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1. Publiée régulièrement par la Banque centrale du Luxembourg depuis 2002, la revue de stabilité finan-

cière analyse les développements sur le secteur financier et fournit des informations sur l'état du système

financier sous l'angle de la stabilité et des risques systémiques. La revue réunit les travaux de plusieurs

unités de la Banque, complétés par une contribution du Commissariat aux Assurances. Une première partie

de la publication est consacrée aux développements des marchés financiers internationaux. Une deuxième

partie, qui privilégie les analyses macro-prudentielles, s'attache aux développements spécifiques au niveau

du secteur financier luxembourgeois et des infrastructures financières. Une dernière partie est consacrée

à des articles thématiques et études liés au domaine de la stabilité financière.

2. Les marchés financiers internationaux se sont caractérisés par une progression des performances des 

principales classes d'actifs dans un contexte de faible volatilité. Les marchés obligataires ont continué leur

mouvement haussier dans un contexte d’amples liquidités, quoique à un rythme de croissance en baisse, et

de taux nominaux et réels bas. Les marchés des actions ont pu enregistrer une hausse importante du fait

d’une amélioration des résultats et d'un assainissement de bilan des entreprises. Les marchés des changes 

ont été principalement marqués par une appréciation globale du dollar dans un contexte de différentiel de

croissance économique et de taux d’intérêts en faveur de la devise américaine. Néanmoins une incertitude

majeure concerne la continuation de certains déséquilibres globaux et la réaction des marchés financiers

quant à l'éventualité de la réduction de la liquidité globale.

3. Au cours de l’année sous revue, la place financière a su bénéficier d’un environnement économique et 

boursier favorable. La somme des bilans des banques affiche un niveau historique pour s'établir à 792 420

millions d’euros, soit une hausse de +14% en 2005, contre +6% en 2004 et contre une baisse de -1% en

2003. Cette augmentation se reflète au niveau des relations interbancaires, qui dépassent 50% de la somme

des bilans globale, ainsi qu'au niveau des créances sur la clientèle non-bancaire et du portefeuille titres. La

part relative des créances sur la clientèle non-bancaire en termes de somme de bilan est cependant passée

de 36% en 1970 à 18,5% en 2005 et celle des dépôts de la clientèle non-bancaire de 36% en 1970 à 32%

en 2005. Sur cette même période, la valeur nette d'inventaire des organismes de placement collectifs a

été multipliée par 73 pour dépasser 1 500 milliards d'euros fin 2005.

Fin 2005, le secteur bancaire luxembourgeois employait 23 225 personnes, soit une augmentation de

+ 676 emplois ou 3% sur un an.

4. Sur base des chiffres provisoires, le résultat net agrégé des établissements de crédit a progressé de 21,4%

en 2005, contre +1,5% en 2004 et +7,5% en 2003, poussé avant tout par la bonne tenue de l’industrie des 

fonds d’investissement et le climat boursier favorable. La marge sur intérêts s’est comprimée de 3,2% par

rapport à 2004, alors que le solde net sur commissions affiche une progression de 14%. Les frais de fonction-

nement affichent une hausse de 5,6%, qui repose en particulier sur de frais de personnel en augmentation.

L'évolution de la structure des revenus au cours des dernières années témoigne d'un renforcement de

la part relative des revenus hors intérêts dans le total des revenus pour dépasser 50% en 2005, ceci au 

détriment de la marge sur intérêts proprement dite. Cette évolution trouve son origine dans le processus

de mutation d'une place financière principalement active sur les euro-marchés par l’octroi de crédits et par 
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la collecte de dépôts de la clientèle non-bancaire, vers une place centrée sur l'activité private banking et la

domiciliation et l'administration de fonds communs de placement.

5. L'analyse macro-prudentielle nourrit l'impression générale de solidité du secteur bancaire dans son

ensemble. Les indicateurs témoignent d'une résistance du secteur aux risques potentiels d'instabilité qui

s'appuie sur des ratios de solvabilité et de liquidité confortables, combinés à des ratios de rentabilité et de

qualité des actifs qui ne semblent pas indiquer de menace majeure pour la stabilité du système.

Néanmoins, un éventuel retournement conjoncturel, une correction non ordonnée des déséquilibres mon-

diaux de balances courantes, le risque d’une fragilisation des ménages face à une remontée substantielle

et imprévue des taux d’intérêt conjuguée à une baisse sensible des prix immobiliers constituent des sour-

ces potentielles de vulnérabilités. Le bas niveau de provisionnement dans les livres des banques pourrait 

s'avérer insuffisant pour affronter les risques susceptibles de résulter d'un tel revirement. L'importance des

engagements interbancaires, en général dépourvus de garanties, qui caractérise la structure des bilans des 

banques luxembourgeoises, reste une source potentielle de risque de contagion.

6. Dans le sillage des fusions et acquisitions, le nombre de banques a baissé de 28% au niveau européen

depuis 1997, contre 27% au Luxembourg pour s’établir à 155 unités fin 2005. Le processus de consolidation

du secteur, qui semble reprendre de l'ampleur sur le plan transfrontalier et résulter en un renforcement de

la présence de groupes financiers internationaux, met les autorités devant des défis accrus en matière de

surveillance, de prévention et de gestion de crises et de co-opération.

7. Dans le cadre d’un avant-projet de loi portant révision de la loi organique de la Banque centrale du 

Luxembourg, qui a été transmis au Gouvernement en février 2006, la BCL propose la mise en place au 

niveau national d’un Comité de stabilité financière.

Ce Comité, sous la coordination de la BCL, est appelé à servir de forum de coopération et à organiser le

dialogue et la concertation entre les différentes autorités de contrôle et la BCL. Il contribuera à la mise en œuvre

des «Memoranda of Understanding» adoptés au niveau européen entre les autorités concernées. Le Comité

assurera également le traitement des questions intersectorielles et servira de forum de réflexion pour des 

questions d’intérêt général pour la stabilité du système financier dans son ensemble. Il organisera l’échange régulier 

d’informations qualitatives et quantitatives sur les institutions financières individuelles, sur l’infrastructure et 

le développement des marchés. Le Comité traitera de toute question en relation avec la stabilité financière

et interviendra en matière de prévention comme, au besoin, en cas de gestion de crise.

8. L’analyse des implications pour la stabilité financière des nouvelles règles et normes en matière comptable et 

de fonds propres ainsi que des nouvelles réflexions en matière de gestion de liquidité, de crédits importants, de

système de garantie de dépôts et autres contribuent à renforcer le suivi macro-prudentiel du système financier.

9. En matière de surveillance des infrastructures financières, la consolidation qui s’annonce au niveau des

infrastructures boursières et post-boursières ainsi que des systèmes de paiement, combinée à un processus 

d'harmonisation des instruments de paiement, tend à orienter les Banques centrales vers une harmonisation

accrue des normes de surveillance et une co-opération renforcée entre autorités dans ce domaine.
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10. La croissance du secteur des assurances directes luxembourgeois se poursuit en 2005, les primes hors

assurances maritimes progressent de 22,41% par rapport à 2004, soit un taux de croissance voisin de

celui de 2004. La croissance s'est cependant ralentie au quatrième trimestre, la progression au cours des 

neuf premiers mois s'étant encore établie à 27,35% par rapport à la même période de l'année précédente.

L'ensemble des branches contribue à la hausse constatée.

11. Un article thématique traite des développements en matière de gestion de crises et de prise de

conscience du sujet. Il fournit des réflexions quant à la dimension technique, en ce l’analyse des sources,

de la nature et de l'envergure de crises sur base d’expériences du passé, ainsi quant au comportement 

des participants du marché en ce domaine. Il souligne par ailleurs la dimension politique qui est sollicitée

notamment en cas de crises transfrontalières.

La banque centrale a étudié par ailleurs la question de la continuité des opérations de la place financière en

cas de crise opérationnelle de grande envergure, susceptible de résulter d'une panne électrique de longue

durée, d'une indisponibilité étendue des réseaux de télécommunications, d'une tempête ou d'une autre

source et qui risque d'affecter simultanément plusieurs participants. Elle propose des mesures d'amélio-

ration en ce domaine

Une autre étude, qui analyse l'évolution des prix de l'immobilier au Luxembourg, montre que la dynamique

des prix à long terme est influencée par des facteurs d’offre et de demande et que les coûts de construc-

tion, la croissance économique et démographique, la politique monétaire et les développements sur le

marché des crédits contribuent à l’évolution des prix. Elle conclut que l’hypothèse de bulles épisodiques 

qui se développent, puis éclatent ne saura être exclue définitivement.

Une dernière étude analyse la sensibilité des soldes intermédiaires du compte de perte et profits des ban-

ques luxembourgeoises aux chocs monétaires, financiers et macro-économiques. Les résultats semblent 

indiquer que les banques luxembourgeoises sont beaucoup plus sensibles aux variations du PIB de la zone

euro et à l’indice boursier européen DJE Stoxx, qu’aux chocs monétaires. L’importance de cette réactivité

n’est pas considérée comme facteur fondamental de déstabilisation financière du secteur bancaire dans 

son ensemble.


