Graphique 4.19
Dispersion des rendement des actifs
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1.1.6 La solvabilité

Historiquement, les établissements de crédit luxembourgeois, de par leurs niveaux de capitalisation
élevés, présentent des ratios de solvabilité nettement supérieurs aux minimas réglementaires requis. Ce
constat demeure valable sur la période 2009-2010, méme si on constate un léger recul par rapport a la
période précédente. Cette affirmation est confortée par les résultats de nos estimations du z-score pour
lensemble des banques luxembourgeoises (voir encadré 4.4

Encadré 4.4:

L'INDICE Z-SCORE, INDICATEUR DE SOLIDITE FINANCIERE ET DE STABILITE FINANCIERE

Le z-score est une mesure tres répandue pour 'évaluation de la santé financiere des établissements bancaires. Lattractivité
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 a Uindicateur 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 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 conservative 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'écart-types qui sépare la valeur de marché des actifs d'un établissement bancaire de la
valeur comptable de ses dettes. En l'absence de cotations boursieres pour certains établissements, le z-score représente un

12 DtoD: Distance to default. La construction de cet indicateur (DtoD) se base sur le modéle de Merton, qui 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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substitut approprié pour évaluer la solidité financiere du secteur bancaire dans son ensemble et/ou des banques de maniére
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 économiques 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 compléte des fonds propres. Ainsi, si la valeur du z-score est élevée, le risque de défaillance
devrait étre 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 :

Z:k-’-_ﬂ
(0

ou (k] représente le ratio des fonds propres de chaque banque, (u) est la moyenne du rendement des actifs, approché par le
rapport entre le profit aprés impéts et U'actif total, tandis que (o) refléte la volatilité du rendement des actifs.

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:

PoD, = N(-z,)

ou (N] est la fonction de répartition d'une variable normale centrée et réduite.

Pour les besoins de l'analyse, le secteur bancaire luxembourgeois est représenté par les 113 banques et filiales présentes
durant la période 1994T1-2010T3. Les banques disparues suite a des processus de fusion-acquisition ou a des fermetures
de filiales au cours de cette période sont donc exclues de notre échantillon, tandis que les nouveaux entrants sont inclus.
L'analyse est conduite sur des données en panel a fréquence trimestrielle. La valeur des variables utilisées pour le calcul
de lindice z-score est une moyenne calculée pour chaque banque en adoptant une fenétre glissante fixée a 8 trimestres.
L'évolution temporelle de lindice z-score est reflétée par la moyenne de 'ensemble des observations disponibles au cours
d'un trimestre donné. Le graphique ci-dessous illustre les résultats obtenus. D'une maniére générale, les variations de
l'indice agrégé z-score sont caractérisées par une évolution cyclique. Tout d’abord, un léger creux est observé en 2001-2002;
il peut étre attribué a l'éclatement de la bulle des valeurs technologiques. En revanche, la période 2005-2007 est caractérisée
par une nette amélioration du z-score. Cette nouvelle phase reflete une amélioration significative de la profitabilité des
banques. Elle résulte de la diminution de la volatilité des rendements des actifs bancaires ; laquelle est associée a une grande
stabilité de la volatilité des marchés financiers sur cette période. Il convient de souligner la nette dégradation de lindice
depuis le dernier trimestre 2007 jusqu’au premier trimestre de lannée 2009. A cette période de vulnérabilité a succédé une
tendance ascendante dont le niveau actuel demeure inférieur au creux observé durant la période de l'éclatement de la bulle
technologique. Le niveau actuel de lindice reflete tout d'abord les fortes répercussions des turbulences engendrées par
la crise bancaire internationale, puis l'émergence de turbulences séveres sur le marché des titres souverains. Cependant
et en dépit de limportance de la dégradation observée tout au long de cette derniere période, le niveau agrégé de lindice
z-score demeure relativement élevé et supérieur a deux fois l'écart-type, qui refléte le seuil de vulnérabilité. Un tel niveau
est synonyme d'une capacité «appréciable » du systeme bancaire luxembourgeois dans son ensemble, a absorber des chocs
séveres et/ou de nature systémique. Toutefois, il y a lieu de rappeler que l'effet de la crise bancaire et souveraine s'est traduit
par une baisse importante du niveau de cet indicateur.
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Graphigue 4.20 Le constat de la résilience du
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Les graphiques ci-dessous présentent conjointement le résumé de la dispersion des z-scores trimestriels des banques, et
celui de leurs probabilités de défaut pour la période 2008-2010.

Graphique 4.21
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En guise de conclusion, il faut noter que la situation financiere globale du secteur bancaire est compatible avec les exigences
de stabilité financiere du systeme bancaire. Toutefois, 'examen des scores individuels des banques luxembourgeoises laisse
présager la persistance d'un certain degré de fragilité, qui pourrait étre, si elle se matérialisait, un facteur de vulnérabilité

du secteur bancaire dans son ensemble.

Au 31 décembre 2010, le ratio de solvabilité moyen des banques luxembourgeoises a atteint un niveau de
18,3%, en baisse de 1,4% par rapport au 31 décembre 2009 (voir graphique 4.22).

Qrapmque 4.22
Evolution des ratios de solvabilité
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Cette légére détérioration s'explique par une diminution des fonds propres (-2,5%) contribuant pour
0,5% a la baisse du ratio. Elle est allée de pair avec une progression des actifs pondérés par le risque et
reflétée par les exigences additionnelles en fonds propres (+5,0%), contribuant ainsi pour 0,9% a cette
détérioration.

Le ratio de solvabilité s'est amélioré pour 53 établissements parmi les 108 considérés. Le taux moyen de
progression affiché par ces derniers a été de 39%, alors que les autres établissements ont affiché une
dégradation dont le taux moyen est de 19 %. Remarquons que le nombre de banques pris en compte pour
cette analyse a diminué de 2 unités sur une base annuelle.

Le graphique 4.23 illustre la distribution des ratios de solvabilité des banques luxembourgeoises. Comme
pour les deux années précédentes, la distribution de ratios est caractérisée par une asymétrie positive tres
prononcée. Dans ce cadre, ily a lieu de noter que 50 % des banques de l'échantillon disposent d'un ratio de
solvabilité contenu dans un intervalle déterminé par le premier et le troisieme quartile de la distribution
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