LE SECTEUR FINANCIER :
LES EVOLUTIONS RECENTES

Encadré 3.4:

L'INDICE Z-SCORE ET LA PROBABILITE THEORIQUE DE DEFAUT DES BANQUES
LUXEMBOURGEOISES : INDICATEURS DE STABILITE FINANCIERE

Le z-score est une mesure trés répandue pour ['évaluation de la santé financiéere des établissements bancaires. Lattrac-
tivité de cet indice réside dans son lien étroit avec la probabilité d'insolvabilité d'une banque, c’est-a-dire la probabilité que
la valeur de ses actifs soit insuffisante pour couvrir le remboursement du passif contracté.

Le z-score demeure une approximation de l'indicateur reflétant la distance par rapport au seuil de défaillance (DD)* d'une
banque ou d'une société quelconque. La différence fondamentale entre le z-score et la DD est plutdt d'ordre statistique.
Elle se situe dans la nature des données exploitées pour "évaluation de la solidité financiere des banques. Dans ce cadre,
le z-score est une mesure conservatrice qui s'appuie exclusivement sur des informations bilantaires historiques, tandis
que la DD requiert une combinaison de données de marché et de bilan des banques. En d'autres termes, la distance par
rapport au défaut (DD) est reflétée par le nombre d'écarts-types qui sépare la valeur de marché des actifs d'un établisse-
ment bancaire de la valeur comptable de ses dettes. En 'absence de cotations boursiéres pour certains établissements,
le z-score représente un substitut approprié pour évaluer la solidité financiére du secteur bancaire dans son ensemble et/
ou des banques de maniere individuelle. Par ailleurs, il peut étre complété par le recours a d'autres indicateurs, tels que
les indices de vulnérabilité, les ratios macro-prudentiels ou encore la modélisation des répercussions des chocs écono-
miques ou financiers sur l'activité bancaire dans le cadre des stress-tests.

Le z-score est défini comme étant la mesure, en nombre d'écarts-types, de la baisse du taux de rendement bancaire
aboutissant a une absorption complete des fonds propres. Ainsi, si la valeur du z-score est élevée, le risque de défaillance
devrait &tre assez faible. A contrario, le rapprochement du z-score de la valeur de ['écart-type du rendement des actifs est
une indication d'une probabilité de défaut élevée de la banque en question.

Le z-score se présente sous la forme suivante :
L
73 q
ou (k) représente le ratio des fonds propres de chaque banque, (y) est la moyenne mobile selon une fenétre glissante de
huit trimestres des rendement des actifs de chaque banque, approximé par le rapport entre le profit aprés impéts et l'actif
total, tandis que (o) refléte la volatilité du rendement des actifs estimée avec une fenétre glissante de 8 trimestres.

Une fois les résultats du z-score calculés, les probabilités théoriques de défaut relatives a chaque période sont estimées
par l'intermédiaire de la formule suivante :

PODit= N(_Zit)
0u (N) est la fonction de répartition d'une variable normale centrée et réduite.

Pour les besoins de l'analyse, le secteur bancaire luxembourgeais est représenté par l'ensemble des banques et filiales
présentes durant la période 1996 T4 - 2019 T4. Les banques disparues suite a des processus de fusion-acquisitions ou a
des fermetures de filiales au cours de cette période sont donc exclues de l'échantillon, tandis que les nouveaux entrants
sont inclus sous réserve de la disponibilité d'un minimum de données requises, en l'occurrence huit trimestres de dis-
ponibilité de données. L'analyse est conduite sur des données en panel a fréquence trimestrielle. La valeur des variables

43 DD : Distance to default. La construction de cet indicateur se base sur le modéle de Merton, lequel est fondé sur la théorie des options (voir Merton, R.
(1974) : On the Pricing of Corporate Debt: the Risk Structure of Interest Rate ; Journal of Finance, Vol. 29, n°® 2, pp. 449-470).
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utilisées pour le calcul de Uindice z-score est une moyenne calculée pour chaque banque en adoptant une fenétre glis-
sante fixée a 8 trimestres. L'évolution temporelle de l'indice z-score agrégé est reflétée par la moyenne de l'ensemble des
observations disponibles au cours d'un trimestre donné. Le graphique ci-dessous illustre les résultats obtenus.

i D'une maniere générale, les
Graphique 3.23 o L .,
L'indice logarithmique du z-score des banques luxembourgeoises : 1996T4-2019T4 variations de lindice agrégé
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Trimestres dégradation de l'indice depuis

le dernier trimestre 2007
jusquau premier trimestre
de l'année 2009. Au cours de
cette période le niveau de cet indice a atteint son plus bas niveau historique. A cette phase de fragilité, a succédé une période
durant laquelle une amélioration significative du niveau de l'indice z-score est enregistrée. Cette progression s'est traduite
par un niveau de l'indice largement supérieur a sa moyenne historique. Toutefois, cette progression n'a été que transitoire
dans la mesure ou la tendance de l'indice z-score s'est inversée au troisieme trimestre 2011 pour se stabiliser autour de la
moyenne historique de l'indice tout au long de l'année 2012. Quant au niveau de l'indice depuis le début de l'année 2013, il affi-
chait une tendance ascendante importante, induite vraisemblablement par les nouvelles exigences réglementaires en ma-
tiere de capitaux propres, et qui traduit une amélioration sensible de la résilience du systéeme bancaire. Le niveau enregistré
au cours des dernieres années évolue principalement en dessous de la moyenne historique et est caractérisé par variations
fréquentes. Ceci s'explique principalement par la tendance baissiere de la profitabilité des établissements de crédit, dont la
marge d'intérét est sensiblement affectée par un environnement persistant de taux d’intérét bas.

Source : CSSF, calculs et estimation BCL

Par ailleurs, la tendance ascendante affichée récemment au niveau agrégé du z-score est reflétée par un rétrécissement
des disparités des probabilités de défaut individuelles des établissements de crédit et par une baisse de leurs niveaux
comparativement aux résultats obtenus durant la période précédente. Les graphiques 3.24 et 3.25 présentent conjoin-
tement le résumé de la dispersion des z-score trimestriels des banques, et celui de leurs probabilités de défaut pour la
période 2008-2019.
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Graphique 3.24 Graphique 3.25
Dispersion du z-score des banques luxembourgeoises Dispersion des probabilités de défaut des banques luxembourgeoises
sur la période 2008-2019 sur la période 2008-2019
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ILressort de l'analyse que le niveau maximum de cette probabilité en 2019 est en baisse par rapport au niveau enregistré
en 2018. Aprés avoir atteint un niveau sans précédent de 45,25 % pour l'un des établissements les plus vulnérables en 2011,
les résultats relatifs a 'année 2019 affichaient une probabilité de défaut maximale de 8,1 %, alors que le niveau maximum
de cette probabilité fut de 13,51 % a la fin de l'année 2018. Cette diminution du niveau maximum des probabilités est impor-
tante dans la mesure ou la dispersion des probabilités de défaut décrite par les trois quantiles s'est réduite de maniere
significative. En effet, la dispersion de ces probabilités est étalée dans un intervalle plus étroit que l'année précédente, ce
qui constitue un signe d'amélioration de la résilience des établissements bancaires établis au Luxembourg. Néanmoins,
il est utile de souligner que l'échantillon des banques s'est réduit comparativement a celui de 'année précédente dans la
mesure ouU le nombre d’entrées n'a pas suffi pour compenser la réduction du nombre d'acteurs ayant quitté le marché.

Les résultats issus du z-score demeurent qualitativement compatibles avec les résultats obtenus par lindicateur de fra-
gilité bancaire systémique (FBS). Celui-ci mesure la probabilité qu'au moins deux banques fassent défaut simultanément
et représente la vulnérabilité de l'ensemble du systeme bancaire a des évenements d’envergure systémique. Cette proba-
bilité est estimée par une approche du risque systémique qui combine les probabilités marginales de détresse, estimées
par un modele structurel de risque de crédit**, l'approche CIMDO*, et le modele généralisé a facteurs dynamiques*.
Cette méthodologie permet d'appréhender le risque induit par des évenements peu fréquents affectant les portefeuilles
bancaires de maniere dynamique, en utilisant non seulement l'information au niveau de chaque institution de crédit, mais
également celle issue d'une large base de données constituée de variables macroéconomiques et financieres.

44 Delianedis, G., Geske, R., 2003, “Credit Risk and Risk Neutral Default Probabilities: Information about Rating Migrations and Default”, Working Paper,
University of California at Los Angeles.

45 Segoviano, M., 2006, “Consistent Information Multivariate Density Optimization Methodology”, FMG Discussion Papers #557.

46 Forni M., M. Hallin, M. Lippi and L. Reichlin, 2000, “The Generalized Dynamic-factor Model: |dentification and Estimation”, The Review of Economics
and Statistics, 82, pp. 540-554.
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L'indice FBS est estimé sur un échantillon comprenant 34 banques domiciliées au Luxembourg entre janvier 2004 et mars
2020, ainsi que 30 groupes bancaires européens auxquels elles sont affiliées. Afin de tenir compte des liens entre les
institutions de crédit luxembourgeoises et leurs maisons meéres, l'indice FBS est calculé a partir d'un échantillon consti-
tué des cing banques les plus importantes et pondéré par la taille de leurs bilans. Si la collecte des données permet une
analyse des groupes bancaires et des banques luxembourgeoises, il est important de préciser que les indices FBS calcu-
lés pour ces deux ensembles ne sont pas tout a fait comparables. En effet, les estimations proposées pour les banques
domestiques sont effectuées sur la base des valeurs comptables car elles ne sont pas cotées publiquement. De plus, les
probabilités de défaut sont des probabilités « neutres au risque » et non pas les « véritables » probabilités de défaut. Par
conséquent, l'analyse qui suit se focalise uniquement sur les variations des indices et non pas sur leurs niveaux.

Outre lindice FBS principal,
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premiere année.
Les résultats révelent que la
fragilité bancaire systémique a la fois des groupes bancaires européens et des banques luxembourgeoises au cours de la
période 2017-2018 a diminué reflétant ainsi l'amélioration des conditions macroéconomiques et l'accroissement de la rési-
lience dans le secteur bancaire sur cette période. Néanmoins, la dégradation de la profitabilité dans un environnement de
taux bas persistant constitue l'un des facteurs vraisemblables de l'augmentation de la FBS en 2019, notamment a travers la
recherche de rendements dans le secteur bancaire.

Quant a l"évolution de la CC FBS, la progression observée a terme a la fin de L'année 2019 indique que la croissance de la
FBS était portée par des facteurs globaux.

La détérioration des mesures FBS et de leurs composantes communes en 2019 pour les banques luxembourgeoises
et les groupes bancaires européens refléte le ralentissement de la croissance économique mondiale dans un contexte
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d'incertitudes géopolitiques. Ces éléments constituent un défi pour la stabilité bancaire en particulier, dans une période

caractérisée par un environnement de taux bas prolongé qui pese sur la profitabilité bancaire et le besoin croissant d'inno-
vations dans les services financiers.

Au premier trimestre 2020, la fragilité des banques luxembourgeoises et des groupes bancaires européens s'est accrue
face aux conséquences de la pandémie de Covid-19. En particulier, 'augmentation du risque de crédit et des défauts dans
un contexte de récession économique globale constitue un enjeu majeur pour la stabilité du secteur bancaire au Luxem-
bourg et en Europe.

1.6 LE RATIO DE LEVIER

Contrairement au ratio de solvabilité, le ratio de levier ne tient pas compte de la pondération des actifs au risque. Il est
exprimé par le rapport entre les fonds propres et la somme du total des actifs et de certains éléments hors bilan. [l permet de
fixer le montant minimum de fonds propres par rapport a l'encours total des actifs, afin d"éviter qu'une augmentation rapide
de loctroi de crédits a des contreparties bénéficiant d'une faible pondération des risques n'entraine une hausse excessive
de l'effet de levier. Ce ratio permet de fixer un besoin minimal de capital [backstop measure) et de réduire la procyclicité des
besoins en capital. Lobjectif macroprudentiel du ratio est de contribuer a une meilleure stabilité du systéme financier dans
son ensemble afin de minimiser la probabilité de 'émergence d'une crise financiere similaire a celle de 2007-2008.

Depuis le 1¢7janvier 2014, les banques doivent communiquer, dans une premiére phase d'observation, leurs ratios de levier aux
autorités de supervision, conformément au Réglement européen sur les exigences de fonds propres (CRR). A partir de sep-
tembre 2016 une nouvelle version ITS
du ratio de levier [Implementing Regu-
lation 2016/428) a été publiée, avec
un nombre plus réduit de champs a
rapporter au régulateur afin d'har-
moniser les rapports avec la nouvelle 18 %

Graphique 3.27
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