix des matières premières et une perte de vitesse de l’expansion du commerce mondial. Dans le même temps, les marchés financiers ont aussi subi une poussée d’incertitude et de volatilité  dans un contexte notamment de moindre liquidité sur certains marchés obligataires, de tensions géopolitiques et de conflits. Dans ce contexte, les perspectives de croissance dans la zone euro et en Belgique ont été revues à la baisse par les institutions internationales et les prévisionnistes privés.


    Ces différents éléments compriment les pressions sur les coûts intérieurs, en particulier sur les salaires, dans la zone euro. À ce facteur est venu s’ajouter l’effet du faible niveau persistant des prix des matières premières. Plus encore, les anticipations d’inflation s’en sont dans une certaine mesure trouvées altérées. De telles attentes plus basses influencent la formation des prix et des salaires, et ont donc une incidence sur l’inflation effective. En outre, les taux d’intérêt réels augmentent et le poids de l’endettement s’accroît si le repli des attentes en matière d’inflation n’est pas contré par un assouplissement de la politique monétaire.


    Incidence sur le secteur financier et actions prudentielles


    Pour garantir la stabilité financière, les établissements financiers doivent s’appuyer sur des modèles d’entreprise qui leur assurent une rentabilité durable. La pression à la baisse que la persistance d’une croissance économique ralentie exerce sur la rentabilité à long terme tant des banques que des entreprises d’assurance en Belgique et dans la zone euro exigera sans doute des efforts supplémentaires de ces entreprises pour continuer d’adapter leur modèle d’entreprise et leur structure de coûts à un environnement de croissance nominale modeste.


    À la suite de la crise financière mondiale, les principaux établissements de crédit belges ont restructuré en profondeur leurs modèles d’entreprise, en se recentrant principalement sur les activités bancaires traditionnelles sur certains marchés stratégiques. En diminuant de manière draconienne les activités non stratégiques, et essentiellement transfrontalières, les banques belges ont ainsi rabaissé la taille de leur bilan de plus de 1 500 milliards d’euros en 2007 à quelque 1 000milliards d’euros en 2014 et 2015 et ramené le centre de gravité vers le rôle traditionnel joué par les banques dans l’intermédiation entre épargnants et emprunteurs, tant en Belgique que sur certains marchés étrangers stratégiques. Ces activités d’intermédiation constituent actuellement, par leur apport de revenus d’intérêt et de commission, la principale source de revenus pour le secteur bancaire belge. Ces activités pourraient être mises sous pression si la demande de crédit ou d’investissement diminuait en raison de la faible croissance économique. Une croissance économique atone pourrait également contribuer à des pertes de crédit plus importantes que prévu. Pour faire face à ces effets négatifs sur la rentabilité de leurs activités traditionnelles, les banques belges devront sans doute poursuivre l’adaptation de leur modèle d’entreprise, notamment en continuant à mettre les structures de coûts en adéquation avec le volume d’activité (en recul). Dans le même temps, elles devront veiller à ajuster leurs normes d’octroi de crédits pour tenir compte de l’influence négative que la faible croissance économique exerce sur la capacité de remboursement des emprunteurs.


    [image: 29232.png]


    Jusqu’à présent, cette pression ne s’est pas encore matérialisée. Les établissements de crédit belges ont en effet enregistré de bons résultats, avec un bénéfice de 6,1 milliards d’euros en 2015, contre 4,5 milliards en 2014. En dépit de la réorientation opérée sur le marché belge et de la concurrence accrue, les marchés stratégiques étrangers demeurent une importante source de revenus pour les banques. Par ailleurs, les banques ont bénéficié d’une hausse de leur revenu d’intérêts grâce au relèvement de leur marge d’intérêt, mais également aux primes liées au refinancement des crédits hypothécaires  refinancement qui pèsera néanmoins sur la rentabilité des banques les prochaines années. Par ailleurs, les banques ont poursuivi la diversification de leurs sources de revenus liées aux commissions résultant de ventes importantes de fonds de placement aux ménages. Du côté de la qualité des portefeuilles de crédit, la reprise de l’activité économique s’est traduite par une légère amélioration, avec une petite baisse du taux de défaillance de 3,9% en 2014 à 3,6% en 2015. Cette situation contraste dès lors avec l’évolution des créances douteuses dans certains États membres périphériques, qui ont continué de progresser pour atteindre un taux parfois supérieur à 15%.


    Ces bons résultats des banques belges se sont reflétés dans un rendement annualisé des fonds propres, qui s’est établi à 10,1%, et dans un rendement annualisé des actifs relativement élevé, de l’ordre de 0,6%.


    Pour les entreprises d’assurance, l’environnement économique atone entraîne surtout une demande réduite de produits d’assurance-vie. Les primes d’assurance-vie perçues ont diminué de 6% en 2015 pour atteindre 15,4 milliards d’euros, soit le montant le plus faible perçu depuis 2002. Cette tendance baissière des primes perçues est directement liée à la croissance économique modeste et à l’environnement de taux d’intérêt bas, qui vont sans doute encore se maintenir. Il est dès lors très probable que les entreprises d’assurance devront continuer à adapter leur fonctionnement et leur structure de coûts, en plus des mesures qu’elles ont déjà adoptées. Des modèles d’entreprise qui garantissent une rentabilité durable aux entreprises d’assurance, également dans des conditions économiques défavorables, constituent en effet une condition nécessaire pour maintenir la stabilité du secteur financier dans son ensemble. Il n’est pas exclu que de nouvelles réductions des charges d’exploitation, éventuellement par des consolidations, s’avèrent nécessaires pour aligner les structures de coûts sur la réduction du volume d’activités. S’appuyant sur des analyses transversales des entreprises d’assurance, la Banque a également mené quelques actions microprudentielles afin de renforcer durablement la rentabilité de certains établissements.
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    2.2.2 Taux d’intérêt faibles/négatifs


    Risques


    Face aux risques découlant de la faible croissance et du bas niveau des taux d’intérêt, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de nouvelles mesures d’assouplissement de la politique monétaire en 2015 et au début de 2016. Il a, en particulier, abaissé le taux de la facilité de dépôt à un niveau négatif, élargi la taille de son programme d’achats d’actifs, en a prolongé la durée et a étendu la définition des actifs éligibles aux obligations émises par des sociétés non bancaires établies dans la zone euro qui sont notées investment grade et libellées en euros. Par ailleurs, une série de quatre nouvelles opérations ciblées de refinancement à plus long terme d’une durée de quatre ans sera lancée à partir de juin 2016. Prenant en compte les perspectives actuelles de stabilité des prix, le Conseil des gouverneurs a également indiqué qu’il prévoit que les taux d’intérêt directeurs de la BCE resteront à leurs niveaux actuels ou à des niveaux plus bas sur une période prolongée, et bien au-delà de l’horizon fixé pour les achats nets d’actifs.


    Dès lors, les taux de rendement des obligations publiques se sont comprimés  certains devenant même négatifs pour des maturités relativement longues. À la suite des opérations d’arbitrage, cette tendance s’est étendue aux autres actifs apparentés. Dans le contexte actuel, cette situation est appelée à persister.
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    En Belgique, les taux bancaires ont continué à diminuer en 2015, tant sur les crédits aux ménages que sur ceux destinés aux sociétés non financières. Ce mouvement fait suite à la baisse des taux de référence sur les marchés monétaire et des capitaux, indiquant une répercussion partielle de la politique monétaire accommodante sur les taux à la clientèle, ainsi qu’une stabilisation des marges bancaires. De ce fait, les taux sur les crédits au secteur non financier ont atteint des niveaux historiquement bas: le taux moyen pondéré sur les nouveaux crédits aux entreprises était estimé à 1,80% en mars 2016, tandis que le taux sur un emprunt hypothécaire d’une durée supérieure à 10 ans était de 2,27%.


    Incidence sur le secteur financier et actions prudentielles


    Si le faible niveau des taux à court comme à long termes a permis de limiter le ralentissement conjoncturel et de soutenir l’activité économique, les taux bas  et parfois même négatifs  sont en tant que tels plutôt défavorables à la rentabilité du secteur financier et, en particulier, aux entreprises d’assurance-vie. La Banque a accordé une grande attention à cet aspect dans le cadre de ses analyses macroprudentielles.


    Selon toute prévision, la persistance des taux bas comprimera les revenus nets d’intérêts du secteur bancaire belge. D’une part, l’avantage que les établissements de crédit peuvent tirer des ressources à très faible coût, tels les dépôts à vue, et dont la rétribution n’est qu’en partie liée à l’évolution des taux de marché, est écorné. D’autre part, à leur échéance, les titres ou les crédits à rendement élevé doivent être remplacés par d’autres, moins rémunérateurs. Àcet égard, il convient de noter que de très nombreux bénéficiaires de crédits hypothécaires ont recouru au cours de la période sous revue à la possibilité de refinancer leurs emprunts dans l’environnement de très faibles taux d’intérêt à des taux inférieurs et moyennant une indemnité de réemploi de trois mois d’intérêt sur l’encours du capital de l’emprunt hypothécaire refinancé, à verser à l’établissement de crédit, ce qui a détérioré la rentabilité d’un important poste du bilan de nombreuses banques belges. Ces conséquences négatives du niveau des taux sur les revenus d’intérêts des banques ont, jusqu’ici, pu être corrigées par les mesures prises par les banques pour compenser, du moins temporairement, les effets négatifs sur leur rentabilité, et les anticiper pour les années à venir. D’une part, les banques ont abaissé la rémunération offerte sur les dépôts, notamment d’épargne, allégeant de la sorte leur coût de financement, tout en continuant de bénéficier de conditions d’emprunt favorables sur le marché de gros. D’autre part, les banques belges ont pu maintenir à des niveaux élevés leurs marges commerciales sur les nouveaux crédits, en dépit de l’intensification de la concurrence sur le marché. L’effet positif sur la marge globale est proportionnel à la part de la production récente, bénéficiant de marges commerciales plus grandes, dans l’encours total des crédits. Ainsi, en dépit de l’environnement défavorable, le revenu net d’intérêts des banques belges a progressé en 2015, tant en termes absolus qu’en pourcentage des actifs porteurs d’intérêts. Ces effets sont toutefois, pour la plupart, de nature temporaire. De fait, le bilan des banques se caractérisant par des maturités plus courtes au passif qu’à l’actif, celles-ci tirent avantage d’une situation dans laquelle les taux d’intérêt diminuent, puisque le coût de leurs passifs s’adapte plus rapidement à ce nouvel environnement de taux que le rendement de leurs actifs. Néanmoins, il est peu plausible que le coût de financement puisse à nouveau être réduit, le taux d’intérêt offert sur les dépôts d’épargne étant retombé à un niveau très bas  dans certains cas jusqu’au minimum légal absolu , alors que, à l’inverse, le rendement des actifs s’érodera progressivement. Ainsi, la persistance de taux bas pendant une période prolongée comprimerait graduellement le revenu d’intérêts des banques belges, lequel constitue précisément leur principale source nette de revenus. Dès lors, le rendement des fonds propres, qui s’établissait, en moyenne, à 10% en 2015, pourrait être mis sous pression à l’avenir. Les banques belges ont allégé la pression sur leurs revenus nets d’intérêts en augmentant les revenus de commission par un accroissement de leurs activités de gestion d’actifs, qui leurs permettent d’offrir des produits à plus haut rendement à leur clientèle. Des modifications dans l’octroi de prêts à taux fixe ou dans la gestion des risques de taux pourraient également contribuer à l’allégement de la pression sur les revenus nets d’intérêts, mais de telles actions doivent être utilisées avec circonspection, puisqu’elles peuvent exposer les banques à des risques de taux d’intérêt dans un scénario de taux d’intérêt à la hausse.


    Une période prolongée de taux d’intérêt bas est défavorable au secteur des assurances, et en particulier à la branche des assurances-vie. Celle-ci se caractérise en effet par des passifs dont la durée moyenne est généralement plus longue que celle des actifs et, en outre, par des engagements dont les taux garantis sont souvent historiquement élevés. Les chiffres du secteur pour la position à la fin de 2014 font état d’une duration moyenne pour les actifs et passifs de 8,3 et 10,1ans respectivement, soit un duration gap de 1,8 an. Au niveau des entreprises individuelles, les entreprises d’assurance présentent de grandes différences entre elles en ce qui concerne ce duration gap. Pour les entreprises affichant un duration gap relativement élevé, l’environnement actuel de faibles taux d’intérêt comporte un risque de réinvestissement important qui pourrait être associé à un recul marqué de la rentabilité. De ce fait, l’encours des contrats d’assurance-vie avec rendement garanti et le niveau de ce rendement représentent pour les entreprises d’assurance des paramètres de risques très importants en période de fort repli des taux d’intérêt des placements sans risque. Les contrats assortis d’un taux garanti élevé qui, en raison des faibles rendements actuels, ne peuvent pas être (ré)investis de manière rentable impliquent en ce moment le risque le plus sérieux pour le secteur des assurances belge.


    Le total des réserves d’inventaire relatives aux contrats à taux garanti est passé de 165,8 milliards d’euros à la fin de 2013 à 168,4 milliards à la fin de 2014, la dernière période pour laquelle les données du reporting détaillé annuel étaient disponibles. Cette hausse de l’encours de réserves est imputable à l’assurance-groupe, qui a enregistré une augmentation de près de 5%. Pour les assurances individuelles, le montant des réserves est resté globalement stable. Le plus gros risque qui pèse sur le secteur belge des assurances réside dans l’héritage des contrats assortis de taux garantis élevés. Les contrats en cours dont le rendement garanti sur les réserves constituées était supérieur à 4,5% représentaient en 2014 26,6 milliards d’euros, soit 16% des réserves d’inventaire, contre 27,6 milliards en 2013.
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    La persistance des taux bas a incité les entreprises d’assurance à proposer des contrats plus conformes aux conditions de marché et à promouvoir les contrats de la branche 23, qui sont adossés à des fonds de placement et qui n’offrent pas de rendement garanti. De plus, certains contrats de la branche 21 spécifient que la garantie est limitée dans le temps, la réserve constituée à la fin de la période définie étant considérée, d’un point de vue technique, comme une nouvelle prime sur laquelle s’applique un taux d’intérêt garanti conforme aux conditions de marché en vigueur à ce moment-là. Des produits hybrides ont également été développés, qui réduisent le risque pour l’entreprise d’assurance. Ces contrats se composent d’une assurance-vie à taux garanti (branche 21) et d’une autre assurance-vie dont le résultat dépend des prestations d’un fonds de placement (branche 23). La possibilité de répercuter la moindre rémunération des placements sur les taux offerts aux assurés est toutefois restreinte par la grande rivalité qui règne entre les compagnies et par la concurrence d’autres produits d’épargne.


    De plus, ces récentes adaptations dans la nouvelle production de contrats d’assurance-vie n’empêcheront pas que pour les entreprises présentant une adéquation imparfaite entre les durations des actifs et des passifs, des montants considérables de titres venant à échéance au cours des prochaines années devront être remplacés par des placements à faible rendement, de sorte que le rendement effectif des actifs pourrait ne plus suffire pour couvrir les taux garantis par les contrats conclus auparavant.Ce rendement moyen garanti des contrats de la branche 21 se réduit très progressivement et est revenu de 3,04% en 2013 à 2,91% en 2014, ou plus spécifiquement de 2,88% à 2,72% pour l’assurance individuelle et de 3,41% à 3,27% pour l’assurance-groupe. La poursuite de l’évolution de l’encours des contrats d’assurance-vie assortis d’un rendement garanti et le niveau de ce rendement sont donc pour les entreprises d’assurance des paramètres de risques importants en cas de persistance des taux bas.


    À plusieurs reprises, la Banque a exprimé sa préoccupation quant à l’incidence qu’aurait sur la situation des entreprises d’assurance une croissance nominale atone, associée à des taux durablement bas. Elle a pris différentes mesures et formulé des recommandations pour augmenter la résistance du secteur, et a également formulé des avis à l’égard du gouvernement concernant le taux d’intérêt maximal, comme décrit plus loin à l’encadré2 de la section3. Ces mesures visent à renforcer la solvabilité sans faire apparaître de nouveaux risques opérationnels.


    S’agissant des établissements remplissant le rôle d’infrastructures de marchés financiers, tels que les International Central Securities Depositories (ICSD) et les custodians, les taux d’intérêt bas ou négatifs constituent un défi particulier. Dans la foulée de la crise, ces établissements ont été considérés par leur clientèle comme des refuges, en raison de leur profil de risque spécifique du fait qu’ils n’effectuent pas de négociation pour compte propre, n’octroient pas de crédits aux entreprises et n’exercent pas d’activités de détail. En outre, l’environnement de taux d’intérêt bas ou négatifs a fortement réduit le coût d’opportunité de détention de tels dépôts. Il en a résulté un accroissement significatif de ces dépôts de la part des acteurs professionnels sur ce marché, ce qui a entraîné depuis la crise une progression soutenue du total du bilan de ces infrastructures. Ces dernières placent à leur tour ces dépôts auprès d’autres opérateurs de marché ou auprès de banques centrales. Une telle croissance des réinvestissements auprès des opérateurs de marché provoque une augmentation des risques de crédit et de liquidité; c’est pourquoi la Banque a insisté auprès des infrastructures de marchés financiers (IMF) pour qu’elles prennent des mesures qui répriment la croissance des dépôts des opérateurs de marché professionnels et pour qu’elles ramènent à un niveau normal ces dépôts (qui sont généralement utilisés pour les règlements dans les ICSD).


    2.2.3 Quête de rendement


    Risques


    Bien que l’environnement économique déprimé commande une politique monétaire accommodante, le très faible niveau des taux d’intérêt nominaux est susceptible d’engendrer de nouveaux excès sur les marchés financiers et d’accroître de manière inconsidérée les risques pris par les agents économiques dans leurs placements. Une telle progression de l’appétence pour le risque confronte ainsi les banques centrales au défi de chercher à stimuler la prise de risques économiques, tout en veillant à ne pas emballer la prise de risques financiers. Ce contexte a conduit les autorités à élargir la gamme de leurs moyens d’action par la mise en œuvre d’une politique macroprudentielle. De ce fait, la politique monétaire peut se concentrer sur son objectif prioritaire  le maintien de la stabilité des prix , ce qui exerce d’ailleurs en premier lieu des effets d’entraînement positifs sur la stabilité financière, et la politique macroprudentielle peut endiguer les effets dérivés de la politique monétaire accommodante et les risques potentiels qui y sont associés.


    Incidence sur le secteur financier et actions prudentielles


    La perspective d’une période prolongée de taux d’intérêt bas ou négatifs alimente une prise de risques croissante par les investisseurs en quête de rendement, laquelle pourrait s’avérer excessive si elle débouche sur une accumulation de déséquilibres. Un tel comportement pourrait accroître la sensibilité des investisseurs à de brusques poussées d’aversion au risque au niveau mondial, en particulier si la liquidité sur les marchés secondaires devait se tarir.


    Au cours de la période sous revue, les marchés financiers mondiaux se sont déjà caractérisés par des périodes de fluctuations marquées des cours sur les marchés des actions et sur les marchés des obligations à haut rendement, dues principalement à une détérioration des fondamentaux sous-jacents, mais également à de fortes, bien que brèves, variations de l’appétence pour le risque chez les investisseurs et à un affaiblissement de la liquidité sur ces marchés. En revanche, d’autres marchés, comme celui des obligations souveraines, sont demeurés surtout influencés par la vive quête de rendement, ce qui a fortement comprimé les primes de risque.


    Si la quête de rendement a clairement continué à se manifester sur les marchés financiers, l’on n’en observait pas encore les symptômes généraux dans le secteur belge des banques et des assurances. Les analyses des évolutions des bilans dans ces secteurs n’ont pas enregistré de nettes modifications dans la composition des actifs ou dans la politique d’investissement pour les portefeuilles obligataires. Pour le secteur bancaire, la nouvelle accélération de la croissance des prêts hypothécaires depuis la fin de 2014 constitue toutefois un point d’attention, puisqu’elle peut être le signe d’une quête de rendement qui ne tiendrait pas suffisamment compte des risques impliqués (cf. section 2.2.4. ci-dessous). Dans ce contexte, il importe toutefois de rappeler que les banques belges sont passées par une période de restructuration significative, qui a permis de mettre un terme à de nombreuses activités à risque et de céder ou de mettre en run off de nombreuses créances vis-à-vis de contreparties non belges. Dans les entreprises d’assurance belges, des symptômes limités de quête de rendement s’observent auprès d’un nombre restreint d’établissements, qui semblent avoir procédé à divers glissements dans leur stratégie d’investissement en faveur de débiteurs à plus haut risque ou d’échéances plus longues afin de maintenir leur rendement à des niveaux suffisants. Le faible rendement des placements obligataires semble également avoir conduit certaines entreprises d’assurance à réorienter, dans une mesure limitée, leurs actifs vers des investissements alternatifs de longue durée, tels les marchés des crédits aux entreprises ou hypothécaires, mais également vers les parts de fonds d’investissement. Si ces alternatives sont susceptibles d’offrir un meilleur rendement, elles présentent néanmoins des risques accrus de crédit et de liquidité. Ces changements dans les stratégies d’investissement des assureurs sont déjà en partie dictés par l’entrée en vigueur, en janvier 2016, du nouveau régime prudentiel de solvabilité. Les produits de la branche 23 seront ainsi assortis d’exigences de fonds propres plus favorables dans le cadre du nouveau régime. Moins risqués pour l’assureur, ils enregistrent un essor important depuis 2012.
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    Pour les établissements qui remplissent le rôle d’infrastructures de marchés financiers (International Central Securities Depositories, Custodians), les commissions et autres rémunérations pour les services de règlement et de conservation sont, de par la nature de leurs activités, plus importantes que les revenus d’intérêts. Les taux d’intérêt bas ou négatifs ont renforcé l’incitation à continuer de réduire la dépendance par rapport aux revenus d’intérêts. En outre, l’accroissement significatif de ces dépôts en raison des pratiques des contreparties professionnelles a poussé les infrastructures de marchés financiers à appliquer également des taux d’intérêt négatifs à certains dépôts de leur clientèle, ce qui a eu une incidence significative sur l’évolution des dépôts: après des années d’augmentation, l’on a finalement assisté à une stagnation, voire à une diminution, des dépôts d’opérateurs de marché professionnels auprès de ces infrastructures, avec un effet bénéfique sur le ratio de levier de ces dernières.


    La quête de rendement se traduit également par un glissement des placements vers les fonds d’investissement. En ce qui concerne les fonds belges, ce sont surtout les fonds mixtes, investissant en actions et obligations, qui connaissent un succès croissant depuis 2011. Outre les acquisitions nettes de parts de fonds, qui sont également restées positives en 2015, les effets de prix ont joué un rôle dans l’augmentation des encours. La combinaison de ces deux éléments a amené les fonds d’investissement belges à détenir, à la fin de 2015, 148 milliards d’euros d’encours d’actifs. Par ailleurs, les résidents belges ont investi dans des fonds étrangers à hauteur de 169 milliards d’euros. Ces fonds sont établis à l’étranger, mais sont proposés en Belgique et sont souvent gérés par des banques belges.
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    Le glissement vers des instruments de placement alternatifs s’inscrit dans la tendance, qui est encouragée par le souci du rendement et les exigences réglementaires, d’un transfert d’activités des établissements financiers traditionnels vers des structures soumises à des règles moins strictes ou des contraintes moins fortes. Il convient de suivre le développement de ces nouvelles structures, souvent qualifiées de secteur bancaire parallèle ou shadow banking. D’une part, la croissance des secteurs financiers non bancaires, en ce compris le système bancaire parallèle, a entraîné une diversification des sources de financement. La répartition plus efficace du capital qui en résulte contribue à l’élargissement du secteur financier, ce qui s’inscrit d’ailleurs dans le contexte du projet européen de l’union des marchés des capitaux. D’autre part, le développement du système bancaire parallèle comporte également une part de risque. La complexité du circuit d’intermédiation s’en trouve augmentée tandis que la réglementation plus souple ainsi que l’absence de filet de sécurité légal accroît la vulnérabilité non seulement du système bancaire parallèle, mais aussi, au travers des interconnexions avec d’autres établissements financiers, de l’ensemble du secteur financier. S’agissant des fonds d’investissement, secteur qui a récemment connu la croissance la plus importante, les risques sont doubles. En période de tensions financières et de faible liquidité des marchés, les fonds de type ouvert, dont les investisseurs peuvent se désengager à tout moment, sont contraints, en cas de manque de liquidité, de brader leurs actifs, voire d’interrompre leurs rachats. Il va de soi que les fonds de placement doivent veiller à la protection des consommateurs, inscrite dans la législation, mais si les risques surviennent simultanément et de manière aiguë en périodes de tensions financières, l’incidence sur l’économie réelle sera inévitable, avec d’éventuelles répercussions indirectes sur le secteur bancaire. Sous l’angle des banques, il y a par ailleurs un risque de contagion au reste du système financier, en raison des interconnexions entre les fonds d’investissement et le secteur bancaire traditionnel. Un tel risque pourrait se matérialiser, par exemple, si une banque liée à un gestionnaire de fonds décide d’intervenir pour des questions de réputation, même si elle n’y est pas obligée contractuellement (step-in risk), ou encore si le gestionnaire réduit l’octroi de liquidités à la banque. Ce risque est d’autant plus préoccupant qu’il est fortement concentré auprès de quelques banques belges.


    La Banque accorde une attention particulière au suivi des activités bancaires parallèles en Belgique et s’aligne à cet égard sur le cadre de travail proposé par le Financial Stability Board (FSB). Elle a également entamé une analyse détaillée du step-in risk auprès des principaux acteurs du marché. Ce suivi et ces activités s’inscrivent dans une approche internationale plus large et davantage axée sur le macroprudentiel. Dans ce contexte, le CERS se penche sur le risque lié aux effets de levier et le risque de liquidité dans les fonds d’investissement. Pour être plus précis, le CERS évalue si les restrictions actuelles pour les fonds individuels peuvent faire l’objet d’une meilleure harmonisation entre les États membres, de manière à pouvoir assurer un suivi cohérent. Sur la base de ce suivi, des mesures macroprudentielles, comme les tests de résistance, les coussins de liquidités ou les restrictions en matière de rachat, pourront être mises au point pour la partie des établissements qui sont particulièrement en proie à ces risques ou qui, en raison de leur taille, constituent une menace pour la stabilité financière.


    2.2.4 Le marché de l’immobilier résidentiel


    Risques


    En Belgique, les prix de l’immobilier résidentiel ont plus que doublé en termes nominaux depuis l’an 2000, et le tassement enregistré pendant la grande récession s’est avéré très limité au regard de celui observé dans bon nombre d’États membres de la zone euro, que ce soit en termes d’ampleur ou en termes de durée. Le rythme de croissance s’est toutefois nettement contracté depuis 2011. En 2015, malgré les réformes du bonus logement qui ont mené à une réduction substantielle de l’avantage fiscal lié à la déductilibité des intérêts sur les prêts hypothécaires, en particulier en Région flamande, les prix seraient repartis à la hausse. Ils ont affiché une croissance d’environ 4% sur l’ensemble des trois premiers trimestres, ce qui a mis fin au ralentissement enregistré les quatre années précédentes. En termes réels, les prix de l’immobilier auraient suivi des évolutions similaires.


    L’activité sur le marché de l’immobilier résidentiel avait été particulièrement vive à la fin de 2014, en raison de l’anticipation de l’entrée en vigueur de réformes de la fiscalité immobilière. En 2015, l’activité est restée à un niveau élevé. La Fédération royale du Notariat belge a noté une progression de 6,4% du nombre de transactions sur l’ensemble de l’année.


    Dans ce contexte, une surévaluation du marché de l’immobilier résidentiel belge serait réapparue en 2015, notamment en raison de l’absence de correction des prix à la suite de la réduction de l’avantage fiscal lié aux emprunts hypothécaires. Le degré exact de surévaluation du marché immobilier est toutefois sujet à des incertitudes, dans la mesure où de nombreux facteurs sont susceptibles d’influencer l’évolution des prix immobiliers, tant à la hausse qu’à la baisse, tels qu’une modification de l’actuelle politique monétaire accommodante ou encore une amélioration de la situation sur le marché de l’emploi qui stimulerait la demande de logements, etc.
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    En raison de la croissance relativement vive des crédits hypothécaires, le taux d’endettement brut des ménages a poursuivi sa tendance haussière et s’est établi à 59,5% du PIB au quatrième trimestre de 2015. Cette nouvelle augmentation tranche avec le léger mouvement de désendettement qui s’était dessiné dans la zone euro à partir du début de 2010, le taux d’endettement étant graduellement revenu de 64 à 59,1% du PIB au quatrième trimestre de2015. Malgré la nouvelle progression du taux d’endettement brut en Belgique, la situation financière des ménages demeure globalement robuste, comme le fait notamment apparaître le rapport des dettes aux actifs financiers, qui reste plus bas en Belgique que dans la zone euro. Depuis la crise, l’augmentation des dettes a suivi à peu près le même rythme que la hausse du patrimoine financier. Des données microéconomiques font toutefois état d’une répartition inégale des dettes, des revenus et du patrimoine entre les ménages, de même qu’elles révèlent d’éventuelles vulnérabilités dans la structure de la dette (poches de risque). Plus spécifiquement, certains ménages ont, compte tenu de leurs revenus ou de leurs actifs liquides, une capacité de remboursement limitée. Le niveau relativement bas et stable des arriérés de paiement des particuliers enregistrés par la Centrale des crédits (en pourcentage du total des crédits) fait toutefois apparaître que les charges de remboursement actuelles demeurent sous contrôle pour la plupart des ménages. Ces évolutions peuvent en partie être attribuées à la politique monétaire accommodante qui, grâce à une baisse des charges d’intérêts, a permis d’éviter une forte hausse de la charge de remboursement des dettes au cours de l’année écoulée.
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    Incidence sur le secteur financier et actions prudentielles


    Dans ce contexte très incertain et au vu de l’impact très défavorable qu’un choc immobilier pourrait générer pour la stabilité financière, un suivi rapproché du marché immobilier est nécessaire, compte tenu de son importance dans la situation patrimoniale des ménages ainsi que dans le portefeuille de crédit des banques. Les prêts hypothécaires représentent en moyenne environ 15% du total bilanciel du secteur. Pour certains établissements, ce pourcentage peut néanmoins dépasser 40%. Par ailleurs, au-delà de l’impact sur le secteur financier, une crise immobilière s’accompagne généralement d’effets négatifs importants sur l’économie réelle en raison, notamment, des effets de revenu, comme en témoignent les récentes expériences de crises immobilières.


    Les prêts hypothécaires octroyés par les banques belges aux particuliers belges ont augmenté de manière continue ces dernières années. Depuis 2000, lorsque leur encours s’élevait à environ 50 milliards d’euros, les créances ont plus que triplé, et la croissance s’est une nouvelle fois accélérée à partir du second semestre de 2014, atteignant un rythme de quelque 5% sur une base annuelle. Le bas niveau des taux d’intérêt a contribué de manière directe à un nouvel accroissement du portefeuille de crédits hypothécaires en 2015, après que celui-ci avait déjà été soutenu au second semestre de 2014, en prévision de l’entrée en vigueur des mesures limitant le bonus logement en Flandre. L’encours total des prêts hypothécaires aux ménages belges est passé de 169,4 milliards d’euros à la fin de 2014 à 177,4 milliards à la fin de 2015. Outre la faiblesse des taux d’intérêt, d’autres facteurs ont concouru au récent gonflement du portefeuille. Ainsi, les emprunteurs ont, dans certains cas de refinancement, profité des taux avantageux pour emprunter une somme plus importante, effectuant une reprise du capital déjà remboursé, sans que cela n’influe sur le montant de leurs mensualités. Cette croissance peut également s’expliquer par les effets d’anticipation du durcissement en 2016 des conditions à remplir pour pouvoir bénéficier d’un taux réduit de TVA pour les rénovations et par des changements dans les systèmes de bonus logement en Wallonie et à Bruxelles.


    Bien que la récente augmentation des crédits hypothécaires ne se soit pas accompagnée d’un assouplissement net et généralisé des conditions d’octroi de crédits appliquées par les banques, la part de la nouvelle production dont un ou plusieurs paramètres de risque affichent des valeurs élevées demeure relativement importante.


    La part dans l’encours du portefeuille sectoriel des prêts hypothécaires dont la maturité contractuelle est supérieure à 25ans continue de diminuer de manière ininterrompue depuis 2012. Ceux-ci ne représentaient plus, en 2015, qu’une petite part (2%) du montant total des nouveaux prêts accordés. En outre, au vu de la faiblesse des taux d’intérêt, le rapport entre la charge de crédit mensuelle et le revenu de l’emprunteur (ratio debt-service-to-income  DSTI) s’est replié, quoique très légèrement, en 2014 et en 2015 pour les nouveaux crédits octroyés. Les prêts assortis d’un ratio DSTI supérieur à 50% ont néanmoins continué de constituer un cinquième de la nouvelle production en 2015. Le bas niveau des taux d’intérêt a également donné lieu à une nouvelle hausse des montants moyens empruntés dans le cadre de nouveaux crédits au cours de ces deux dernières années. Cela a entraîné un déplacement de la production vers des niveaux moyens plus élevés du ratio loan-to-value (LTV), qui rapporte le montant du crédit hypothécaire à la valeur du bien financé. Ce phénomène est toutefois resté contenu dans les limites prescrites par la politique d’octroi de crédits des banques. La part des prêts dont le ratio LTV est supérieur à 100% est dès lors stable depuis 2013, s’établissant à un niveau relativement modeste. Les prêts dont le ratio LTV est supérieur à 90% ont cependant encore représenté près de 30% de la nouvelle production en 2015.
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    Comme indiqué précédemment, même si certaines poches de risque subsistent, la qualité des portefeuilles de crédits hypothécaires des banques belges est restée stable en 2015, le pourcentage de prêts hypothécaires en défaut se maintenant aux alentours de 1,2%. Simultanément, le montant total des arriérés de paiement, c’est-à-dire tous les montants restant dus lorsque le crédit est dénoncé, est passé de 1,3 à 1,35 milliard d’euros. Outre le capital réglementaire qu’elles doivent détenir afin de pouvoir faire face à des pertes inattendues, les banques doivent, depuis la fin de 2013, mobiliser un matelas supplémentaire, correspondant à un relèvement de cinqpoints de pourcentage de la pondération de risques appliquée aux portefeuilles de prêts hypothécaires belges, si celle-ci a été calculée à l’aide de modèles internes. Dans le cadre de sa mission d’autorité de surveillance macroprudentielle en Belgique, la Banque a décidé, en octobre 2015, de prolonger cette disposition, au motif qu’il subsistait des éléments de vulnérabilité, telle la part non négligeable d’emprunts présentant à la fois des ratios LTV et DSTI élevés et une maturité importante. S’il venait à y avoir des signes selon lesquels ces vulnérabilités persistent, la Banque envisagerait de prendre des mesures supplémentaires visant à limiter la production de ces prêts à risque.


    La Belgique n’est pas la seule économie de l’UE où les risques de vulnérabilité se sont accentués sur le marché du crédit hypothécaire. De nombreux autres États membres enregistrent eux aussi une forte activité sur ce marché, le très bas niveau des taux d’intérêt augmentant la capacité d’emprunt des candidats acheteurs tout en incitant les investisseurs à rechercher des placements alternatifs en actifs réels. Au vu de ces développements, le CERS et la BCE ont particulièrement mis l’accent, dans leurs analyses récentes, sur les risques potentiels liés à l’immobilier résidentiel. Ces analyses ont été effectuées en coordination avec les pays concernés. La Banque a ainsi procédé à une évaluation des risques induits par les évolutions sur le marché belge de l’immobilier résidentiel et l’a transmise au CERS. Parmi les moyens d’action dont dispose le CERS figure la possibilité, pour cette institution, d’adresser à des États membres individuels des mises en garde officielles concernant d’éventuels développements domestiques susceptibles de porter atteinte à la stabilité du système financier dans ces pays.


    Le marché de l’immobilier commercial a également fait l’objet d’analyses par la Banque, compte tenu de la hausse continue des expositions des banques sur ce type d’activité. Les analyses se poursuivront en 2016 sur la base de données plus granulaires.


    2.2.5 Cyber-risques


    Risques


    L’analyse des cyber-risques a mis au jour différentes cybermenaces. Des expériences récentes montrent que la gestion des cyber-risques n’est pas adaptée au recours croissant à des composantes standardisées de systèmes d’information, à la dépendance par rapport à un nombre limité de technologies, aux attaques ciblées et de longue durée et à l’ingénierie sociale.


    L’intégrité des systèmes d’information d’un établissement financier ou d’une infrastructure de marché financier peut être mise à mal de différentes façons. L’installation, volontaire ou non, de logiciels malveillants peut entraîner une modification de données et de configurations. De plus, des composantes du système d’information peuvent intégrer des méthodes visant à contourner les processus d’authentification de celui-ci (backdoors).


    Des événements récents ont montré que des technologies de base souvent utilisées peuvent présenter des défauts importants qui mettent à mal la bonne protection du système, par exemple une fuite dans la cryptographie (heartbleed). Ces défauts, qui ne sont pas toujours connus des développeurs des technologies, se retrouvent dans un grand nombre d’applications différentes. Les processus longs et compliqués d’actualisation de la technologie constituent une source d’exposition supplémentaire.


    En outre, en matière de cyber-risques, il ne faut pas sous-estimer l’importance du facteur humain. Des cybercriminels qui parviennent à gagner la confiance d’un collaborateur (ingénierie sociale) peuvent tenter de convaincre ce dernier de poser certains actes. Les collaborateurs ciblés sont par exemple compétents pour effectuer des paiements, pour adapter les configurations du système ou pour modifier les droits d’accès. Les systèmes de cybersécurité ne sont souvent pas en mesure d’empêcher ces actions en apparence légitimes.


    Incidence sur le secteur financier et actions prudentielles


    L’informatisation et l’importance d’internet dans le secteur financier continuent de croître, notamment sous l’impulsion de nouveaux venus innovants et par la poursuite de la rationalisation des moyens informatiques mis en œuvre. Les établissements financiers et les IMF font de plus en plus appel à des composants de logiciels et de matériel informatique spécialisés ainsi qu’à des prestataires de services pour le développement et la gestion des systèmes d’information (l’on pense par exemple à l’augmentation de l’utilisation de clouds externes pour le stockage et le traitement des données).


    Les établissements financiers et les IMF gèrent les systèmes d’informations pour le stockage de la monnaie scripturale, le traitement des opérations financières et la gestion des données financières (confidentielles) des clients. Cessystèmes doivent être adéquatement protégés contre diverses formes de cybercriminalité, de cyberespionnage et de cyberterrorisme. Une évaluation poussée de la gestion du cyber-risque constitue l’une des toutes premières priorités du contrôle prudentiel et de l’oversight des établissements financiers et des IMF.


    On s’attend également à une augmentation du nombre de cyberattaques ciblées et de longue durée. Comme les cybercriminels parviennent à soustraire les attaques au regard des gestionnaires de système, les données peuvent par exemple être extraites pendant une longue période. Parmi les méfaits possibles figurent également la publication, la modification ou la destruction intentionnelle de données confidentielles.


    On constate par ailleurs une interdépendance croissante entre les systèmes informatiques des différents établissements financiers. Un établissement dont le système informatique est infecté peut dès lors représenter un risque important pour les opérations d’autres établissements financiers dépendant du même système.


    Tant le contrôle prudentiel que l’oversight ont accordé une importance particulière à la sécurisation des établissements financiers et des IMF contre les cyber-risques. La coopération européenne et internationale devient de plus en plus importante à cet égard. Ainsi, en 2015, le MSU a effectué auprès des 130 plus grands établissements de crédit et groupes bancaires en Europe, c’est-à-dire les établissements bancaires considérés comme importants, un examen transversal concernant la cybersécurité. Sur cette base, d’autres actions de contrôle ont été prévues et réalisées, dont plusieurs inspections ciblées sur place. De plus, au sein du MSU, un groupe d’experts informatiques a été créé pour mieux coordonner, orienter et suivre la supervision des différents risques infomatiques et cyber-risques propres à l’ensemble du secteur. Au sein de l’ABE également, un nouveau groupe de travail a été créé pour la surveillance informatique, qui, outre les différents risques informatiques, accordera aussi l’attention nécessaire aux cyber-risques. Une autre plate-forme importante pour la coopération sur le plan de la lutte contre les cyber-risques reste le Forum sur la sécurité des paiements (SecurePayForum), pour la sécurisation des paiements par internet en Europe.


    La Banque nationale de Belgique, qui agit en qualité d’autorité sectorielle dans le contexte de la loi relative à la sécurité et à la protection des infrastructures critiques pour le secteur des finances, loi qui la charge par ailleurs des inspections visant à évaluer l’efficacité des systèmes de contrôle des infrastructures critiques du secteur financier, soutient également le secteur pour ce qui concerne l’évaluation de la protection contre les cyber-risques.


    La coopération étroite avec, notamment, Febelfin et la Federal Computer Crime Unit s’est poursuivie pour limiter la fraude dans les services bancaires en ligne (e-banking). Il convient de noter à cet égard qu’en 2015, comme en 2014, les cas de fraude e-banking ont stagné à un niveau peu élevé en Belgique, grâce notamment aux efforts des établissements financiers et à la suite de quelques interpellations réussies par les services de police et l’appareil judiciaire belges. La Banque procède, en collaboration avec le secteur, au suivi des menaces existantes et des solutions de sécurité adoptées par les établissements financiers.


    Outre le suivi des évolutions en matière de cyber-risques, des lignes directrices ont été rédigées en vue d’accroître la cyber-résistance (cyber resilience). La Banque a élaboré pour les établissements d’importance systémique une circulaire dans laquelle elle définit les attentes prudentielles sur le plan de la continuité opérationnelle de l’entreprise et de la sécurité, avec une attention particulière pour la cyber-résistance. Cette circulaire est entrée en vigueur le 1erjanvier2016. Elle aborde notamment la sensibilisation à la sécurité dans le développement des logiciels, la segmentation physique et logique des systèmes informatiques internes, l’utilisation de solutions d’authentification rigoureuses pour les accès de gestion privilégiés à des systèmes informatiques critiques ou sensibles, ainsi que la réalisation périodique de tests de sécurité à grande échelle dans lesquels des spécialistes indépendants contrôlent l’efficacité et la qualité de la sécurité sur la base de scénarios d’attaques réalistes effectués de manière éthique.


    Sur la scène internationale, la Banque a participé à une série de groupes de travail. Elle participe ainsi activement au groupe de travail du Comité pour les paiements et les infrastructures de marché  Organisation internationale des commissions de valeur (CPIM-OICV) pour le développement de directives en matière de cyber-résistance pour les IMF. En 2015, le groupe de travail a publié un document de consultation dans lequel sont reprises cinq catégories de mesures pour la gestion des cyber-risques et trois composantes générales. Les cinq catégories de mesures sont les suivantes: la cybergouvernance, la détermination des cyber-risques, la protection contre les cyberattaques, la détection des incidents informatiques, la limitation de l’impact de ces incidents et le rétablissement après ces incidents. Les trois composantes générales sont le contrôle permanent des systèmes d’information, une bonne prise de conscience des évolutions dans l’environnement de l’organisation et le perfectionnement permanent des stratégies de cybersécurité sur la base de la compréhension acquise. Les investissements dans les différentes catégories de mesures se complètent. Ainsi, dans le contexte actuel, une organisation ne peut aucunement garantir que les mesures adoptées permettront de parer toute cyber-attaque. C’est pourquoi les mesures de prévention doivent être alliées à des systèmes de détection et à des mesures de restauration.


    Ces directives viennent en complément des principes CPIM-OICV pour les infrastructures de marchés financiers. Elles précisent et complètent les exigences en matière de gouvernance (principe 2), le cadre pour une gestion intégrale des risques (principe 3), la finalité dans le règlement de transactions (principe 8), la gestion des risques opérationnels (principe17) et les liens entres les infrastructures de marchés financiers (principe 20).


    3. Actions macroprudentielles entreprises par la Banque


    Conformément aux différents pouvoirs qui lui sont conférés par la loi du 25 avril 2014, le Comité de direction s’est réuni à trois reprises en tant qu’autorité macroprudentielle depuis la première publication du Rapport Macroprudentiel en juin2015. Ces réunions consacrées à la détection des risques se sont tenues le 15 octobre 2015, le 2 mars2016 et le 9juin 2016. Cette fréquence est conforme aux réunions organisées au niveau du MSU sur les questions macroprudentielles. Dans le cadre de ces réunions, le Comité s’est penché sur les analyses de risques tels que décrits dans le second chapitre de ce rapport et sur les mesures nécessaires pour mitiger l’émergence de certains de ces risques.


    Eu égard aux vulnérabilités, la Banque a décidé d’activer différents instruments macroprudentiels. Au-delà de la mise en œuvre de ces instruments, la Banque a également émis différentes recommandations  principalement à l’attention des institutions financières  afin qu’elles prennent les mesures nécessaires pour atténuer certaines vulnérabilités. Conformément à l’article5 du règlement du MSU, la Banque a également notifié à la BCE, dans le cadre de la procédure de non-objection, les différentes mesures macroprudentielles envisagées. Aucune de ces mesures n’a fait l’objet d’objection par la BCE. Celle-ci n’a donc pas jugé opportun d’imposer des exigences plus strictes que celles imposées par la Banque.


    3.1 Mesures légales


    3.1.1 Immobilier résidentiel


    Lors de sa réunion du 15 octobre 2015, la Banque a décidé de prolonger la mesure macroprudentielle qu’elle avait prise à la fin de 2013 dans le domaine de l’immobilier résidentiel. Cette mesure prévoit une hausse forfaitaire de cinqpoints de pourcentage des pondérations de risque calculées par les banques qui utilisent une approche fondée sur les notations internes (NI) pour déterminer leurs exigences minimales réglementaires en matière de fonds propres pour les prêts hypothécaires belges. Cette mesure est entrée en vigueur par voie de règlement de la Banque approuvé par l’arrêté royal du 8 décembre 2013, et a par la suite été mise en œuvre en 2014 en vertu de l’article 458 du CRR(1) pour une durée de deux ans.


    
      (1) Règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012.

    


    Cette prolongation nécessitait toutefois une procédure relativement longue et complexe avec la BCE, le CERS et l’ABE conformément aux articles 458 du CRR et 5 du règlement du MSU. Compte tenu de l’avis positif rendu par ces autorités, la CE n’a pas émis d’objection à la prolongation d’un an de la mesure. Cette absence d’objection par la CE a été notifiée le 15 mars 2016 à la Banque qui a émis un règlement(1).


    
      (1) Règlement du 24 mars 2016 de la Banque nationale de Belgique relatif aux exigences supplémentaires en fonds propres pour des risques systémiques spécifiques.

    


    La décision de maintenir la surcharge en capital s’appuie sur le résultat des analyses régulières menées par la Banque relatives au marché hypothécaire ainsi qu’au profil de risque et à la qualité des portefeuilles de prêts hypothécaires des établissements de crédit telle que décrites dans la deuxième partie de ce rapport. Ces analyses ont montré qu’en dépit d’une certaine stabilité du taux de défaut sur ce type de créances et un certain ralentissement sur le marché hypothécaire après l’introduction de la mesure, il subsiste des éléments susceptibles de favoriser une augmentation des pertes sur créances à l’avenir.


    Premièrement, le ralentissement sur le marché hypothécaire semble avoir été de courte durée. Tant la croissance du crédit hypothécaire que celle des prix de l’immobilier résidentiel sont reparties à la hausse au cours de ces derniers trimestres. Deuxièmement, l’endettement des ménages a poursuivi sa tendance haussière pour se rapprocher de la moyenne de la zone euro. Troisièmement, malgré un certain resserrement des conditions d’octroi de crédits, la Banque estime que la part des segments plus risqués dans la nouvelle production reste à des niveaux toujours trop élevés.


    Au vu de ces vulnérabilités, la Banque estime que le maintien de cette surcharge en capital  estimée à 617 millions d’euros de capital pour l’ensemble des banques visées  est approprié. La pondération de risque moyenne des banques utilisant l’approche NI est ainsi passée d’environ 10% à la fin de 2012 à quasiment 15% à la fin de 2015, se rapprochant de la moyenne du MSU. La Banque continuera de suivre de manière attentive les évolutions sur le marché hypothécaire et examinera régulièrement le caractère approprié de la mesure macroprudentielle actuelle tant au niveau de son calibrage que de son champ d’application.


    3.1.2 Relevé des autres EIS domestiques belges et imposition de fonds propres supplémentaires


    Les coûts économiques et sociaux élevés induits par la défaillance d’une banque à caractère systémique ont motivé l’imposition de surcharges de fonds propres visant à accroître la résistance de ces établissements. Depuis 2016, les banques d’importance systémique mondiale (global systemically important banks  G-SIBs, ou établissement d’importance systémique mondiale (EISm) dans la terminologie européenne) sont tenues de se doter d’un coussin de fonds propres supplémentaire de base de catégorie 1 (Common Equity Tier 1  CET 1) dont le niveau se situe entre 1% et 3,5% du montant total de l’exposition. Plus l’établissement revêt d’importance systémique, plus le niveau du coussin devra être élevé. Si BNP Paribas Fortis et ING Belgique sont des filiales belges d’établissements à caractère systémique mondial, aucun groupe belge n’a été désigné comme EISm.


    
      (1) Orientations de l’ABE sur les critères à utiliser afin de déterminer les conditions d’application de l’article 131, paragraphe 3, de la directive 2013/36/UE (CRD IV) en ce qui concerne l’évaluation des autres établissements d’importance systémique (autres EIS). Cf. le règlement du 10 novembre 2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la méthode de qualification des établissements d’importance systématique domestique et de détermination du coussin de fonds propres de base de catégorie 1.

    


    Les banques qui ne présentent pas d’importance systémique au niveau mondial peuvent néanmoins être d’importance systémique à l’échelon régional ou national. Depuis le 1er janvier 2016, la Banque est tenue de dresser la liste des autres EIS établis sur le territoire belge (domestic systemically important banks  D-SIBs, également appelées «autres établissements d’importance systémique» dans la législation européenne (autres EIS), ou encore «autres institutions d’importance systémique» ou O-SIIs) et de la publier chaque année. En 2015, la Banque a adapté sa méthodologie de désignation des établissements belges d’importance systémique aux orientations de l’ABE concernant la détermination des autres EIS(1) en 2015 et l’a appliquée à la désignation des établissements belges d’importance systémique, auxquels elle a également décidé d’imposer une surcharge de fonds propres.


    Établissement et publication de la liste des autres EIS en Belgique


    La méthodologie de l’ABE pour désigner les autres EIS comprend deux étapes. Dans la première, certains établissements sont automatiquement désignés comme autres EIS sur la base d’un résultat quantitatif obtenu pour le risque systémique; dans la seconde, d’autres établissements peuvent être ajoutés à la discrétion de l’autorité de contrôle.


    Dans un premier temps, l’on calcule les scores pour les banques sur la base d’indicateurs relatifs à leur taille, à la complexité de leurs activités, à leur interconnexion et à la possibilité de les remplacer par d’autres établissements de crédit. Pour déterminer la portée systémique d’un établissement, les orientations de l’ABE se fondent sur une liste d’indicateurs obligatoires assortis d’un facteur de pondération. En ce sens, elles correspondent fortement aux critères utilisés dans la méthodologie de désignation des EISm. Tout établissement dont le score total d’importance systémique dépasse un seuil donné est automatiquement désigné comme autre EIS. Dans un second temps, les autorités peuvent, à discrétion, recourir à d’autres indicateurs ou appliquer d’autres facteurs de pondération aux indicateurs obligatoires de l’ABE dans le but de qualifier d’importance systémique nationale d’autres établissements que ceux désignés automatiquement.


    [image: 29856.png]


    L’application de cette méthodologie a donné lieu à la désignation de huit banques belges comme autres EIS: BNP Paribas Fortis, Groupe KBC, ING Belgique, Belfius Banque, AXA Bank Europe, Euroclear, The Bank of New York Mellon (BNYM) et Argenta(1). Les sept premières ont automatiquement été désignées comme autres EIS en fonction de leur score selon la méthodologie de l’ABE, tandis qu’Argenta a été ajoutée au cours de la deuxième étape. Les indicateurs supplémentaires pris en compte dans la deuxième étape de la méthodologie de désignation étaient la part des banques dans les dépôts en Belgique, dans les prêts en Belgique et dans les passifs et actifs au sein du système financier vis-à-vis de contreparties belges. Une attention particulière a été accordée aux dépôts. Le choix de ces indicateurs est motivé par le fait que les indicateurs de portée nationale sont considérés comme étant plus appropriés pour désigner les établissements nationaux d’importance systémique que ne le sont certains indicateurs de portée européenne ou mondiale. La liste des établissements désignés comme autres EIS belges a été publiée sur le site internet de la Banque et sera révisée annuellement, en vertu de la loi bancaire(2) et des orientations de l’ABE.


    
      (1) Considérant que Dexia est soumise aux exigences spécifiques du plan de restructuration imposé et approuvé par l’UE, celle-ci n’a pas été prise en compte dans le calcul du score en matière d’importance systémique.


      (2) Loi du 25 avril 2014 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit.

    


    Exigences de fonds propres supplémentaires pour les autres EIS belges


    Bien que la réglementation européenne ne fixe pas d’orientations spécifiques pour déterminer le niveau de la surcharge de fonds propres pour les autres EIS, le dispositif de Bâle pose deux principes à cette fin. D’une part, le niveau des exigences de fonds propres supplémentaires doit être proportionnel à l’importance systémique de l’établissement. En pratique, les établissements sont répartis en classe d’importance (ou buckets) en fonction de leur caractère systémique, et à chaque classe correspond un niveau de surcharge de fonds propres déterminé. D’autre part, lorsque cela est possible et sans préjudice de la nécessité d’une évaluation qualitative, les autorités sont tenues de recourir à des méthodes quantitatives pour déterminer le niveau de surcharge de fonds propres. Dans ce contexte, après calcul du score total en matière d’importance systémique conformément aux orientations de l’ABE, la Banque a effectué plusieurs analyses quantitatives afin de fixer le montant des coussins de fonds propres supplémentaires imposés aux autres EIS belges.


    [image: 29885.png]


    La Banque a décidé d’appliquer des surcharges de fonds propres(1) à chacun des huit autres EIS belges, et les a répartis en deux classes en fonction de leur importance systémique. Les établissements appartenant à la première classe, à savoir AXA Bank Europe, Argenta, Euroclear et BNYM, présentent une moindre importance systémique et sont tenus de se constituer un coussin de fonds propres supplémentaire de base de catégorie 1 (CET 1) de 0,75% des actifs pondérés par les risques. Les établissements appartenant à la seconde classe, c’est-à-dire BNP Paribas Fortis, Groupe KBC, ING Belgique et Belfius Banque, dont le degré d’importance systémique est donc plus élevé, se sont vu pour leur part imposer un coussin de CET 1 de 1,5%. Ces surcharges de fonds propres seront instaurées progressivement sur une période de trois ans à compter du 1er janvier 2016.


    
      (1) Règlement du 10 novembre 2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la méthode de qualification des établissements d’importance systémique domestique et de détermination du montant du coussin de fonds propres de base de catégorie 1 (CET 1).

    


    Il ressort d’une comparaison des niveaux de surcharge de fonds propres déjà publiés au sein d’autres pays européens qu’ils varient pour la plupart entre 1 et 3%, avec toutefois des exceptions à la baisse (l’Espagne, la Hongrie, l’Italie, le Luxembourg, le Portugal et la Slovénie) et à la hausse (la Suède). Cette comparaison montre aussi que les surcharges de fonds propres imposées aux autres EIS en Belgique se situent dans la moyenne européenne. Plus précisément, les exigences belges sont en général supérieures à celles des pays cités plus haut et inférieures à celles du Danemark, de la Lituanie, des Pays-Bas, de la Suède et de la Slovaquie. Les exigences fixées par les autorités belges sont davantage comparables à celles de la Finlande, de la France, de la Grèce, de l’Irlande et de Malte. Ces différences entre les États européens peuvent découler du degré d’importance systémique des banques ou encore des divergences en matière de choix politiques.


    3.1.3 Countercyclical capital buffer


    À compter du 1er janvier 2016, la Banque est tenue de fixer chaque trimestre le taux du coussin de fonds propres contracyclique (countercyclical capital buffer  CCB) applicable aux expositions de crédit vis-à-vis de contreparties établies en Belgique. Le CCB a été introduit dans le dispositif de Bâle III et vise à favoriser la soutenabilité de l’octroi de crédits au cours du cycle en accroissant la capacité de résistance des établissements. Ainsi, les coussins de fonds propres sont imposés lorsque le risque systémique cyclique augmente (par exemple en cas de croissance excessive du crédit), exigences qui peuvent ensuite être assouplies lorsque le cycle s’inverse et que les risques commencent à diminuer. Si les risques se manifestent, comme en cas de tensions financières, l’autorité de contrôle peut décider de libérer le coussin pour que les banques disposent d’une marge de manœuvre leur permettant de mieux absorber les pertes et de maintenir leur offre de crédit. Le niveau du coussin doit en principe se situer entre zéro et 2,5% des actifs pondérés en fonction des risques, mais il peut être fixé à un niveau supérieur si les risques sous-jacents le justifient.


    Dans le courant de 2015, la Banque a développé à cet effet des lignes directrices exposées dans les paragraphes suivants. Sur la base des informations utilisées à cette fin, dont une sélection d’indicateurs clés est publiée en détail sur le site de la Banque à chaque prise de décision, la Banque fixe le niveau de la surcharge de fonds propres contracyclique à appliquer et en informe la BCE. Il convient de signaler que la BCE peut décider de relever ledit taux, mais pas de le réduire. D’après les informations disponibles au premier semestre de 2016, ni les évolutions du crédit, ni les autres indicateurs utilisés ne laissent augurer d’augmentation du risque systémique. Aussi, pour les premier et deuxième trimestres de 2016, le CCB a-t-il été fixé à 0%(1) pour les expositions au risque de crédit de contreparties établies en Belgique. Ce niveau de coussin sera révisé tous les trois mois.


    
      (1) Règlement du 24 novembre 2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la détermination du taux du coussin de conservation de fonds propres de base de catégorie1 contracyclique.

    


    Le développement des lignes directrices pour la détermination du CCB s’est opéré conformément aux réglementations européenne et belge. Le législateur impose que la Banque fixe le pourcentage du coussin de fonds propres contracyclique sur la base d’un ou plusieurs indicateurs de référence traduisant le cycle du crédit et les risques liés à une croissance excessive du crédit en Belgique, et tenant compte des spécificités de l’économie nationale. Ces indicateurs sont fondés sur l’écart, au regard de sa tendance à long terme, du ratio crédit/PIB, reflétant l’évolution des volumes de crédit octroyés sur le territoire belge au regard de la progression du PIB belge. Comme décrit dans sa communication sur ses choix stratégiques(1) et dans l’article intitulé «Credit gaps in Belgium: identification, characteristics and lessons for macroprudential policy» du FSR2016(2), la Banque fonde son calcul de l’écart par rapport à la tendance du ratio crédit/PIB sur le concept étroit du crédit, qui comprend les crédits consentis par les banques résidentes au secteur privé non financier résident, en ce compris les crédits titrisés.


    
      (1) «Choix stratégiques pour la fixation du taux du coussin contracyclique en Belgique.» (www.nbb.be).


      (2) De Backer B., H. Dewachter, S. Ferrari, M. Pirovano et Ch. Van Nieuwenhuyze (2016), «Credit gaps in Belgium: identification, characteristics and lessons for macroprudential policy», Financial Stability Review, National Bank of Belgium.

    


    Sur la base de cette définition du concept étroit du crédit, la Banque publie chaque trimestre, depuis le début de 2016, des estimations de l’écart de crédit. Conformément à la loi bancaire, la Banque suit, pour l’établissement de ces estimations, la méthode de filtrage statistique recommandée par le CERS(1). Selon ces estimations, deux périodes d’expansion financière ont été observées au cours de la période 1980T1  2015T4, qui correspondent aux périodes de vive progression du crédit. La première (1986-1992) s’est amorcée dans le contexte de croissance économique vigoureuse qui s’est traduit par des taux de croissance élevés du crédit octroyé tant aux ménages qu’aux sociétés non financières(SNF). La seconde (2005-2008), marquée par l’accélération de la hausse des prix sur le marché de l’immobilier résidentiel, concerne davantage les ménages que les sociétés non financières. En dépit de l’expansion tendancielle du crédit qui concerne principalement les ménages  l’écart de crédit s’est réduit depuis la crise financière et est devenu négatif depuis le quatrième trimestre de 2014. Au quatrième trimestre de 2015, l’écart de crédit se situait à un niveau légèrement négatif de 0,6% du PIB, tant pour les ménages (0,1% du PIB) que pour les sociétés non financières (0,5% du PIB). À ce stade, l’estimation de l’écart de crédit ne suggère donc pas la présence d’une composante cyclique excessive dans les prêts au secteur privé non financier.


    
      (1) La méthode recourt plus précisément à un filtre Hodrick-Prescott récursif à une face (recursive, one-sided) assorti d’un paramètre de lissage de 400 000). Cette méthode est celle qu’utilisent la grande majorité des autorités macroprudentielles dans les autres pays de l’UE.
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    Les estimations de l’écart à la tendance du ratio crédit/PIB au premier semestre de 2016 justifient un taux de coussin égal à zéro. Ce taux n’est toutefois pas automatiquement déduit de la valeur de cet écart à la tendance. Conformément aux recommandations du CERS, un large éventail d’indicateurs considérés comme pertinents pour signaler la hausse des risques systémiques cycliques font eux aussi l’objet d’un suivi. Ils traduisent non seulement les développements en matière de crédit, comme la croissance du crédit au sein de plusieurs secteurs et l’écart par rapport à la tendance du ratio crédit/PIB fondé sur le concept exhaustif du crédit, mais par exemple aussi des signes d’une surévaluation des prix de l’immobilier et de vulnérabilités structurelles, comme l’endettement du secteur privé et l’effet de levier dans le secteur bancaire. La décision relative au niveau du coussin de fonds propres contracyclique s’inscrit dans le cadre plus large de l’analyse des risques macroprudentiels par la Banque, décrit dans la partie 2.1 du présent Rapport.


    En plus du taux du coussin de fonds propres belge, les banques belges doivent également appliquer le taux du CCB fixé par des autorités de contrôle étrangères à leurs expositions au risque de crédit dans ces pays. La position actuelle du cycle financier a toutefois incité la plupart des États membres à établir le niveau de leur CCB à 0% pour le premier semestre de 2016. Seules la Norvège et la Suède ont arrêté un taux positif de 1%, qui est d’application depuis le troisième trimestre de 2015 et sera relevé à 1,5% à partir du troisième trimestre de 2016. La République tchèque et la Grande-Bretagne pratiqueront, respectivement à partir de janvier et mars 2017, un CCB de 0,5%. Les CCB des pays tiers doivent également être appliqués en cas d’expositions locales au risque. À cette fin, le CERS a exercé un suivi centralisé des risques éventuels émanant de pays tiers qui peuvent être pertinents pour la Belgique(1).


    
      (1) Brésil, Hong Kong, Chine, Turquie, Russie et États-Unis.

    


    3.1.4 Reconnaissance mutuelle des mesures macroprudentielles


    En février 2016 est entré en vigueur le nouveau cadre du CERS relatif à la réciprocité facultative des mesures macroprudentielles. Les mesures macroprudentielles prises par un pays s’appliquent généralement aux banques de ce pays et aux filiales de banques étrangères. Elles ne s’appliquent toutefois pas aux succursales de banques étrangères, ni à l’octroi de prêts directs par les banques étrangères. Il en résulte que des expositions similaires aux risques dans un pays peuvent être soumises à des exigences (macro)prudentielles différentes. Dans un système financier intégré comme l’est le marché intérieur, la politique macroprudentielle nationale peut de ce fait produire d’importants effets transfrontaliers non souhaités.


    La réciprocité implique que les mesures macroprudentielles mises en place dans un État membre s’appliquent également aux succursales de banques étrangères et à l’octroi de prêts directs par les banques étrangères dans cet État membre. Le nouveau cadre du CERS a été formalisé sous la forme d’une recommandation du CERS(1) qui vise à instaurer pour tous les États membres un mécanisme coordonné de réciprocité facultative des mesures macroprudentielles. Il porte sur l’ensemble des mesures macroprudentielles qui ne font pas l’objet d’une réciprocité obligatoire en vertu du cadre CRDIV/CRR(2). Sont donc exclus les coussins de fonds propres contracycliques (countercyclical capital buffers  CCB), pour lesquels la reconnaissance est obligatoire jusqu’à 2,5% et fortement recommandée pour les coussins supérieurs à 2,5%, ainsi que les exigences plus élevées du premier pilier pour l’immobilier résidentiel prises en vertu des articles 124 et 164 du CRR. Il convient de noter que le cadre du CERS porte donc également sur les mesures qui n’ont pas été harmonisées dans le cadre CRD IV/CRR, et sur l’ensemble du secteur financier. Les États membres sont libres de décider d’appliquer ou non la réciprocité, dans le respect toutefois du principe «comply or explain».


    
      (1) Recommandation du Comité européen du risque systémique du 15 décembre 2015 sur l’évaluation des effets transfrontaliers et la réciprocité volontaire des mesures de politique macroprudentielle (CERS/2015/2).


      (2) Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE, et règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012.

    


    L’objectif ultime du nouveau cadre est d’imposer une seule et même série d’exigences macroprudentielles au même type d’expositions, quels que soient le statut légal ou le lieu d’établissement du prestataire de services, et ce afin d’assurer des conditions de concurrence égales entre établissements. À cette fin, les mesures ont été réparties en différentes catégories, avec une forte recommandation d’application du principe de réciprocité pour les mesures axées sur les expositions aux risques domestiques. Les candidats par excellence sont les mesures spécifiques prises en vertu de l’article 458 du CRR. En revanche, les mesures axées sur les risques émanant d’établissements individuels (en particulier les coussins applicables aux autres EIS ou aux EISm) sont exemptées. Il y a également une catégorie de mesures hybrides nécessitant une étude approfondie des motifs et des objectifs pour estimer l’opportunité de la réciprocité. C’est typiquement le cas des décisions du pilier 2 et des coussins de fonds propres pour risques systémiques lorsqu’il s’agit des risques liés à un groupe d’établissements considéré dans son ensemble. Pour appliquer le principe de réciprocité, il faut utiliser la même mesure macroprudentielle que celle appliquée par le pays activant. Si cette mesure n’est pas prévue dans le cadre réglementaire, l’on peut utiliser une mesure ayant un effet similaire. Cela doit se faire en concertation avec le CERS.


    La Banque souscrit au cadre CERS et a émis à cet effet un règlement horizontal(1). Cette proposition prévoit une procédure de reconnaissance flexible pour trois types de mesures macroprudentielles, si le CERS en recommande la reconnaissance. Il s’agit de mesures pour lesquelles le CRR ou la loi bancaire prévoit en exécution de la CRD IV une base juridique pour la reconnaissance. Il s’agit: (1) de mesures nationales adoptées pour contrer le risque macroprudentiel ou systémique et prises sur la base de l’article 458 du CRR; (2) de coussins de fonds propres contracycliques au-delà de 2,5% (pour lesquels une reconnaissance n’est donc pas prévue par la loi) et (3) de coussins pour le risque macroprudentiel ou systémique. Pour tous les autres types de mesures macroprudentielles pour lesquelles le CERS recommande la reconnaissance, la Banque adoptera un règlement ad hoc. Au moment de publier ce rapport, le CERS avait recommandé la reconnaissance de l’une de ces mesures, à savoir l’exigence belge visant à majorer de cinqpoints de pourcentage la pondération des risques pour les prêts hypothécaires en immobilier résidentiel. La Nederlandsche Bank avait déjà notifié en 2013 à la Banque sa décision d’appliquer cette mesure directement aux succursales actives en Belgique.


    
      (1) Règlement du 24 février 2016 de la Banque national de Belgique relatif à la reconnaissance des mesures macroprudentielles.

    


    3.2 Recommandations


    En sus de l’activation des mesures macroprudentielles présentées ci-dessus, la Banque a émis les recommandations suivantes aux institutions financières:


    1.La Banque recommande aux banques de s’assurer que leur solvabilité soit suffisante non seulement pour respecter l’ensemble des exigences futures mais aussi pour conserver une marge suffisante afin de conforter leur viabilité à long terme. Si nécessaire, cet impératif commande de limiter le dividende distribué aux actionnaires.


    2.La Banque attend des entreprises d’assurance qu’elles continuent à améliorer leur solvabilité et, par conséquent, à limiter la distribution de bénéfices aux assurés et aux actionnaires lorsque cela s’avère nécessaire pour préserver leur résilience à long terme.


    3.La Banque attend également des entreprises d’assurance qu’elles améliorent encore l’alignement des durées des actifs et passifs et, à ce titre, qu’elles n’envisagent qu’avec circonspection la réalisation de plus-values.


    4.À la suite des observations formulées dans le cadre des mesures préparatoires à Solvabilité II, la Banque recommande par ailleurs que les entreprises d’assurance améliorent significativement la qualité de leurs données et de leurs procédures de reporting.


    5.La Banque recommande vivement aux banques de maintenir des pratiques prudentes d’octroi de prêts notamment au vu des quelques premiers signes d’assouplissement de certains critères d’octroi des crédits aux ménages au cours de ces derniers mois. La Banque considère que la proportion des nouveaux prêts avec un profil de risque élevé reste importante.


    6.Dans la mesure où l’on s’attend à ce que des cyber-attaques se fassent plus fréquentes, plus sophistiquées, plus ciblées et plus persistantes, entraînant de ce fait des conséquences sérieuses pour la stabilité des marchés financiers, il y a lieu de veiller à ce que l’ensemble des parties prenantes surveillent de près les risques cybernétiques.


    Ces recommandations font l’objet d’un suivi par la Banque.

  


  
    Encadré1Tests de résistance pour les banques et les assurances


    Afin de déterminer la capacité de résistance des établissements financiers aux grands risques macroéconomiques et financiers, les autorités de surveillance font usage de techniques appelées «tests de résistance» (stress tests). Ces dernières années, cet instrument prudentiel a fait l’objet de constantes améliorations afin de traduire au mieux l’incidence de chocs sur la santé financière des banques et des entreprises d’assurance et de détecter à un stade précoce les vulnérabilités des établissements individuels et du système financier dans son ensemble.


    Contrairement à certains des exercices précédents ayant porté sur les banques, aucune exigence minimale (threshold) n’a été imposée. Il ne s’agit donc pas d’un exercice dit «pass or fail», entraînant l’obligation, pour les établissements concernés, de procéder à des augmentations de capital à brève échéance. Dans le cas des banques, les résultats des tests de résistance seront néanmoins en partie pris en compte dans la détermination des exigences prudentielles additionnelles dites de pilier 2. Pour les assurances, les résultats des tests de résistance pourraient donner lieu à des recommandations aux autorités nationales.


    Conformément aux différentes réglementations européennes, l’Autorité bancaire européenne (ABE) et l’AEAPP sont chargées de coordonner les tests de résistance des établissements de crédit et des entreprises d’assurance au niveau européen. Cette coordination se traduit par l’harmonisation des scénarios et de la méthodologie à appliquer par les établissements dans la conduite de leurs tests de résistance individuels (bottomup stress tests). Ces institutions européennes reçoivent le soutien des autorités compétentes  à savoir les autorités nationales microprudentielles et, dans le cas des banques, la BCE  dans le cadre de l’examen de la qualité des données et des résultats pour assurer la conformité aux méthodologies définies par l’ABE et l’AEAPP.


    Les tests de résistance coordonnés par l’ABE en 2016 couvriront 51 banques européennes, soit environ 70% de l’actif du secteur. La BCE  en tant qu’autorité compétente  a toutefois décidé d’étendre l’exercice à 57établissements sur la base de la méthodologie de l’ABE quelque peu simplifiée. En Belgique, deux établissements de crédit  KBC Groupe et Belfius  participeront à l’exercice ABE, tandis qu’Argenta, AXA et Bank of New York Mellon (BNYM) seront inclus dans le groupe additionnel des banques testées par la BCE au moyen d’une méthodologie simplifiée. Les filiales de plusieurs groupes bancaires étrangers opérant en Belgique, dont BNP Paribas Fortis et ING Belgique, seront soumises à l’exercice par l’intermédiaire de leur maison mère.


    S’agissant des entreprises d’assurance, l’on cherche à atteindre, pour chaque marché national, une participation minimale de 75% de parts de marché. Du fait de la grande attention portée à la faiblesse des taux d’intérêt, les autorités de contrôle nationales sont invitées à tenir compte, dans leur sélection des participants, de ceux qui présentent une pertinence dans une perspective de faibles taux d’intérêt. Dans le même ordre d’idées, il a également été décidé d’exprimer la part de marché en provisions techniques vie (abstraction faite des contrats de la branche 23). Les tests de résistance à conduire au niveau de l’AEAPP couvrent neuf établissements belges, auxquels la Banque a l’intention d’ajouter quelques participants supplémentaires au niveau national afin de détecter les vulnérabilités des établissements de plus petite taille.


    [image: 29093.png]


    Comme ce fut le cas par le passé, deux grands scénarios ont été considérés pour les établissements de crédit sur un horizon de trois ans. Les prévisions économiques établies à la fin de l’automne 2015 par la CE sont utilisées pour le scénario de base. Notons toutefois que les conditions macroéconomiques et financières se sont quelque peu détériorées depuis lors, notamment en matière d’hypothèses de taux d’intérêt. Le scénario adverse  préparé par le CERS  simule, quant à lui, une récession profonde qui se caractérise, sur l’ensemble de la période courant de 2016 à 2018, par un repli cumulé du PIB, par rapport au scénario de base, de 7,6% en Belgique, contre 6,8% au niveau de la zone euro. Compte tenu de l’ampleur de cette récession, les conséquences sur le marché du travail sont significatives. Le scénario adverse prévoit une hausse du taux de chômage à hauteur de, respectivement, 4,2 et 2,3points de base en Belgique et dans la zone euro en 2018. Compte tenu de cette récession et de la situation déjà tendue sur les marchés immobiliers de nombreux États membres, le CERS prévoit une chute des prix de l’immobilier, de sorte que ceux-ci retomberaient à la fin de 2018, tant en Belgique que dans la zone euro, à un niveau inférieur de 20% au niveau attendu dans le scénario de base. Enfin, pour prendre en compte le risque d’une poussée abrupte de l’aversion pour le risque, le scénario adverse s’accompagne d’une hausse des taux d’intérêt à court comme à long termes, ainsi que d’une augmentation des spreads sur l’horizon de l’exercice. Cescénario reflète ainsi les principaux risques systémiques examinés dans ce rapport.


    En ce qui concerne les assurances, le test de résistance s’articule autour d’un scénario de base et de scénarios de stress permettant de tenir compte de la spécificité du secteur. Le premier scénario simule une situation de faiblesse permanente des taux d’intérêt. Le deuxième scénario combine quant à lui un faible taux d’intérêt avec des tensions touchant plusieurs autres catégories d’actifs: c’est le scénario dit du «double hit», établi conjointement avec le CERS. Les scénarios quantitatifs sont par ailleurs complétés par une liste restreinte de questions qualitatives et de demandes de données pertinentes pour chaque scénario.


    Le test de résistance pour les assurances se déroulant au cœur de la première année de mise en œuvre de Solvabilité II, il se concentrera sur les seules entreprises individuelles, contrairement aux banques, pour lesquelles c’est le périmètre consolidé qui est pris en considération.


    La date de référence retenue pour les scénarios du test de résistance est la fin de 2015, tant pour les banques que pour les entreprises d’assurance. L’exécution de ces tests a été entamée au deuxième trimestre de 2016. Pour les banques couvertes par l’ABE, des résultats individuels seront publiés au troisième trimestre. Pour les autres banques testées par la BCE ainsi que pour les entreprises d’assurance, un document général, sans résultat individuel, sera publié, respectivement, par la BCE et par l’AEAPP.


    
      [RETOUR]

    

  


  
    Encadré2Mesures visant à accroître la résilience des compagnies d’assurances dans l’environnement de taux d’intérêt bas


    Une faible croissance économique combinée à des taux d’intérêt bas pendant une période prolongée est défavorable au secteur des assurances, et en particulier à la branche des assurances-vie. Celle-ci se caractérise en effet par des passifs dont la durée moyenne est généralement plus longue que celle des actifs et, en outre, par des engagements dont les taux garantis sont souvent historiquement élevés. C’est dans ce contexte que la Banque a, depuis plusieurs années, imposé aux entreprises de constituer une provision technique dite «complémentaire». Les revenus des actifs correspondant à cette provision doivent s’ajouter à ceux générés par les valeurs représentatives de la provision pour assurance-vie, afin de garantir le niveau de taux d’intérêt contractuellement promis.


    Par ailleurs, la Banque a encouragé les compagnies d’assurances, à de nombreuses reprises, à limiter la distribution des bénéfices aux actionnaires et assurés. Au vu des développements ces dernières années, la Banque a introduit une proposition d’arrêté royal auprès du ministre de l’Économie visant à encadrer le paiement des parts bénéficiaires. En particulier, la Banque  en tant qu’autorité microprudentielle  aurait la possibilité d’interdire le versement de parts bénéficiaires aux assurés si la situation financière d’une entreprise n’est pas suffisamment saine.


    Les entreprises d’assurance se sont aussi vues contraintes de poursuivre leurs processus de restructuration et leurs programmes de rationalisation en vue de renforcer leur situation de solvabilité. Compte tenu de l’importance des plus-values réalisées sur la cession d’actifs financiers ces dernières années  le montant des plus-values réalisées en 2015 s’élève à 1,5 milliards d’euros,  la Banque a aussi fortement insisté sur l’importance de considérer avec prudence la réalisation des plus-values afin de ne pas hypothéquer les résultats futurs des entreprises d’assurance si les taux d’intérêt venaient à se maintenir à un niveau très faible au cours des prochaines années.


    Finalement, le gouvernement a pris d’importantes mesures  sur la base d’un avis de la Banque  visant à sauvegarder la stabilité financière. Compte tenu de la faiblesse des taux  qui sont même passés en territoire négatif sur certains segments de marché , la Banque avait proposé au gouvernement de revoir le mécanisme de fixation du taux d’intérêt maximum pour les contrats d’assurance-vie à long terme afin d’assurer un alignement avec les conditions de marché. Le taux d’intérêt maximum proposé par la Banque était de 1,5%, contre 3,75% initialement dans la loi du 9 juillet 1975. Le gouvernement a toutefois fixé ce taux à un niveau supérieur, à hauteur de 2%. À partir de 2017, le nouveau mécanisme de fixation du taux sera d’application; il prévoit un mécanisme de calcul basé sur la moyenne des taux OLO à 10 ans sur les 24 derniers mois, avec un maximum de 3,75% et un minimum de 0,75%. Si le différentiel avec le taux de référence en vigueur dépasse 25points de base, le taux de référence calculé sur la base des taux OLO entre en vigueur. Le taux d’intérêt maximum de référence est ainsi fixé une fois par an, et pour la première fois au 1er janvier 2017. Le ministre de l’Économie conserve toutefois, dans le nouveau régime, la possibilité d’approuver, de modifier ou encore de rejeter le nouveau taux d’intérêt maximal.


    
      [RETOUR]

    

  


  
    Abréviations


    ABE Autorité bancaire européenne


    AEAPP Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles


    BCE Banque centrale européenne


    BNYM Bank of New York Mellon


    BRRD Bank Recovery and Resolution Directive


    CCB Countercyclical capital buffer  Coussin de fonds propres contracyclique


    CE Commission européenne


    CERS Comité européen du risque systémique


    CET 1 Common equity Tier 1  Fonds propres de base de catégorie 1


    CPIM Comité pour les paiements et les infrastructures de marché


    D-SIB Domestic Systemically Important Bank  Banque d’importance systémique nationale


    DSTI Debt-service-to-income  Ratio du service de la dette par rapport au revenu


    EISm établissement d’importance systémique mondiale


    EIS établissement d’importance systémique


    FSB Financial Stability Board


    G-SIB Global Systemically Important Bank  établissement d’importance systémique mondiale


    ICF Indice des conditions financières


    ICSD International Central Securities Depository  Dépositaire central international de titres


    IMF Infrastructure de marché financier


    LTV Loan-to-value


    MSU Mécanisme de surveillance unique


    NI Approche fondée sur les normes internes


    OICV Organisation internationale des commissions de valeur


    OLO Obligation linéaire


    O-SII Other Systemically Important Institution  Autre établissement d’importance systémique


    SNF Sociétés non financières


    UE Union européenne
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GRAPHIQUE 4  QUALITE DES ACTIFS DES BANQUES EN BELGIQUE ET DANS L'UNION EUROPEENNE
(créances doteuses et taux de couverture, pourcentages)
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Sources: BNB, BCE.
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GRAPHIQUE 6  TAUX D'INTERET

(pourcentages)
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Sources: BCE, Thomson Reuters Datastream.
(1) Taux des nouveaux crédits bancaires dtune valeur inférieure ou égale & un millon deuros assorts d'une période de fixation iitile du taux supérieure a cing ans.
(2) Taux des nouveaux crédits hypothécaires assortis d'une période de fixation initiale du taux supérieure a dix ans.

(3) Pays repris: Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, talie et Pays-Bas.
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GRAPHIQUE 2 CROISSANCE DU PIB EN VOLUME
(pourcentages de variation annuelle)
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Sources: Thomson Reuters Datastream, ICN.
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GRAPHIQUE 7  RENDEMENT GARANTI ET VENTILATION DES RESERVES D'INVENTAIRE DES ASSURANCES-VIE
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Source: BNB.
(1) Rendement sur le marché secondaire des emprunts d'Etat belges (OLO) a dix ans, données hebdomadaires.
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GRAPHIQUE 8  PRETS HYPOTHECAIRES
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 11  DETTE DES MENAGES

(pourcentages du PIB)
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Source: BNB.
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TABLEAU 1 INDICATEURS IMPOSES PAR LA METHODOLOGIE DE L'ABE

(pourcentages)
crtere Indicateurs Pondération

Taille Total des actifs 25,00

Importance (y compris possibilité de Valeur des opérations de paiement domestiques 833

substitution/infrastructure du systeme financien) - et gy secteur privé en provenance de 'UE 833
Préts au secteur privé a destination de I'UE 833

Complexité/activité transfrontaliere Valeur des produits dérivés de gré a gré (en notionnel) 833
Engagements transfrontaliers 833
Créances transfrontalieres 833

Interconnexion Engagements envers des institutions financieres 833
Créances sur des institutions financieres 833
Encours des titres de créance 833

Source: Orientations de I'ABE sur les critéres & utiiser afin de déterminer les conditions d'application de 'article 131, paragraphe 3, de la directive 2013/36/UE (CRD IV) en ce qui
concerne Févaluation des autres EIS.






