DOC 52 1643/002 (Kamer)
4-1100/1 (Senaat)

BELGISCHE KAMER VAN
VOLKSVERTEGENWOORDIGERS
EN SENAAT

27 april 2009

De financiéle en bankcrisis

VERSLAG

NAMENS DE BIJZONDERE COMMISSIE BELAST
MET HET ONDERZOEK NAAR DE FINANCIELE
EN BANKCRISIS
UITGEBRACHT DOOR
DE HEREN Francois BELLOT (K),

Guy COEME (K) EN Herman DE CROO (K),
MEVROUW Liesbeth VAN DER AUWERA (K) EN
DE HEER Berni COLLAS (S)

INHOUDSOPGAVE
DEEL | : ALGEMEEN..........ccceonimmimriinrniensenansenannns 3
DEEL Il : VASTSTELLINGEN ........ccccrimniiriniinrnnnen 16

DEEL Il : SYNTHESE VAN DE BESPREKING
VAN DE VASTSTELLINGEN VAN DE

DESKUNDIGEN........cccocmimnmrinnnnnianinnns 507
DEEL IV : AANBEVELINGEN ..........cccecurimiinrinninnnns 521
DEELV : STEMMINGEN .......cccoccenmiimmnmninnnnrinnsannans 569
BIJLAGE ......coiiiinessnnessnsassnsas s ssnssannans 570

Voorgaand document :

Doc 52 1643/ (2008/2009) :

001: Tekst aangenomen in plenaire vergaderring.

KAMER * 3e ZITTING VAN DE 52e ZITTINGSPERIODE

2008 jelefefe)

Doc 52 1643/002 (Chambre)
4-1100/1 (Sénat)

CHAMBRE DES REPRESENTANTS ET SENAT
DE BELGIQUE

27 avril 2009

La crise financiére et bancaire

RAPPORT

FAIT AU NOM DE LA COMMISSION SPECIALE
CHARGEE D’EXAMINER LA CRISE FINANCIERE ET
BANCAIRE
PAR
MM. Francois BELLOT (CH), Guy COEME (CH) ET
Herman DE CROO (CH),

MME Liesbeth VAN DER AUWERA (CH) ET
M. Berni COLLAS (S)

SOMMAIRE
PREMIERE PARTIE: GENERALITES ....coeeeeeeeeeenes 3
PARTIE Il: CONSTATATIONS .e.eoeeeeceeeeeeeeecseseseeeaeenm 16

PARTIE Ill: SYNTHESE DE LA DISCUSSION DES
CONSTATATIONS DES EXPERTS........ 507

PARTIE IV: RECOMMANDATIONS..........ccceeuviumnunnnns 521
PARTIE V: VOTES.......ccoiiiinemnnnesnnsnssesansnnsaninns 569
ANNEXE s 570

Document précédent :

Doc 52 1643/ (2008/2009) :

001 : Texte adopté en scéance pléniere.

3492

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 52e LEGISLATURE



poc 52 1643/002 (Kamer/Chambre)
4-1100/1 (Senaat/Sénat)

Samenstelling van de commissie op de datum van indiening van het verslag/
Composition de la commission a la date de dép6t du rapport
Voorzitter/Président: Joseph George

2
A. — Vaste leden / Titulaires:
CD&V Hendrik Bogaert, Liesbeth Van der Auwera
MR Frangois Bellot, Olivier Hamal
PS Guy Coéme, Yvan Mayeur
Open VId Herman De Croo
VB Gerolf Annemans
sp.a Peter Vanvelthoven
Ecolo-Groen! Meyrem Almaci
cdH Joseph George
C. — Niet-stemgerechtigde leden / Membres sans voix délibérative:
N-VA Jan Jambon
LDD Robert Van de Velde
A. Vaste leden/ Titulaires:
CD&V: Wouter Beke, Hugo Vandenberghe
MR: Berni Collas, Marie-Héléne Crombé-Berton
Open VId: Roland Duchatelet
VB: Anke Van dermeersch
PS: Joélle Kapompolé
sp.a: Johan Vande Lanotte
Ecolo: José Daras
cdH: Vanessa Matz

C. Niet-stemgerechtigd lid/Membre sans voix délibérativé

B. — Plaatsvervangers / Suppléants:

Jenne De Potter, Servais Verherstraeten
David Clarinval, Jacqueline Galant
Karine Lalieux, Alain Mathot

Ludo Van Campenhout

Barbara Pas

Dirk Van der Maelen

Jean-Marc Nollet

Christian Brotcorne

B. Plaatsvervangers/ Suppléants:

Miet Smet, N.

Christine Defraigne, Dominique Tilmans
Jean-Jacques De Gucht

Freddy Van Gaever

Christiane Vienne

André Van Nieuwkerke

Isabelle Durant

Francis Delpérée

Groen!: Freya Piryns
cdH : centre démocrate Humaniste
CD&V : Christen-Democratisch en Vlaams
Ecolo-Groen! : Ecologistes Confédérés pour 'organisation de luttes originales — Groen
FN : Front National
LDD : Lijst Dedecker
MR : Mouvement Réformateur
N-VA : Nieuw-Viaamse Alliantie
Open Vid : Open Vlaamse liberalen en democraten
PS : Parti Socialiste
sp.a : socialistische partij anders
VB : Vlaams Belang

Afkortingen bij de nummering van de publicaties:

Abréviations dans la numérotation des publications:

DOC 52 0000/000:  Parlementair document van de 52¢° zittingsperiode + DOC 52 0000/000:  Document parlementaire de la 52°™ Iégislature, suivi
basisnummer en volgnummer du n° de base et du n° consécutif

QRVA: Schriftelijke Vragen en Antwoorden QRVA: Questions et Réponses écrites

CRIV: Voorlopige versie van het Integraal Verslag (groene CRIV: Version Provisoire du Compte Rendu intégral (cou-
kaft) verture verte)

CRABV: Beknopt Verslag (blauwe kaft) CRABV: Compte Rendu Analytique (couverture bleue)

CRIV: Integraal Verslag, met links het definitieve integraal verslag CRIV: Compte Rendu Intégral, avec, a gauche, le compte
en rechts het vertaald beknopt verslag van de toespraken rendu intégral et, a droite, le compte rendu analy-
(met de bijlagen) tique traduit des interventions (avec les annexes)
(PLEN: witte kaft; COM: zalmkleurige kaft) (PLEN: couverture blanche; COM: couverture sau-

mon)

PLEN: Plenum PLEN: Séance pléniére

COM: Commissievergadering COM: Réunion de commission

MOT: Moties tot besluit van interpellaties (beigekleurig MOT: Motions déposées en conclusion d’interpellations
papier) (papier beige)

Officiéle publicaties, uitgegeven door de Kamer van volksvertegenwoordigers

Bestellingen:

Natieplein 2

1008 Brussel

Tel. : 02/ 549 81 60

Fax :02/549 82 74
www.deKamer.be

e-mail : publicaties @ deKamer.be

Publications officielles éditées par la Chambre des représentants
Commandes:

Place de la Nation 2

1008 Bruxelles

Tél.: 02/ 549 81 60

Fax : 02/549 82 74

www.laChambre.be

e-mail : publications @laChambre.be

KAMER -

e

ZITTING VAN DE 52e ZITTINGSPERIODE

2008 jelefefe)

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 52e LEGISLATURE



poc 52 1643/002 (Kamer/Chambre)
4-1100/1 (Senaat/Sénat)
DAMES EN HEREN,
Hierna volgt een overzicht van de werkzaamheden

van de bijzondere commissie, het verslag van de ex-
perten, de vaststellingen en de aanbevelingen.

DEEL 1: ALGEMEEN

INHOUDSOPGAVE
1. Instelling van de bijzondere commissie ................ 3
2.0pdracht ......oooeeeeiiic e 3
3. Samenstelling.......cccccceiiiiiiii 4
4. WErKiNgG v 5
5. Deskundigen ..........ccccciiiiiiiiiiiiie e 7
6. Werkzaamheden - hoorzittingen..............ccccccoc... 9
7. Aantal en duur van de vergaderingen ................. 13
8. Overgezonden documenten.........ccocceeeeeeeeeineeen. 14

1. Instelling van de bijzondere commissie

Op 4 december 2008 nam de plenaire vergadering
van de Kamer van volksvertegenwoordigers, in het licht
van de bijzonder ernstige crisis die het land sinds einde
september 2008 in de financiéle en de banksector trof
en waarbij een aantal grote banken en financiéle in-
stellingen zwaar werden geraakt, een voorstel aan tot
oprichting van een bijzondere commissie belast met het
onderzoek naar de financiéle en bankcrisis, overeen-
komstig artikel 21, tweede lid, van het Reglement van
de Kamer (CRIV 52 PLEN 064 en DOC 52 1643/001).

Het voorstel tot oprichting van de bijzondere com-
missie dat rechtstreeks bij de voorzitter van de Kamer
was ingediend door de heren Servais Verherstraeten
(CD&V), Christian Brotcorne (cdH), Daniel Bacquelaine
(MR), Thierry Giet (PS) en Bart Tommelein (Open VId),
werd niet eerst onderzocht in een vaste Kamercommis-
sie maar onmiddellijk in de plenaire vergadering van de
Kamer besproken.

Omdat het oprichtingsvoorstel een commissie be-
oogde die zou worden samengesteld uit Kamerleden
én Senatoren, keurde op 11 december 2008 de plenaire
vergadering van de Senaat op haar beurt de oprichting
van de bijzondere commissie goed (Senaat, Handelin-
gen nr. 4-52, gewone zitting 2008-2009, p. 45-46).

2. Opdracht

De hoofdopdracht van de bijzondere commissie
bestond erin, op grond van een verslag dat vier door
het Rekenhof voorgestelde en door de commissie
aangestelde deskundigen binnen een termijn van drie
maanden moesten voorleggen, de mechanismen en de
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MEespbAMES, MESSIEURS,
Vous trouverez ci-aprés un apergu des travaux de

la commission spéciale, le rapport des experts, les
constatations et les recommendations.

PARTIE I: GENERALITES

SOMMAIRE
1. Institution de la commission spéciale ................... 3
2. MISSION ...t 3
3. COMPOSITION ... 4
4. Fonctionnement ........ccoeeeeiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeee, 5
B EXPEIS oo 7
6. Travaux — auditions .........ccceeeeeieeiiiiieiceeee e 9
7. Nombre et durée des réunions..............cccceeunnnnn. 13
8. Documents tranSmMis .......cceeeeeeeeieieiviiceeeeeeeeeeeeenns 14

1. Institution de la commission spéciale

Le 4 décembre 2008, dans le contexte de la crise
particulierement grave qui touchait le pays depuis la fin
septembre 2008 dans le secteur financier et bancaire et
qui avait frappé lourdement plusieurs grandes banques
et institutions financiéres, la Chambre des représentants
a adopté, en séance pléniere, une proposition visant a
instituer une commission spéciale chargée d’examiner
la crise financiére et bancaire, conformément a I'article
21, alinéa 2, du Reglement de la Chambre (CRIV 52
PLEN 064 et DOC 52 1643/001).

La proposition d’institution de la commission spéciale,
qui avait été déposée directement auprés du président
de la Chambre par MM. Servais Verherstraeten (CD&V),
Christian Brotcorne (cdH), Daniel Bacquelaine (MR),
Thierry Giet (PS) et Bart Tommelein (Open VId), n’a
pas été examinée d’abord au sein d’'une commission
permanente de la Chambre, mais a été immédiatement
examinée en séance pléniere.

Comme la proposition d’institution visait a créer
une commission qui serait composée de membres de
la Chambre et de sénateurs, le Sénat a, a son tour,
approuvé en séance pléniere, le 11 décembre 2008,
linstitution de la commission spéciale (Sénat, Annales
n°® 4-52, session ordinaire 2008-2009, p. 45-46).

2. Mission

La mission principale de la commission spéciale
consistait a analyser les mécanismes et les responsa-
bilités ayant mené a la crise financiére et bancaire, ainsi
que le contréle du secteur, la gestion de la crise et les
manquements de la Iégislation, notamment sur le plan
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verantwoordelijkheden te analyseren die hebben geleid
tot de financiéle en bankcrisis in ons land, alsook het
toezicht op de sector, het beheer van de crisis en de
tekortkomingen van de wetgeving onder meer op het
stuk van het toezicht.

De commissie kreeg als bijkomende opdracht de
taakomschrijving voor de deskundigen verder uit te
werken en te verfijnen, waartoe zij op haar vergadering
van 22 januari 2009 is overgegaan (cf. punt 5).

Op grond van de door de plenaire vergadering van
de Kamer aangenomen basistekst (DOC 52 1643/001)
diende de commissie, op grond van het verslag van de
deskundigen, te evalueren hoe de crisis is verlopen en
is beheerd, alsook de Belgische wetten en reglementen
inzake toezichtmechanismen op hun deugdelijkheid te
toetsen, eventuele gebreken op te sporen, concrete aan-
passingen voor te stellen en denkpistes te suggereren
die op de Belgische en de Europese agenda zouden
kunnen worden geplaatst.

De commissie werd gemachtigd, zo nodig, over te
gaan tot nieuwe hoorzittingen en deskundigenonder-
zoeken.

Zij moest tegen midden april 2009 een definitief
verslag, inclusief het deskundigenrapport, indienen,
waarvan de besluiten en aanbevelingen na een debat in
plenaire vergadering ter stemming worden voorgelegd.

3. Samenstelling

De commissie is samengesteld uit 11 Kamerleden
en 10 Senatoren, en evenveel plaatsvervangers,
aangewezen volgens de regel van de evenredige ver-
tegenwoordiging van de politieke fracties. De overige
politieke fracties van de twee Kamers konden elk één
lid aanwijzen dat, zonder stemrecht, aan de werkzaam-
heden van de bijzondere commissie kon deelnemen.

De commissie is samengesteld uit de volgende ef-
fectieve leden wat de Kamer betreft: de heer Hendrik
Bogaert (die op 19 januari 2009 de heer Servais Ver-
herstraeten als effectief lid verving) en mevrouw Lies-
beth Van der Auwera voor de CD&V-fractie, de heren
Frangois Bellot en Olivier Hamal voor de MR-fractie, de
heren Guy Coéme en Yvan Mayeur voor de PS-fractie,
de heer Herman De Croo (die op 29 januari 2009 de
heer Bart Tommelein als effectief lid verving) voor de
Open Vlid-fractie, de heer Gerolf Annemans voor de VB-
fractie, de heer Peter Vanvelthoven voor de sp.a-fractie,
mevrouw Meyrem Almaci voor de Ecolo-Groen!-fractie
en de heer Joseph George voor de cdH-fractie. De
niet-stemgerechtigde leden zijn de heer Jan Jambon
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du contréle, et ce, sur la base d’'un rapport a rédiger
dans les trois mois par quatre experts présentés par
la Cour des comptes et désignés par la commission.

A titre complémentaire, la commission a été chargée
de développer et d’affiner la description de la tache
des experts, ce qu’elle a fait au cours de sa réunion du
22 janvier 2009 (cf. point 5).

Conformément au texte de base adopté par l'as-
semblée pléniére de la Chambre (DOC 52 1643/001),
la commission a été chargée, sur la base du rapport
des experts, d’évaluer la maniére dont la crise s’est
déroulée et a été gérée ainsi que l'arsenal Iégislatif
et réglementaire belge en matiére de mécanismes de
contrdle, de rechercher les manquements éventuels, de
proposer des adaptations concretes et de suggérer des
pistes de réflexion susceptibles d’étre mises a 'agenda
belge et européen.

La commission a été autorisée, le cas échéant, a
organiser de nouvelles auditions et expertises.

Elle a été chargée d’établir un rapport définitif, in-
cluant le rapport d’expertise, dont les conclusions et
recommandations seront, aprés débat en séance plé-
niere, soumises au vote d’ici la mi-avril 2009.

3. Composition

La commission est composée de onze députés et
de dix sénateurs, et d’autant de suppléants, désignés
suivant la régle de la représentation proportionnelle des
groupes politiques. Les autres groupes politiques des
deux Chambres ont pu chacun désigner un membre
qui participerait, sans droit de vote, aux travaux de la
commission spéciale.

La commission se compose des membres effectifs
suivants, en ce qui concerne la Chambre: M. Hendrik
Bogaert (qui a remplacé, le 19 janvier 2009, M. Ser-
vais Verherstraeten en tant que membre effectif) et
Mme Liesbeth Van der Auwera pour le groupe CD&V,
MM. Francois Bellot et Olivier Hamal pour le groupe MR,
MM. Guy Coéme et Yvan Mayeur pour le groupe PS,
M. Herman De Croo (qui, a remplacé, le 29 janvier
2009, M. Bart Tommelein en tant que membre effectif)
pour le groupe Open VId, M. Gerolf Annemans pour le
groupe VB, M. Peter Vanvelthoven pour le groupe sp.a,
Mme Meyrem Almaci pour le groupe Ecolo-Groen! et
M. Joseph George pour le groupe cdH. Les membres
sans voix délibérative sont M. Jan Jambon pour le
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voor de N-VA-fractie en de heer Robert Van de Velde
voor de LDD-fractie.

Wat de Senaat betreft hebben de volgende senatoren
als effectief lid zitting in de bijzondere commissie: de
heren Wouter Beke en Hugo Vandenberghe voor de
CD&V-fractie, de heer Berni Collas (die op 22 januari
2009 mevrouw Christine Defraigne verving) en mevrouw
Marie-Hélene Crombé-Berton voor de MR-fractie,
de heer Roland Duchatelet voor de Open Vld-fractie,
mevrouw Anke Van dermeersch voor de VB-fractie,
mevouw Joélle Kapompolé voor de PS-fractie, de heer
Johan Vande Lanotte voor de sp.a-fractie, mevrouw Va-
nessa Matz voor de cdH-fractie en de heer José Daras
voor de Ecolo-fractie. Niet stemgerechtigd lid voor de
Groen!-fractie is mevrouw Freya Piryns.

Op 16 januari 2009 werd de commissie in openbare
vergadering geinstalleerd door de heer Patrick Dewael,
voorzitter van de Kamer van volksvertegenwoordigers.
Tijdens deze eerste vergadering ging de commissie
over tot de benoeming van haar bureau en rapporteurs:

- voorzitter: de heer Joseph George (K);

- eerste ondervoorzitter: de heer Johan Vande
Lanotte (S);

- tweede ondervoorzitter: de heer Hugo Vanden-
berghe (S);

- derde ondervoorzitter: de heer José Daras (S).

- rapporteurs: de heren Frangois Bellot (K), Guy
Coéme (K), Herman De Croo (K) en mevrouw Liesbeth
Van der Auwera (K). Later, op 20 februari 2009, werd
de heer Berni Collas (S) als rapporteur aan deze lijst
toegevoegd.

4. Werking

Bij de uitoefening van haar taken diende de com-
missie, overeenkomstig haar door de Kamer en de
Senaat gegeven opdracht, te waken over de economi-
sche belangen van het land en bijgevolg ook over de
geheimhouding van haar bronnen. Zij had het recht de
documenten die zij nodig achtte op te vragen.

De commissie hield in beginsel haar vergaderingen
met gesloten deuren, zoals opgedragen door de beide
assemblees, maar vanaf 10 maart 2009 werd door het
uigebreid bureau beslist de gehoorden, bij een hoorzit-
ting, voortaan te vragen of ze er de voorkeur aan gaven
al dan niet in een openbare vergadering te worden ge-
hoord (de overgrote meerderheid verkoos met gesloten
deuren te worden gehoord). De vergaderingen met de
deskundigen waren openbaar alsook deze waarop over
de aanbevelingen werd gedebatteerd.

De oprichtingstekst bevat ook een bepaling over de
evaluatie van de werking en van het statuut van de bij-
zondere commissie, die toelaat dat de commissie haar
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groupe N-VA et M. Robert Van de Velde pour le groupe
LDD.

En ce qui concerne le Sénat, les sénateurs sui-
vants siégent dans la commission spéciale en tant
que membres effectifs: MM. Wouter Beke et Hugo
Vandenberghe pour le groupe CD&V, M. Berni Collas
(qui a remplacé, le 22 janvier 2009, Mme Christine De-
fraigne) et Mme Marie-Hélene Crombé-Berton pour le
groupe MR, M. Roland Duchatelet pour le groupe Open
Vid, Mme Anke Van dermeersch pour le groupe VB,
Mme Joélle Kapompolé pour le groupe PS, M. Johan
Vande Lanotte pour le groupe sp.a, Mme Vanessa Matz
pour le groupe cdH et M. José Daras pour le groupe
Ecolo. Mme Freya Piryns siege en tant que membre
sans voix délibérative pour le groupe Groen!.

Le 16 janvier 2009, la commission a été installée en
réunion publique par M. Patrick Dewael, président de la
Chambre des représentants. Au cours de cette premiere
réunion, la commission a procédé a la nomination de
son bureau et de ses rapporteurs:

- président: M. Joseph George (Ch);
- premier vice-président: M. Johan Vande Lanotte (S);

- deuxiéme vice-président: M. Hugo Vandenberghe
S

- troisieme vice-président: M. José Daras (S);

- rapporteurs: MM. Francgois Bellot (Ch), Guy Coéme
(Ch), Herman De Croo (Ch) et Mme Liesbeth Van der
Auwera (Ch). Plus tard, le 20 février 2009, M. Berni Col-
las (S) a été ajouté a cette liste en tant que rapporteur.

4. Fonctionnement

Dans I'exercice de ses missions, la commission a d(i
veiller, conformément a la mission qui lui a été confiée
par la Chambre et le Sénat, a la défense des intéréts
économiques de notre pays et, par conséquent, aussi a
la protection de ses sources. Elle s’est aussi vu accorder
le droit de demander les documents qu’elle jugeait utiles.

La commission s’est en principe réunie a huis clos,
comme les deux assemblées le lui avaient demandé,
mais, a partir du 10 mars 2009, il a été décidé par le
bureau élargi de demander dorénavant aux personnes
entendues, lors d’'une audition, si elles préféraient étre
entendues en réunion publique ou non (I'immense
majorité de ces personnes ont préféré étre entendues
a huis clos). Les réunions avec les experts ont été pu-
bliques, de méme que celles au cours desquelles les
recommandations ont fait 'objet d’un débat.

Le texte instituant la commission contient aussi une
disposition concernant I'évaluation du fonctionnement
et du statut de la commission spéciale, qui permet a la
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werkzaamheden, zo nodig, zou kunnen voortzetten als
een parlementaire onderzoekscommissie.

De commissie nam haar huishoudelijk reglement,
waarin deze werkingsregels verder werden gepreci-
seerd, aan op 22 januari 2009. Dit reglement bevat naast
een aantal reeds vernoemde bepalingen, onder meer in
verband met de opdracht, de werking en de samenstel-
ling van de commissie, een aantal specifieke bepalingen
meer in het bijzonder betreffende het waarborgen van
de vertrouwelijkheid, de wijze van beraadslaging, de
notulering en verslaglegging, en de aanstelling van de
deskundigen:

- de vergaderingen verlopen in principe met geslo-
ten deuren maar de commissie kan daar anders over
beslissen;

- elk lid van de Kamer en van de Senaat mag deelne-
men aan de vergaderingen met gesloten deuren, tenzij
de commissie daar anders over beslist;

- de geheimhoudingsplicht geldt voor de gegevens
die worden verkregen in het kader van de vergaderingen
met gesloten deuren;

- voor elkeen die de geheimhoudingsplicht schendt,
bestaat de sanctie erin dat hij of zij door de voorzitter
van zijn assemblee definitief van de commissiewerk-
zaamheden kan worden uitgesloten;

- de commissie komt rechtsgeldig bijeen ongeacht
het aantal aanwezige leden;

- Zij kan echter geen beslissing nemen indien niet de
meerderheid van de leden aanwezig is;

- elke beslissing wordt genomen bij meerderheid
van stemmen, de onthoudingen buiten beschouwing
gelaten;

- van de vergaderingen wordt een integraal verslag
opgesteld in de taal van de spreker;

- wanneer een persoon tijdens een vergadering met
gesloten deuren wordt gehoord, wordt het verslag in
bewaring gegeven bij het commissiesecretariaat, waar
het ter plaatse kan worden geraadpleegd door de com-
missieleden;

- het ontwerpverslag wordt de commissie ter goed-
keuring voorgelegd;

- elke deskundige dient bij het aanvaarden van zijn
mandaat een verklaring te ondertekenen waarin hij er-
kent dat de intellectuele rechten die voortvloeien uit de
taak waarvoor hij werd aangesteld, eigendom zijn van de
Kamer van volksvertegenwoordigers en van de Senaat;

- na het verstrijken van zijn mandaat dient elke
deskundige eveneens een verklaring te ondertekenen
waarin hij bevestigt dat hij alle stukken en alle geinfor-
matiseerde gegevens, die hem in het raam van zijn taak
ter beschikking zijn gesteld, aan de commissievoorzitter
heeft teruggegeven;

- de deskundigen dienen, net als de commissieleden,
de geheimhoudingsplicht in acht te nemen.
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commission de poursuivre ses travaux éventuellement
en tant que commission d’enquéte parlementaire.

La commission a adopté son reglement d’ordre in-
térieur, dans lequel ces regles de fonctionnement sont
précisées, le 22 janvier 2009. Ce réglement contient,
outre une série de dispositions déja citées, concernant
notamment la mission, le fonctionnement et la com-
position de la commission, une série de dispositions
spécifiques, en particulier concernant la garantie de la
confidentialité, le mode de délibération, le compte-rendu
et le rapport des travaux, et la désignation des experts:

- toutes les réunions se déroulent a huis clos, a moins
que la commission ne décide le contraire;

- chague membre de la Chambre des représentants
et du Sénat peut assister aux réunions a huis clos, a
moins que la commission ne décide le contraire;

- une obligation de secret s’applique aux informations
obtenues dans le cadre des réunions a huis clos;

- toute personne qui violerait le secret peut se voir
exclue définitivement des travaux de la commission par
le président de son assemblée;

- la commission se réunit valablement quel que soit
le nombre de membres présents;

- lacommission ne peut prendre de décision qu’autant
que la majorité de ses membres se trouve réunie;

- toute décision doit étre prise a la majorité des suf-
frages, les abstentions non comptées;

- les réunions font I'objet d’'un compte rendu intégral
établi dans la langue de l'intervenant;

- quand une personne est entendue a huis clos, le
compte-rendu est déposé au secrétariat de la com-
mission, ou il peut étre consulté par les membres de la
commission, sans déplacement;

- le projet de rapport doit étre soumis a I'approbation
de la commission;

- au moment d’accepter son mandat, chaque expert
doit signer une déclaration par laquelle il reconnait que
les droits intellectuels découlant de la mission pour la-
quelle il a été engagé sont la propriété de la Chambre
des représentants et du Sénat;

- a I'expiration de son mandat, chaque expert doit si-
gner une déclaration par laquelle il certifie qu’il a restitué
au président de la commission tous les documents et
toutes les données informatisées mis a sa disposition
dans le cadre de sa mission;

- les experts sont tenus a la méme obligation de
secret que les membres de la commission.
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5. Deskundigen

De eerste opdracht van de commissie bestond uit
het aanstellen van deskundigen, op voorstel van het
Rekenhof en zoals beschreven in haar taakomschrij-
ving. Reeds op 5 december 2008 had de voorzitter
van de Kamer hierover een brief gericht aan de Eerste
voorzitter van het Rekenhof, dat op 16 december 2008
een lijst van vier kandidaten voorstelde. De lijst streefde
een evenwicht na tussen academische kennis en
praktijkervaring in bank-, financie- en assurantiewezen
waarbij het Rekenhof ook rekening hield met hun onaf-
hankelijkheid ten opzichte van de belangrijkste actoren
in het domein. Bij brieven van 19 en 21 januari 2009
vroeg de voorzitter van de bijzondere commissie de
Eerste voorzitter van het Rekenhof een bijkomende lijst
van kandidaten.

De commissie besliste op haar vergadering van
22 januari 2009 aan te stellen als deskundigen:

- de heer Georges Hubner, hoogleraar aan de HEC
Management School van de Université de Liége en
hoofddocent aan de Universiteit Maastricht;

- de heer Michel Massart, consultant en lector aan de
Solvay Brussels School of Economics & Management
van de Université libre de Bruxelles (ULB);

- de heer Ludo Swolfs, erebedrijfsrevisor, ererevisor
erkend door de CBFA en erevoorzitter van het Instituut
van de bedrijfsrevisoren;

- de heer Walter Van Gerven, emeritus hoogleraar van
de Katholieke Universiteit Leuven, gewezen Advocaat-
generaal bij het Europees Hof van Justitie.

De deskundigen kregen de toestemming zich te laten
bijstaan door medewerkers.

Op 22 januari 2009 ging de commissie over tot een
taakomschrijving voor haar deskundigen. Ingevolge
deze beslissing werd de deskundigen gevraagd:

1. in verband met de mechanismen die hebben geleid
tot de financiéle en bankcrisis:

—een beschrijving te geven en een evaluatie te maken
van de nationale en internationale context waarbinnen
de financiéle sector is geévolueerd op het vlak van de
reglementering van de financiéle activiteiten en van de
financiéle producten (evolutie van de reglementering
van de financiéle sector);

— een beschrijving te geven van de micro-economi-
sche factoren en de nationale en internationale macro-
economische context die aan de financiéle crisis zijn
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5. Experts

La premiere mission de la commission était de
désigner des experts, sur proposition de la Cour des
comptes et selon les modalités décrites dans la défi-
nition de sa mission. Dés le 5 décembre 2008, le pré-
sident de la Chambre a envoyé a ce sujet un courrier
au Premier président de la Cour des comptes, qui a
proposé une liste de quatre candidats le 16 décembre
2008. La liste tendait a un équilibre entre connaissances
académiques et expérience du terrain dans les sec-
teurs bancaire, financier et des assurances, la Cour
des comptes ayant également tenu compte de I'in-
dépendance des candidats a I'égard des principaux
acteurs dans ce domaine. Par courriers des 19 et 21
janvier 2009, le président de la commission spéciale
a demandé une liste supplémentaire de candidats au
Premier président de la Cour des comptes.

La commission a décidé, au cours de sa réunion du
22 janvier 2009, de désigner comme experts:

- M. Georges Hubner, professeur au HEC Manage-
ment School de I'Université de Liége et chargé de cours
principal a la Universiteit Maastricht;

- M. Michel Massart, consultant et maitre de confé-
rences a la Solvay Brussels School of Economics &
Management de I'Université libre de Bruxelles (ULB);

- M. Ludo Swolfs, réviseur d’entreprise honoraire,
réviseur honoraire agréé par la CBFA et président ho-
noraire de I'lnstitut des réviseurs d’entreprise;

- M. Walter Van Gerven, professeur émérite de la
Katholieke Universiteit Leuven, ancien avocat général
prés la Cour européenne de Justice.

Les experts ont été autorisés a se faire assister de
collaborateurs.

Le 22 janvier 2009, la commission a procédé a la
description des taches confiées a ses experts. Par
suite de sa décision, les demandes suivantes ont été
adressées aux experts:

1. en ce qui concerne les mécanismes ayant mené a
la crise financiére et bancaire:

— décrire et évaluer le contexte national et interna-
tional d’évolution du secteur financier en matiére de
réglementation des activités financiéres et des produits
financiers (évolution de la réglementation du secteur
financier);

— décrire les facteurs microéconomiques et le
contexte macroéconomique national et international
ayant précédé lirruption de la crise financiére ainsi que
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voorafgegaan, alsmede van het proces volgens hetwelk
die wereldwijde crisis zich heeft ontwikkeld (beschrijving
van de verspreiding van de crisis);

— wat de actoren van de private financiéle sector
betreft: een analyse te maken van de strategische
oriéntaties die de belangrijkste financiéle instellingen
de jongste jaren in Belgié hebben gevolgd en van de
weerslag van die strategie op hun commercieel beleid,
hun organisatie, hun management en hun risicobeheer;

—de voormelde strategie van de Belgische financiéle
instellingen te beoordelen ten aanzien van die van de
andere grote financiéle groepen in Europa (benchmar-
king), daarbij rekening houdend met de toenmalige
internationale, economische en financiéle context;

2. in verband met het toezicht op de sector:

—het Belgische systeem van toezicht op de financiéle,
bank- en verzekeringsmarkten te beschrijven en daarbij
aan te geven wat de rol en de opdrachten van elk van
die toezichthoudende instellingen zijn, wat hun respec-
tieve en gedeelde bevoegdheden zijn en over welke
instrumenten ze beschikken om hun samenwerking op
nationaal en internationaal vlak te organiseren;

—de bandbreedte te evalueren waarbinnen die instel-
lingen die toezicht houden op de Belgische financiéle,
bank- en verzekeringsmarkten, konden reageren en
optreden, meer bepaald nadat in de VS de subprime-
crisis uitbrak (derde en vierde kwartaal 2007) en Leh-
man Brothers failliet was gegaan (15 september 2008);

— de aard en de verwerking te analyseren van de
informatie waarover de toezichthoudende autoriteiten
beschikten in verband met de mate waarin de verschil-
lende banken blootgesteld waren aan gestructureerde
subprime-producten;

— vast te stellen over welke mogelijkheden de toe-
zichthoudende instellingen beschikten om na te gaan in
welke mate de blootstelling van bepaalde instellingen aan
subprime-risico’s of aan andere risico’s verenigbaar was
met de uitbreidingsplannen van diezelfde instellingen;

3. in verband met het crisisbeheer:

— het tijdpad op te stellen van de acties welke de
verschillende toezichthoudende instanties en/of de
overheid, alsook bepaalde buitenlandse actoren van
de overheid of van de privésector, tot en met 16 januari
2009 hebben ondernomen en welke beslissingen zij
hebben genomen om de gevolgen van de financiéle
crisis in Belgié weg te werken, en in het bijzonder in de
gevallen Fortis, Dexia, Ethias, KBC en Kaupthing;
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le processus de développement de cette crise mondiale
(descriptif de la propagation de la crise);

—en ce qui concerne les acteurs du secteur financier
privé: analyser les orientations stratégiques suivies par
les principales institutions financiéres en Belgique ces
derniéres années et 'impact de cette stratégie sur leur
politique commerciale, leur organisation, ainsi que sur
leur gestion et maitrise des risques;

— évaluer la stratégie susmentionnée des institutions
financiéres belges par rapport a celles des autres grands
groupes financiers en Europe (benchmarking), le tout en
tenant compte du contexte international, économique et
financier de I'époque;

2. en ce qui conceme le contréle du secteur:

— décrire le systéme de contrdle des marchés finan-
cier, bancaire et des assurances belges en précisant
le réle et les missions de chacune des institutions de
surveillance, le détail de leurs compétences respectives
et partagées, et les instruments dont elles disposent
pour organiser leur collaboration au niveau national et
international;

— évaluer les marges de réactions et d’actions dont
disposaient ces institutions de surveillance sur les
marchés financier, bancaire et des assurances belges,
notamment apres I'éclatement de la bulle des subprimes
aux USA (3%me et 4®me trimestre 2007) et la faillite de
Lehman Brothers (15 septembre 2008);

— analyser la nature et la gestion des informations
détenues par les autorités de surveillance sur le degré
d’exposition des différentes banques aux produits struc-
turés de type «subprime»;

— déterminer la capacité qu’avaient les institutions
de surveillance d’évaluer la compatibilité de I'exposition
de certaines institutions au risque des subprimes ou
a d’autres risques, et des projets d’expansion de ces
mémes institutions;

3. en ce qui concerne la gestion de la crise:

— établir la chronologie des actions menées et des
décisions adoptées jusqu’au 16 janvier 2009 par les
différentes institutions de surveillance et/ou par les
pouvoirs publics, ainsi que par certains intervenants
étrangers publics ou privés pour contrer les effets de la
crise financiere en Belgique, et en particulier dans les
cas Fortis, Dexia, Ethias, KBC et Kaupthing;
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— te beschrijven hoe die crisis door de overheid in
Belgié en op internationaal gebied werd aangepakt,
en zich daarbij te laten leiden door een economisch
waardeoordeel.

Bovendien werden de deskundigen gelast concrete
aanpassingen voor te stellen aan het nationale en
het internationale regelgevende raamwerk, en aldus
te komen tot oplossingen die op de Belgische en de
Europese agenda kunnen worden geplaatst, in het
bijzonder met betrekking tot de instrumenten die, in
geval van een bankencrisis, een snel optreden van de
Staat mogelijk maken.

Op de commissievergadering van 20 februari 2009
hebben de deskundigen aan de hand van een voorlo-
pig schema van hun toekomstig verslag hun werkme-
thode uiteengezet. Gelet op het korte tijdsbestek dat
voor hun opdracht was toegemeten, hebben zij geen
tussentijdse verslagen ingediend. Verder werd op 13
en 20 maart 2009 een gedachtewisseling gehouden
met de deskundigen over de stand van zaken van hun
werkzaamheden.

Het college van vier deskundigen heeft gedetailleerde
vragenlijsten opgesteld die bestemd waren voor Fortis,
Dexia, Ethias, KBC, ING, Kaupthing, Rabobank, Assura-
lia, Febelfin, de Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen (CBFA) en de Nationale bank van Bel-
gié (NBB) (zie bijlage); zij hebben eveneens documenten
opgevraagd bij Fortis, Dexia, Ethias, KBC, Kaupthing, de
CBFA, de NBB en het Comité voor Financiéle Stabiliteit.
De vragen werden door de verantwoordelijken van de
voornoemde banken en instellingen, in voorkomend
geval, tijdens de hoorzittingen beantwoord en verder
aangevuld met nadien toegestuurde gedetailleerde
schriftelijke antwoorden. Deze antwoorden alsook de
inhoud van de hoorzittingen zijn verwerkt in het hier-
navolgend verslag en de analyse van de deskundigen.
De deskundigen, die bovendien ook zelf een aantal
personen hoorden, hebben met hun medewerkers
overigens veel onderzoek ter plaatse in de kantoren
van de banken en instellingen zelf verricht. Hierbij
hebben die laatste aangedrongen op het veiligstellen
van het vertrouwelijk karakter van bepaalde gegevens
die zij ter beschikking van de deskundigen stelden. In
een briefwisseling met de verantwoordelijken van de
voornoemde banken en instellingen werd gewezen op
de bepalingen met betrekking tot de vertrouwelijkheid
in het huishoudelijk reglement.

6. Werkzaamheden - hoorzittingen

In de werkzaamheden van de commissie kunnen,
naast de regeling van haar eigen functioneren door
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— décrire la gestion de cette crise par l'autorité pu-
blique en Belgique ainsi qu’au niveau international en
procédant a une appréciation d’ordre économique.

En outre, les experts se sont vu confier la tache de
suggeérer des adaptations concretes au dispositif d’enca-
drement réglementaire national et international et, par la
méme, proposer des solutions susceptibles d’étre mises
al'lagenda belge et européen, en particulier concernant
les instruments permettant d’assurer une intervention
rapide de I'Etat en cas de crise bancaire.

Lors de la réunion de la commission du 20 février
2009, les experts ont exposé leur méthode de travail
en se basant sur un schéma provisoire de leur futur
rapport. Vu le peu de temps qui leur était imparti pour
s’acquitter de leur mission, ils n'ont pas déposé de rap-
portintermédiaire. Les 13 et 20 mars 2009, un échange
de vues a ensuite eu lieu avec les experts au sujet de
I'état d’avancement de leurs travaux.

Le college des quatre experts a rédigé des ques-
tionnaires détaillés, destinés a Fortis, Dexia, Ethias,
KBC, ING, Kaupthing, Rabobank, Assuralia, Febelfin,
la Commission bancaire, financiére et des assurances
(CBFA) et la Banque Nationale de Belgique (BNB) (cf.
annexe); il a également réclamé des documents a Fortis,
Dexia, Ethias, KBC, Kaupthing, la CBFA, la BNB et au
Comité de stabilité financiére. Les responsables des
banques et institutions précitées ont, le cas échéant,
répondu aux questions au cours des auditions et ensuite
complété leurs propos par des réponses écrites et dé-
taillées qu’ils ont envoyées par la suite. Ces réponses,
ainsi que le contenu des auditions, ont été traités dans
le rapport qui suit et 'analyse des experts. Les experts
qui, eux aussi, ont en outre entendu un certain nombre
de personnes, ont par ailleurs effectué, avec leurs colla-
borateurs, de nombreuses enquétes sur place, dans les
bureaux des banques et institutions. Celles-ci ont insisté
a cet égard sur la garantie du caractére confidentiel de
certaines données mises a la disposition des experts.
Dans un échange de courriers avec les responsables
des banques et institutions précitées, I'attention a été
attirée sur les dispositions relatives a la confidentialité
contenues dans le reglement d’ordre intérieur.

6. Travaux — auditions

En ce qui concerne les travaux de la commission, on
peut essentiellement distinguer, outre le réglement de
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voornamelijk bureauvergaderingen en het overleg
met de deskundigen over de vorderingen van hun
werkzaamheden en de problemen die zich daarbij
voordeden, in hoofdzaak de twee volgende onderdelen
worden onderscheiden: enerzijds, de hoorzittingen die
de commissie en het college van deskundigen in staat
moesten stellen uitgebreide informatie en de noodzake-
lijke gegevens te verzamelen voor het onderzoek en de
analyse, en, anderzijds, de vergaderingen gewijd aan
de bespreking van de vaststellingen en het formuleren
van de aanbevelingen, op grond van een reeks door de
deskundigen geformuleerde voorstellen.

Het grootste deel van de hoorzittingen verliep met
gesloten deuren. Teneinde de afspraken die werden
gemaakt met de gehoorde personen in verband met
de vertrouwelijkheid, na te komen, heeft de commissie
beslist het verslag van de hoorzittingen niet in het com-
missieverslag op te nemen. De deskundigen hebben er
niettemin essentiéle elementen in gevonden voor de
formulering van hun vaststellingen.

Tijdens de hoorzittingen werd de lijst van de gehoorde
personen en organisaties in functie van de volgende
thema’s bepaald:

- de macro-economische omgeving en de zwakheden
van het systeem die tot de crisis hebben geleid;

- de organisatie van de banken en de inschatting
van de risico’s;

- de rol van de toezichthouders;

- het beheer van de crisis.

In verband met het eerste thema werden ook de
sociale partners uitgenodigd hun standpunt te komen
uiteenzetten (hoorzitting van 24 maart 2009).

Omdat de crisis vanzelfsprekend het Belgische kader
overtrof en reeds van bij de eerste maatregelen beleids-
verantwoordelijken van het internationaal niveau werden
betrokken, oordeelde de commissie dat het eveneens
nuttig zou zijn een aantal van hen voor een hoorzitting
uit te nodigen. Bijgevolg werden uitgenodigd: de heer
Jean-Claude Juncker, eersteminister, minister van Staat
en minister van Financién van Luxemburg, de heer
Wouter Bos, vice-minister-president en minister van
Financién van Nederland, mevrouw Christine Lagarde,
minister van Economie, industrie en werkgelegenheid
van Frankrijk, mevrouw Neelie Kroes, Europees com-
missaris voor het mededingingsbeleid, en ten slotte de
heer Jean-Claude Trichet, voorzitter van de Europese
centrale bank. Minister Lagarde stuurde een vertegen-
woordiger. Minister Bos liet weten niet te kunnen ingaan
op de uitnodiging omwille van het feit dat het Neder-
landse parlement zelf een onderzoek zou voeren, alsook
omdat Fortis bij verschillende rechtszaken, in Belgié én
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son propre fonctionnement au cours essentiellement de
réunions du bureau et la concertation avec les experts
sur 'avancement de leurs travaux et les problémes qui
se sont posés a cet égard, les deux parties suivantes:
d’'une part, les auditions devant permettre a la com-
mission et au college des experts de rassembler des
informations détaillées et les données nécessaires
pour 'enquéte et 'analyse, et, d’autre part, les réunions
consacrées a la discussion des constatations et a la
formulation des recommandations, sur la base d’une
série de propositions formulées par les experts.

La majeure partie des auditions a eu lieu a huis clos.
Afin de respecter les engagements pris en matiere de
confidentialité a I'égard des personnes entendues,
la commission a décidé de ne pas publier le compte
rendu des auditions dans son rapport. Les experts y ont
néanmoins puisé des éléments d’information essentiels
pour la rédaction de leurs constatations.

Lors des auditions, la liste des personnes et des
organisations entendues a été fixée en fonction des
thémes suivants:

- lenvironnement macroéconomique et les faiblesses
du systéme qui ont mené a la crise;

- I'organisation des banques et I'estimation des
risques;

- le réle des contréleurs;

- la gestion de la crise.

En rapport avec le premier theme, les partenaires
sociaux ont également été invités a venir exposer leur
point de vue (audition du 24 mars 2009).

Comme la crise dépassait de toute évidence le cadre
de la Belgique et que des responsables politiques in-
ternationaux ont été associés a la prise des premiéres
mesures, la commission a estimé qu’il serait également
utile d’inviter plusieurs de ces responsables en vue
d’'une audition. Par conséquent, elle a invité: M. Jean-
Claude Juncker, Premier ministre, Ministre d’Etat et
ministre des Finances du Luxembourg, M. Wouter Bos,
vice-ministre-président et ministre des Finances des
Pays-Bas, Mme Christine Lagarde, ministre de I'Eco-
nomie, de l'industrie et de 'emploi de la France, Mme
Neelie Kroes, commissaire européenne en charge de
la concurrence, et enfin, M. Jean-Claude Trichet, pré-
sident de la Banque centrale européenne. La ministre
Lagarde a envoyé un représentant. Le ministre Bos a
fait savoir qu’il ne pouvait répondre a l'invitation, dés lors
que le parlement néerlandais allait lui-méme mener une
enquéte et que Fortis était impliquée dans différentes
affaires judiciaires tant en Belgique qu'aux Pays-Bas.
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in Nederland, betrokken was. De andere uitgenodigde
personen zegden verhinderd te zijn om agendaredenen.

Wat het optreden van de regering betreft werd er
voor geopteerd de leden van het toenmalig kernkabinet
die vanaf vrijdag 26 september 2008 en de daaropvol-
gende weken in die hoedanigheid betrokken waren bij
de eerste te nemen maatregelen, uit te nodigen.

- Overzicht van de hoorzittingen -
- op dinsdag 3 maart 2009:

- de heer Geert Noels, Hoofdeconoom Petercam;

- de heer Rudi Vander Vennet, gewoon hoogleraar,
vakgroep Financiéle economie, UGent;

- de heren Stefaan Decraene, voorzitter, en Michel
Vermaerke, gedelegeerd bestuurder, Febelfin;

- de heren Philippe Colle, gedelegeerd bestuurder,
en René Dhondt, bestuurder-algemeen-directeur, As-
suralia.

- op vrijdag 6 maart 2009:

- de heer Axel Miller, gewezen CEO Dexia;

- de heer André Bergen, voorzitter van de KBC-groep;

- de heren Steve Stevaert, voorzitter Ethias, en Guy
Burton, gewezen CEO Ethias;

- de heer Jean-Paul Votron, gewezen CEO Fortis;

- de heren Stefan Richter, gewezen CEO Kaupthing
Bank Belgium, en Magnus Gudmundsson, CEO
Kaupthing Bank Luxemburg;

- de heren Ralf Dekker, COO, managing board Ra-
bobank International, Ton Réttjers, general manager
Rabobank International Antwerp Branch, en Stephane
Vermeiren, general manager Rabobank.be.

- op maandag 9 maart 2009:

- de heer Maurice Lippens, gewezen voorzitter Fortis;

- de heren Herman Verwilst, gewezen CEO Fortis,
Karel De Boeck, CEO Fortis Holding, en Filip Dierckx,
voorzitter Fortis Bank Belgié.

- op vrijdag 13 maart 2009:

- de heer André Sapir, hoogleraar Economie aan de
Université libre de Bruxelles (ULB);

- de heren Robert Tollet, voorzitter van de raad van
bestuur van de Federale Participatie- en Investerings-
maatschappij (FPIM), en Koen Van Loo, gedelegeerd
bestuurder van de FPIM;

- de heren Jean-Pierre Bostoen, general auditor, en
Frans Macken, audit-director, merchant banking, Fortis
Bank Audit Services.
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Les autres personnes invitées se sont fait excuser en
raison de leur emploi du temps.

En ce qui concerne l'intervention du gouvernement,
il a été décidé d’inviter les membres du cabinet restreint
de I'’époque qui ont été associés, en cette qualité, aux
premiéres mesures a prendre a partir du vendredi
26 septembre 2008 et durant les semaines suivantes.

- Relevé des auditions -
- mardi 3 mars 2009:

- M. Geert Noels, économiste en chef de Petercam;

- M. Rudi Vander Vennet, professeur, unité d’écono-
mie financiere, UGent;

- MM. Stefaan Decraene, président, et Michel Ver-
maerke, administrateur délégué de Febelfin;

- MM. Philippe Colle, administrateur délégué, et René
Dhondt, administrateur-directeur général d’Assuralia.

- vendredi 6 mars 2009:

- M. Axel Miller, ancien CEO de Dexia;

- M. André Bergen, président du groupe KBC;

- MM. Steve Stevaert, président d’Ethias, et Guy
Burton, ancien CEO d’Ethias;

- M. Jean-Paul Votron, ancien CEO de Fortis;

- MM. Stefan Richter, ancien CEO de Kaupthing Bank
Belgium, et Magnus Gudmundsson, CEO de Kaupthing
Bank Luxembourg;

- MM. Ralf Dekker, COO, managing board Rabobank
International, Ton Réttjers, general manager Rabobank
International Antwerp Branch, et Stephane Vermeiren,
general manager Rabobank.be.

- lundi 9 mars 2009:

- M. Maurice Lippens, ancien président de Fortis;

- MM. Herman Verwilst, ancien CEO de Fortis, Karel
De Boeck, CEO de Fortis Holding, et Filip Dierckx,
président de Fortis banque Belgique.

- vendredi 13 mars 2009:

- M. André Sapir, professeur d’Economie a I'Université
libre de Bruxelles (ULB);

- MM. Robert Tollet, président du conseil d’adminis-
tration de la Société fédérale de participations et d’in-
vestissement (SFPI), et Koen Van Loo, administrateur
délégué de la SFPI;

- MM. Jean-Pierre Bostoen, general auditor, et Frans
Macken, audit-director, merchant banking, Fortis Bank
Audit Services.
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- op maandag 16 maart 2009:

- de heer Jean-Louis Duplat, gewezen voorzitter van
de CBFA;

- de heer Guy Quaden, gouverneur van de NBB;

- de heren Jean-Paul Servais, voorzitter, en Rudi
Bonte, lid van het directiecomité, van de CBFA.

- op vrijdag 20 maart 2009:

- de heer Eddy Wymeersch, voorzitter van het Com-
mittee of European Securities Regulators en van de
Raad van toezicht van de CBFA.

- op maandag 23 maart 2009:

- de heer Jean-Pierre Grafé, gewezen voorzitter
Ethias;

- de leden van het begeleidingscomité voor de finan-
ciéle crisis (het zgn. «comité de pilotage»):

- de heer Luc Coene, vice-gouverneur van de NBB;

- de heer Wim Coumans, directeur van de
strategische cel van de vice-eersteminister en minister
van Ambtenarenzaken, Overheidsbedrijven en Institu-
tionele hervormingen;

- de heer Jean Hilgers, directeur bij de NBB;

- mevrouw Frangoise Masai, directeur bij de NBB;

- de heer Peter Praet, directeur bij de NBB.

- op dinsdag 24 maart 2009:

- de heer Michel Tilmant;

- de heer Emmanuel Pieters, adviseur-generaal, afde-
ling Financiéle en boekhoudkundige reglementeringen,
Algemene directie regulering en organisatie van de
markt, FOD Economie;

- de heer Marc Van Hende, directeur-generaal, Alge-
mene directie controle en bemiddeling, FOD Economie;

- mevrouw Viviane Buydens, auditeur-generaal van
Financién, Financiéle markten en diensten, Administra-
tie van de Thesaurie, FOD Financién;

- de heer Philippe Lambrecht, bestuurder-secretaris-
generaal, Verbond van Belgische Ondernemingen
(VBO);

- de heer Bernard Noél, nationaal secretaris van de
Algemene centrale der liberale vakbonden van Belgié
(ACLVB);

- de heer Chris Serroyen, hoofd ACV-Studiedienst,
Algemeen Christelijk Vakverbond (ACV);

- mevrouw Jo Vervecken, economische adviseur
Studiedienst, Algemeen Belgisch Vakverbond (ABVV);

- de heer Johan Bortier, directeur Unizo-Studiedienst,
Unizo.
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-lundi 16 mars 2009:
- M. Jean-Louis Duplat, ancien président de la CBFA;

- M. Guy Quaden, gouverneur de la BNB;
- MM. Jean-Paul Servais, président, et Rudi Bonte,
membre du comité de direction de la CBFA.

- vendredi 20 mars 2009:

- M. Eddy Wymeersch, président du Committee of
European Securities Regulators et du Conseil de sur-
veillance de la CBFA.

- lundi 23 mars 2009:
- M. Jean-Pierre Grafé, ancien président d’ Ethias;

- les membres du comité d’accompagnement de la
crise financiére (le comité dit «de pilotage»):

- M. Luc Coene, vice-gouverneur de la BNB;

- M. Wim Coumans, directeur de la cellule stratégique
du vice-premier ministre et ministre de la Fonction
publique, des Entreprises publiques et des Réformes
institutionnelles;

- M. Jean Hilgers, directeur a la BNB;

- Mme Francoise Masai, directrice a la BNB;

- M. Peter Praet, directeur a la BNB.

- mardi 24 mars 2009:

- M. Michel Tilmant;

- M. Emmanuel Pieters, conseiller général, division
réglementation financiére et comptable, direction gé-
nérale de la régulation et de l'organisation du marché,
SPF Economie;

- M. Marc Van Hende, directeur général, direction
générale contrdle et médiation, SPF Economie;

- Mme Viviane Buydens, auditeur général des Fi-
nances, marchés et services financiers, administration
de la trésorerie, SPF Finances;

- M. Philippe Lambrecht, administrateur-secrétaire
général, Fédération des entreprises de Belgique (FEB);

- M. Bernard Noél, secrétaire national de la Centrale
générale des syndicats libéraux de Belgique (CGSLB);

- M. Chris Serroyen, chef du service d’études de
I’Algemeen Christelijk Vakverbond (ACV);

- Mme Jo Vervecken, conseiller économique au
service d’études de la Fédération générale du travail
de Belgique (FGTB);

- M. Johan Bortier, directeur du service d’étude
d’Unizo, Unizo.
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De Union des Classes moyennes (UCM) waarvan
een vertegenwoordiger werd uitgenodigd, was niet
aanwezig op de hoorzitting, maar heeft een schriftelijke
nota ingediend. Test-Aankoop heeft uit eigen beweging
een aantal «voorstellen tot hervorming van de financiéle
diensten» naar de commissie gestuurd.

- op woensdag 25 maart 2009:

- de heer Pierre Richard, gewezen CEO Dexia;
- de heer Pierre Mariani, CEO Dexia.

- op vrijdag 27 maart 2009:

- de heer Alexandre Lamfalussy, voorzitter van het
Hoog comité voor een nieuwe financiéle architectuur,
emeritus hoogleraar van de Université catholique de
Louvain;

- de heer Grant Kirkpatrick, Senior Economist, Cor-
porate Affairs Division, Directorate for Financial and
Enterprise Affairs, OESO;

- mevrouw Valérie Bros, minister-raad voor economi-
sche en financiéle aangelegenheden bij de permanente
vertegenwoordiging van Frankrijk bij de EU.

- op maandag 30 maart 2009:

- de heer Didier Reynders, Vice-eersteminister en
minister van Financién en Institutionele Hervormingen;

- mevrouw Laurette Onkelinx, Vice-eersteminister en
minister van Sociale Zaken en Volksgezondheid;

- de heer Patrick Dewael, Voorzitter van de Kamer
van volksvertegenwoordigers en gewezen Vice-eerste-
minister en minister van Binnenlandse Zaken;

- de heer Jo Vandeurzen, gewezen Vice-eerstemi-
nister en minister van Justitie en Institutionele hervor-
mingen;

- mevrouw Joélle Milquet, Vice-eerste minister en
minister van Werk en Gelijke Kansen.

- op dinsdag 31 maart 2009:

- de heer Yves Leterme, gewezen Eerste minister.

7. Aantal en duur van de vergaderingen

De bijzondere commissie is bijeengekomen op 16,
19 en 22 januari, 20 februari, 3, 6, 9, 13, 16, 20, 23, 24,
25, 27, 30 en 31 maart en 20, 21, 22 en 27 april 2009.

Zij heeft in totaal 22 vergaderingen gewijd aan haar
onderzoek, met inbegrip van de hoorzittingen.
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LUnion des Classes moyennes (UCM), dont un repré-
sentant a été invité, n’a pas participé a l'audition, mais
a déposé une note écrite. Test-Achats a transmis d’ini-
tiative un certain nombre de «propositions de réforme
des services financiers» a la commission.

- mercredi 25 mars 2009:

- M. Pierre Richard, ancien CEO de Dexia;
- M. Pierre Mariani, CEO de Dexia.

- vendredi 27 mars 2009:

- M. Alexandre Lamfalussy, président du Haut Comité
pour une nouvelle architecture financiére et professeur
émeérite de I'Université catholique de Louvain;

- M. Grant Kirkpatrick, Economiste Principal, Division
des affaires d’entreprises, Direction des Affaires finan-
ciéres et des entreprises, OCDE;

- Mme Valérie Bros, ministre conseiller pour les af-
faires financieres a la Représentation permanente de
la France aupres de 'UE.

- lundi 30 mars 2009:

- M. Didier Reynders, vice-premier ministre et ministre
des Finances et des Réformes institutionnelles;

- Mme Laurette Onkelinx, vice-premiére ministre et
ministre des Affaires sociales et de la Santé;

- M. Patrick Dewael, président de la Chambre des
représentants et ancien vice-premier ministre et ministre
de I'lntérieur;

- M. Jo Vandeurzen, ancien vice-premier ministre et
ministre de la Justice et des Réformes institutionnelles;

- Mme Joélle Milquet, vice-premiere ministre et mi-
nistre de 'Emploi et de I'Egalité des chances.

- mardi 31 mars 2009:

- M. Yves Leterme, ancien premier ministre.

7. Nombre et durée des réunions

La commission spéciale s’est réunie les 16, 19 et
22 janvier, le 20 février, les 3, 6, 9, 13, 16, 20, 23, 24,
25, 27, 30 et 31 mars et les 20, 21, 22 et 27 avril 2009.

Au total, elle a consacré 22 réunions a son enquéte,
y compris les auditions.
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Het totaal aantal vergaderuren bedraagt 92 uur en
25 minuten waarvan 33 uur en 17 minuten in openbare
vergadering en 59 uur en 8 minuten in vergadering met
gesloten deuren.

Het bureau, uitgebreid met de rapporteurs, is meer-
dere malen samengekomen.

8. Overgemaakte documenten

Tijdens de duur van de werkzaamheden werden
volgende documenten aan de leden overgemaakt:

- Report on the Corporate governance lessons from
the financial crisis, Directorate for financial and enter-
prise affairs, steering group on corporate governance,
OECD, 19-20 November 2008.

- Voorlopig rapport van het college van experts voor
de algemene vergadering van 11 februari 2009 van
Fortis NV te Brussel, opgelegd door het Hof van beroep
van Brussel (arrest van 12 december 2008).

- Tussentijds rapport van het Hoog comité voor een
nieuwe financiéle architectuur, onder het voorzitterschap
van de heer Alexandre Lamfalussy (23 februari 2009).

- Report of the high-level group on financial super-
vision in the EU, chaired by Mr. Jacques de Larosiéere
(25 February 2009).

- First interim Report on the OECD’s strategic res-
ponse to the financial and economic crisis (Council —
Note by the secretary-general), OECD, 25 March 2009.

- Circulaire van Fortis van 16 maart 2009 bestemd
voor de aandeelhouders.

- Overzichtstabel van de vergaderingen van de raad
van bestuur van de Federale participatie- en investe-
ringsmaatschappij (FPIM).

- Overzichtstabel van de participaties van de Staat
in de financiéle instellingen via de FPIM en van de
bedragen die door de Staat worden gewaarborgd
(02.04.2009).

- Een kopie van de brief van de heer Hervé Schrans
aan de heer Herman De Croo (29 januari 2009) met in
bijlage:

— een kopie van de brief van de heer Hervé Schrans

aan de heer Jean-Paul Votron (6 juni 2007);
— twee artikels in het Engels uit Knowledge@
Wharton (van 10 december 2008 en 21 januari 2009).
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La commission s’est réunie pendant 92 heures et
25 minutes dont 33 heures et 17 minutes en réunion
publique et pendant 59 heures et 8 minutes a huis clos.

Le bureau, élargi aux rapporteurs, s’est réuni a plu-
sieurs reprises.

8. Documents transmis

Au cours des travaux, les documents suivants ont été
remis aux membres:

- Report on the Corporate governance lessons from
the financial crisis, Directorate for financial and enter-
prise affairs, steering group on corporate governance,
OECD, 19-20 novembre 2008.

- Rapport préliminaire du college d’experts a l'as-
semblée générale du 11 février 2009 de la Fortis SA
a Bruxelles, désigné par la Cour d’appel de Bruxelles
(arrét du 12 décembre 2008).

- Rapport intermédiaire du Haut comité pour une nou-
velle architecture financiére présidé par M. Alexandre
Lamfalussy (23 février 2009).

- Rapport du groupe d’experts de haut niveau sur la
supervision financiére dans I’'Union européenne présidé
par M. Jacques de Larosiere (25 février 2009).

- First interim Report on the OECD’s strategic res-
ponse to the financial and economic crisis (Council —
Note by the secretary-general), OECD 25, March 2009.

- La circulaire de Fortis du 16 mars 2009 destinée
aux actionnaires.

- Un tableau récapitulatif des réunions du conseil
d’administration de la Société fédérale de participations
et d'investissement (SFPI).

- Un tableau récapitulatif des participations de I'Etat
dans les institutions financieres via la SFPI et des mon-
tants garantis par I'Etat (02.04.2009).

- Une copie du courrier adressé par M. Hervé Schrans
a M. Herman De Croo (29 janvier 2009) avec en annexe:

— une copie du courrier adressé par M. Hervé
Schrans a M. Jean-Paul Votron (6 juin 2007);

— deux articles en anglais de Knowledge@Wharton
(du 10 décembre 2008 et du 21 janvier 2009).
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- Een kopie van de brief van 10 maart 2009 van de
heer Baudouin Prot, bestuurder directeur-generaal van
BNP Paribas aan de eerste minister.

- Circulaires van de Controledienst der verzekeringen
en de CBFA:

- circulaire van 11 februari 2000 van de Controledienst
der verzekeringen (met bijlagen);

- circulaire D 172 van 26 april 1999 van de Controle-
dienst der verzekeringen;

- CBFA-circulaire PPB-2007-6-CPB-CPA van
30 maart 2007.

- «Naar herstel van vertrouwen», Adviescommissie
Toekomst Banken, Cees Maas, voorzitter, Nederland,
7 april 2009.

- Een kopie van de brief van de heren Filip Dierckx,
voorzitter Fortis Bank, en Camille Fohl, lid van het
Directiecomité Fortis Bank, van 22 april 2009 aan de
heer Joseph George, voorzitter van de bijzondere
commissie.
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- Une copie du courrier adressé le 10 mars 2009 par
M. Baudouin Prot, administrateur directeur général de
BNP Paribas, au premier ministre.

- Des circulaires de I'Office de contréle des assu-
rances et de la CBFA:

- la circulaire du 11 février 2000 de I'Office de controle
des assurances (avec annexes);

- la circulaire D 172 du 26 avril 1999 de I'Office de
contréle des assurances;

- la circulaire PPB-2007-6-CPB-CPA de la CBFA du
30 mars 2007.

- «Naar herstel van vertrouwen», Adviescommissie
Toekomst Banken, Cees Maas, président, Pays-Bas,
7 avril 2009.

- Une copie du courrier adressé par MM. Filip Dierckx,
président Fortis Banque, et Camille Fohl, membre du
comité de direction Fortis Banque, du 22 avril 2009, a M.
Joseph George, président de la commission spéciale.
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VOORSTEL VAN OMSCHRIJVING VAN DE TAKEN
DIE DE BIJZONDERE COMMISSIE BELAST MET HET
ONDERZOEK NAAR DE FINANCIELE EN BANKCRISIS

HEEFT OPGEDRAGEN AAN DE DESKUNDIGEN

De tekst tot instelling van een bijzondere commissie
belast met het onderzoek naar de financiéle en bank-
crisis geeft aan dat de door de bijzondere commissie
aangewezen deskundigen «als opdracht hebben een
verslag op te stellen over de mechanismen die heb-
ben geleid tot de financiéle en bankcrisis die ons land
doormaakt, alsmede over het toezicht op de sector en
over het beheer van de crisis».

De bijzondere commissie diende de taak van de des-
kundigen te omschrijven. Voorgesteld werd die taken in
een eerste fase te doen luiden als volgt:

1. in verband met de mechanismen die hebben geleid
tot de financiéle en bankcrisis:

—een beschrijving te geven en een evaluatie te maken
van de nationale en internationale context waarbinnen
de financiéle sector is geévolueerd op het vlak van de
reglementering van de financiéle activiteiten en van de
financiéle producten (evolutie van de reglementering
van de financiéle sector);

— een beschrijving te geven van de micro-economi-
sche factoren en de nationale en internationale macro-
economische context die aan de financiéle crisis zijn
voorafgegaan, alsmede van het proces volgens hetwelk
die wereldwijde crisis zich heeft ontwikkeld (beschrijving
van de verspreiding van de crisis);

— wat de actoren van de private financiéle sector
betreft: een analyse te maken van de strategische
oriéntaties die de belangrijkste financiéle instellingen
de jongste jaren in Belgié hebben gevolgd en van de
weerslag van die strategie op hun commercieel beleid,
hun organisatie, hun management en hun risicobeheer;

—de voormelde strategie van de Belgische financiéle
instellingen te beoordelen ten aanzien van die van de
andere grote financiéle groepen in Europa (benchmar-
king), daarbij rekening houdend met de toenmalige
internationale, economische en financiéle context;

2. in verband met het toezicht op de sector:

— het Belgische systeem van toezicht op de financi-
ele, bank— en verzekeringsmarkten te beschrijven en
daarbij aan te geven wat de rol en de opdrachten van
elk van die toezichthoudende instellingen zijn, wat hun
respectieve en gedeelde bevoegdheden zijn en over
welke instrumenten ze beschikken om hun samenwer-
king op nationaal en internationaal vlak te organiseren;

—de bandbreedte te evalueren waarbinnen die instel-
lingen die toezicht houden op de Belgische financiéle,

KAMER = 3e ZITTING VAN DE 52e ZITTINGSPERIODE

2008 jedefele)

poc 52 1643/002 (Kamer/Chambre)
4-1100/1 (Senaat/Sénat)

PROPOSITION DE DEFINITION DES TACHES
CONFIEES AUX EXPERTS DESIGNES PAR LA
COMMISSION SPECIALE CHARGEE D’EXAMINER
LA CRISE FINANCIERE ET BANCAIRE

Selon le texte instituant une commission spéciale
chargée d’examiner la crise financiére et bancaire, les
experts désignés par la commission spéciale «ont pour
mission d’établir un rapport sur les mécanismes ayant
mené a la crise financiére et bancaire que traverse la
Belgique; le contréle du secteur; la gestion de la crise».

La Commission spéciale est chargée de définir les
taches des experts. Il est proposé que ces taches soient,
dans un premier temps, définies comme suit:

1. En ce qui concerne les mécanismes ayant mené a
la crise financiére et bancaire que traverse la Belgique:

— décrire et évaluer le contexte national et interna-
tional d’évolution du secteur financier en matiére de
réglementation des activités financiéres et des produits
financiers (évolution de la réglementation du secteur
financier);

— décrire les facteurs microéconomiques et le
contexte macroéconomique national et international
ayant précédé l'irruption de la crise financiére ainsi que
le processus de développement de cette crise mondiale
(descriptif de la propagation de la crise);

—en ce qui concerne les acteurs du secteur financier
privé: analyser les orientations stratégiques suivies par
les principales institutions financiéres en Belgique ces
derniéres années et 'impact de cette stratégie sur leur
politique commerciale, leur organisation, ainsi que sur
leur gestion et maitrise des risques;

— évaluer la stratégie susmentionnée des institutions
financiéeres belges par rapport a celles des autres grands
groupes financiers en Europe (benchmarking), le tout en
tenant compte du contexte international, économique et
financier de I'époque;

2. En ce qui concerne le contrdle du secteur:

— décrire le systéme de controle des marchés finan-
cier, bancaire et des assurances belge en précisant
le rOle et les missions de chacune des institutions de
surveillance, le détail de leurs compétences respectives
et partagées, et les instruments dont elles disposent
pour organiser leur collaboration au niveau national et
international;

— évaluer les marges de réactions et d’actions dont
disposaient ces institutions de surveillance sur les
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bank— en verzekeringsmarkten, konden reageren en
optreden, meer bepaald nadat in de VS de subprime-
crisis uitbrak (derde en vierde kwartaal 2007) en Leh-
man Brothers failliet was gegaan (15 september 2008);

— de aard en de verwerking te analyseren van de
informatie waarover de toezichthoudende autoriteiten
beschikten in verband met de mate waarin de verschil-
lende banken blootgesteld waren aan gestructureerde
subprime-producten;

— vast te stellen over welke mogelijkheden de toe-
zichthoudende instellingen beschikten om na te gaan
in welke mate de blootstelling van bepaalde instellingen
aan subprime-risico’s of aan andere risico’s verenigbaar
was met de uitbreidingsplannen van diezelfde instel-
lingen;

3. in verband met het crisisbeheer:

— het tijdpad op te stellen van de acties welke de
verschillende toezichthoudende instanties en/of de
overheid, alsook bepaalde buitenlandse actoren van
de overheid of van de privésector, tot en met 16 januari
2009 hebben ondernomen en welke beslissingen zij
hebben genomen om de gevolgen van de financiéle
crisis in Belgié weg te werken, en in het bijzonder in de
gevallen Fortis, Dexia, Ethias, KBC en Kaupthing;

— te beschrijven hoe die crisis door de overheid in
Belgié en op internationaal gebied werd aangepakt,
en zich daarbij te laten leiden door een economische
waardeoordeel.

Bovendien werden de deskundigen gelast concrete
aanpassingen voor te stellen aan het nationale en
het internationale regelgevende raamwerk, en aldus
te komen tot oplossingen die op de Belgische en de
Europese agenda kunnen worden geplaatst, in het bij-
zonder met betrekking tot de instrumenten die, in geval
van een bankencrisis, een snel optreden van de Staat
mogelijk maken.
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marchés financier, bancaire et des assurances belge
notamment apres I'éclatement de la bulle des subprimes
aux USA (3%me et 4®me trimestre 2007) et la faillite de
Lehman Brothers ( 15 septembre 2008);

— analyser la nature et la gestion des informations
détenues par les autorités de surveillance sur le degré
d’exposition des différentes banques aux produits struc-
turés de type subprime;

— déterminer la capacité qu’avaient les institutions
de surveillance d’évaluer la compatibilité de I'exposition
de certaines institutions au risque des subprimes ou
a d’autres risques, et des projets d’expansion de ces
mémes institutions;

3. En ce qui concerne la gestion de la crise

— établir la chronologie des actions menées et des
décisions adoptées jusqu’au 16 janvier 2009 par les
différentes institutions de surveillance et/ou par les
pouvoirs publics, ainsi que par certains intervenants
étrangers publics ou privés pour contrer les effets de la
crise financiere en Belgique, et en particulier dans les
cas Fortis, Dexia, Ethias, KBC, et Kaupthing;

— décrire la gestion de cette crise par l'autorité pu-
blique en Belgique ainsi qu’au niveau international en
procédant a une appréciation d’ordre économique.

En outre, les experts se voient confier la tache de sug-
gérer des adaptations concretes au dispositif d’enca-
drement réglementaire national et international et, par
la méme, proposer des pistes de réflexion susceptibles
d’étre mises a 'agenda belge et européen, en particulier
concernant les instruments permettant d’assurer une
intervention rapide de I'Etat en cas de crise bancaire.
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Lijst van afkortingen

ABS
AFS
ALCO
ALM
ASLK
AV
B&B
BBL
BBP
BCE
BEI
BFSR
BIB
BNB
BBP
BoA
BPR
BPV
BWF
CAD
CBF

CBFA

CCF
CCOs
CDC
CDO
CDS
Cbv
CEBS
CEIOPS

CEO
CESR
CFO
CFRO
CFS
CGER
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Liste des acronymes

Asset Backed Security

Available-for-sale

Asset and Liability Committee

Asset Liability Management

Algemene Spaar- en LijfrenteKas

Algemene Vergadering

Bradford & Bingley

Banque Bruxelles Lambert , Bank Brussel Lambert
Bruto Binnenlands Product

Banque Centrale Européenne

Banque Européenne d'Investissement

Bank Financial Strength Rating

Bank voor Internationale Betalingen

Banque Nationale de Belgique

Bruto Binnenlands Product

Bank of America

Bank Performance Report

Basis Point Value

Brussels Waarborgfonds

Capital Adequacy Directive

Commission Bancaire et Financiére, Commissie
voor het Bank- en Financiewezen
Commission Bancaire, Financiére et des
Assurances

Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen

Credit Conversion-Factor

Collateralized Commaodity Obligations

Caisse des Dépbts et Consignations
Collateralised Debt Obligation

Credit Default Swap

Controledienst voor de Verzekeringen
Committee of European Banking Supervisors
Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors

Chief Executive Officer

Committee of European Securities Regulators
Chief Financial Officer

Chief Financial and Risk Officer

Comité voor Financiéle Stabiliteit

Caisse Générale d'Epargne et de Retraite
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CiB Corporate and Investment Banking

CLO Collateralised Loan Obligation

CRA Credit Rating Agency

CRAC Credit Risk Analysis Center

CRD Capital Requirements Directive

CREG Commission de Régulation de I'Electricité et

du Gaz/Commissie voor de regulering van de
electriciteit en het gas

CRM Central Risk Management

CRO Chief Risk Officer

CSF Comité de Stabilité Financiere

CSSF Commission de Surveillance du Secteur Financier
CT Certificats de Trésorerie

DBB Dexia Bank Belgium

DBIL Dexia Banque Internationale a Luxembourg

DCL Dexia Crédit Local

DNA Dexia’s Next Ambition

DNB De Nederlandsche Bank

EBC European Banking Committee

ECap Economic capital

ECB European Central Bank, Europese Centrale Bank
ECOFIN Conseil pour les Affaires Economiques et

Financieres (UE)/Economische en financiéle
ministerraad (EU)

EG Europese Gemeenschap

EIB European Investment Bank, Europese
Investeringsbank

EIOPC European Insurance and Occupational Pensions
Committee

ELA Emergency Lending Assistance

EOF Europees Ontwikkelingsfonds

EONIA Euro OverNight Index Average

ERM Enterprise Risk Management

ESC European Securities Committee

ESCB Europees Stelsel van Centrale Banken

ESFS European System of Financial Supervision

ESME European Securities Markets Expert

ESRC European Systemic Risk Council

EU Europese Unie

FAS Fortis Audit Services

FBB Fortis Banque Belgique, Fortis Bank Belgié

FBG Fonds Bruxellois de Garantie

FBL Fortis Banque Luxembourg

FBN Fortis Bank Nederland
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FED
FMI
FPIM
FRCE
FSA (US)
FSA (UK)
FSAH
FSAM
FSF
FVPL
GCRC
GIC
GIMB
GMK
GTRC
HELOC
HTM
HVaR
IAIS

IAS
IASB
IASCF

ICAAP
ICB
IFRS
IF
IMF

I0SCO

IRB
IRS
ISDA
IWT

KMO
LBO
LGD
LMF
LP
MBS
MiFID
ML
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Fonds Européen de Développement

Fonds Monétaire International

Federale Participatie- en Investeringsmaatschappij
Fonds de Réduction du Co0t Global de 'Energie
Financial Security Assurance

Financial Services Authority

Financial Security Assurance Holding

Financial Security Asset Management

Financial Stability Forum

Fair value through profit or loss

Group Credit Risk Committee

Guaranteed Investment Contracts

Gewestelijke Investeringsmaatschappij voor Brussel
Global Markets

Group Trading Risk Committee

Home Equity Line of Credit

Held to maturity

Historical Value-at-Risk

International Association of Insurance Supervisors
International Accounting Standards

International Accounting Standards Board
International Accounting Standards Committee
Foundation

Internal Capital Adequacy Assessment Process
Instelling voor Collectieve Belegging
International Financial Reporting Standards
Institute of International Finance

International Monetary Fund, Internationaal
Monetair Fonds

International Organization of Securities
Commissions

Internal Rating Based

Internal Rating System

International Swap and Derivatives Association
Instituut voor de aanmoediging van Innovatie door
wetenschap en technologie

Kleine en Middelgrote Onderneming

Leverage Buy-Out

Loss Given Default

Comité Lamfalussy

Lamafalussy Process

Mortgage Backed Securities

Markets in Financial Instruments Directive
Merrill Lynch
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MLF
MMoU
MoU
MRGC
MTMkt
MTMo
NBB
NRSRO
OBA
OCA
OCDE

OESO

OoLO
omMmC
OMC
OPA
OPC
OPR
OoTD

PD

PIB
PME
PMV
PWGFM
RBS
RCC
RFS
RMBS
RMBS/CMBS

ROE
RWA
RWP
SC
SEC
SFPI

SGAM
SGCB
SIiv
SPV
SRIB
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Marginal Lending Facilities

Multilateral Memorandum of Understanding
Memorandum of Understanding

Market Risk en Guidelines Committee
Mark-to-market

Mark-to-model

Nationale Bank van Belgié

National Recognized Statistical Rating Organization
Openbaar bod op aandelen

Office de Contrdle des Assurances

Organisation Economique de la Coopération et du
Développement Economique

Organisatie voor Economische Samenwerking en
Ontwikkeling

Obligation Linéaire Obligatie

Organisation Mondiale du Commerce

Open Methode van Codrdinatie

Offre Publique dAchat

Organismes de Placement Collectif

Opérations Principales de Refinancement
Originate-to-Distribute

Probability of Default

Produit Intérieur Brut

Petites et Moyennes Entreprises
ParticipatieMaatschappij Vlaanderen

President's Working Group on Financial Markets
Royal Bank of Scotland

Risk & Capital Committee

Royal Bank of Scotland (RBS) - Fortis -Santander
Residential Mortgage Backed Securities
Residential/Commercial Mortgage Backed
Securities

Return On Equity

Risk Weighted Assets

Rating Watch Positive

Schatkistcertificaten

Securities and Exchange Commission

Société Fédérale de Participations et
d'Investissement

Société de Groupe dAssurance Mutuelle
Secrétariat Général de la Commission Bancaire
Structured Investment Vehicle

Special Purpose Vehicle

Société Régionale d’Investissement de Bruxelles
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TFM Thesaurie en financiéle markten
UE Union Européenne

VaR Value-at-Risk

WTO World Trade Organization
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1. Inleiding

1. De Bijzondere Gemengde Commissie belast met
het onderzoek van de financiéle en bankcrisis (hierna
de Bijzondere Commissie) stelde op 22 januari 2009
vier deskundigen aan om een verslag op te stellen over
de mechanismen die hebben geleid tot de financiéle
en bankcrisis die ons land doormaakt alsmede over
het toezicht op de sector en over het beheer van de
crisis. De Bijzondere Commissie stelde tevens een
taakomschrijving van de deskundigen vast (opgenomen
in Bijlage) en verzocht de deskundigen de namen op
te geven van de personen die zij wensten te horen met
aanduiding van deze die in aanwezigheid van de leden
van de Bijzondere Commissie zouden dienen gehoord
te worden. De Bijzondere Commissie heeft ook de wens
geuit dat de deskundigen een lijst zouden opstellen met
precieze vragen die aan de gehoorde personen kunnen
worden voorgelegd teneinde het debat in de Bijzondere
Commissie te kunnen afbakenen.

2. Als deskundigen werden aangesteld, de heren:

* Georges Hubner, professor, HEC Management
School — Université de Liege, associate professor,
Maastricht University

e Michel Massart, maitre de conferences, Solvay
Brussels School of Economics & Management, Univer-
sité Libre de Bruxelles

e Ludo Swolfs, erevoorzitter van het Instituut van de
Bedrijfsrevisoren.

e Walter van Gerven, professor em. KU Leuven, ere-
voorzitter Bankcommissie, gewezen advocaat-generaal
EG Hof van Justitie.

3. Dit is het verslag van de deskundigen dat in
overeenstemming met de opdracht van de bijzondere
commissie werd opgesteld. Aansluitend op de wens
van het uitgebreid bureau van de bijzondere commis-
sie, geuit in zijn vergadering van 10 maart 2009, bevat
dit verslag vaststellingen en zijn de denksporen voor
aanbevelingen in een apart document aan de commis-
sie overgezonden.

4. In de omschrijving van de taken van de deskundi-
gen was voorzien dat het tijdpad van de financiéle crisis
slechts tot 16 januari 2009 zou moeten in ogenschouw
worden genomen. In bepaalde gevallen wordt in het ver-
slag echter ook rekening gehouden met ontwikkelingen
na deze datum om de afwikkeling van de gebeurtenissen
van daarvoor te kunnen volgen.

1.1. Werkwijze

5. In eerste instantie hebben wij de opdracht in over-
leg met de Bijzondere Commissie verder gepreciseerd
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1. Introduction

1. La commission spéciale chargée d’examine la
crise financiére et bancaire (ci-apres, la commission
spéciale) a désigné, le 22 janvier 2009, quatre experts
pour établir un rapport sur les mécanismes ayant mené
ala crise financiére et bancaire que traverse la Belgique,
le contrle du secteur et la gestion de la crise. La com-
mission spéciale a également arrété la définition des
taches confiées aux experts (reproduite en annexe) et
prié ceux-ci de dresser la liste des noms des personnes
qu’ils souhaitaient entendre, en indiquant celles qu’il
conviendrait d’entendre en présence des membres
de la commission spéciale. La commission spéciale a
également formé le vceu que les experts établissent une
liste de questions précises qui pourraient étre soumises
aux personnes auditionnées, afin de pouvoir délimiter
le débat au sein de la commission spéciale.

2. Ont été désignés en qualité d’experts:

* M. Georges Hubner, professeur au HEC Manage-
ment School de I'Université de Liége et chargé de cours
principal a la Universiteit Maastricht,

* M. Michel Massart, maitre de conférences a la
Solvay Brussels School of Economics & Management
de I'Université Libre de Bruxelles;

* M. Ludo Swolfs, président honoraire de I'Institut des
réviseurs d’entreprises;

* M. Walter Van Gerven, professeur émérite de la KU
Leuven, président honoraire de la Commission ban-
caire, ancien avocat général prés la Cour européenne
de justice.

3. Le présent document constitue le rapport des ex-
perts, établi conformément a la mission de la commis-
sion spéciale. Pour répondre au souhait que le bureau
élargi de la commission spéciale a exprimé au cours de
sa réunion du 10 mars 2009, le présent rapport contient
des constatations, les pistes de réflexions concernant
les recommandations étant consignées dans un docu-
ment distinct transmis a la commission.

4. La définition des taches des experts prévoyait que
le calendrier de la crise financiere ne devait étre pris en
considération que jusqu’au 16 janvier 2009. Dans cer-
tains cas, le rapport tient toutefois également compte de
développements qui ont eu lieu au-dela de cette date,
pour pouvoir suivre le déroulement des événements
qui ont précédé.

1.1. Méthode de travail

5. En premier lieu, nous avons précisé la mission en
concertation avec la commission spéciale et nous la lui
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en onder de vorm van een ontwerp van inhoudsopgave
aan de Bijzondere Commissie voorgelegd. Dit vormde
de aanzet tot ons werkprogramma. Om dit uit te voeren
hebben wij:

* analyses gemaakt van publiek beschikbare versla-
gen en andere informatie;

* personen en organisaties geidentificeerd die nuttige
informatie zouden kunnen aanbrengen. Wij hebben aan
de Bijzondere Commissie voorgesteld welke personen,
naar onze mening, voor hoorzittingen zouden kunnen
uitgenodigd worden en welke door onszelf zouden kun-
nen worden gehoord. Meestal ging het bij dit laatste om
meer technische en gedetailleerde interviews;

* op basis van de voorafgaande analyses vragenlijs-
ten opgesteld, gericht aan de personen en organisaties
die zouden gehoord worden. Wanneer niet alle aspecten
aan bod konden komen tijdens de hoorzittingen heb-
ben wij gevraagd dat de vragen ook schriftelijk zouden
beantwoord worden;

* lijsten opgesteld van documenten die wij wensten
te bekomen van de vijf financiéle instellingen die de
aanleiding uitmaken van dit onderzoek (Dexia, Ethias,
Fortis, Kaupthing en KBC) en van de Commissie voor
het Bank-, Financie— en Assurantiewezen (CBFA) en de
Nationale Bank van Belgié (NBB).

6. Omwille van de omvang en vertrouwelijke aard van
sommige van deze documenten hebben wij een aantal
werkvergaderingen georganiseerd bij de organisaties
en instellingen. Dit betrof in het bijzonder:

* De CBFA, waarmee uitgebreide werkvergaderingen
werden gehouden in verband met de algemene werking,
het toezicht op de betrokken financiéle instellingen, de
internationale samenwerking voor het prudentiéle toe-
zicht, de samenwerking met de NBB en de activiteiten
van de CBFA tijdens het verloop van de crisis.

* De NBB met betrekking tot haar macro toezichts-
functie, internationale samenwerking en samenwerking
met de CBFA.

* Dexia, Fortis (Holding en Bank) en KBC. Aan deze
instellingen hebben wij gevraagd om documenten ter
beschikking te stellen, waaronder notulen van vergade-
ringen van de Raden van Bestuur en andere organen
van de vennootschap, verslagen van comités en interne
diensten, briefwisseling met de CBFA, rapporteringen
over liquiditeit, enz.

7. In het algemeen werd aan onze vraag tot toegang
tot de documenten voldaan. Een aantal documenten
waarover wij niet konden beschikken betroffen gege-
vens die namen van individuele cliénten van de banken
bevatten en andere gegevens die gedekt zijn door een
specifiek beroepsgeheim.
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avons soumise sous la forme d’un projet de table des
matieres. Ce projet a constitué I'ébauche de notre pro-
gramme de travail. Pour le mettre en ceuvre, nous avons:

e analysé les rapports et autres informations acces-
sibles au public;

e identifié les personnes et organisations susceptibles
de fournir des informations utiles. Nous avons proposé
a la commission spéciale les personnes qui, a notre
estime, pourraient étre invitées aux auditions et celles
que nous pourrions entendre nous-mémes. La plupart
du temps, il s'agissait dans ce cas d’interviews plus
techniques et plus détaillées;

e sur la base des analyses préliminaires, rédigé des
questionnaires a I'attention des personnes et organisa-
tions qui seraient entendues. Lorsque tous les aspects
ne pouvaient étre abordés au cours des auditions, nous
avons demandé qu'’il soit également répondu par écrit
aux questions;

e établi des listes de documents que nous souhaitions
obtenir des cinq institutions financiéres qui ont donné
lieu a la présente enquéte (Dexia, Ethias, Fortis, Kaup-
thing et KBC), de la Commission bancaire, financiére
et des assurances (CBFA) et de la Banque nationale
de Belgique (BNB).

6. En raison de 'importance et du caractere confiden-
tiel de certains de ces documents, nous avons organisé
une série de réunions de travail dans les organisations
et institutions. Cela concernait en particulier:

e La CBFA, avec laquelle des réunions de travail
approfondies ont été organisées au sujet du fonction-
nement général, du contrdle des institutions financieres
concernées, de la coopération internationale en matiere
de contréle prudentiel, de la coopération avec la BNB
et des activités de la CBFA pendant le déroulement de
la crise.

* La BNB, en ce qui concerne sa fonction de macro-
controle, sa coopération internationale et sa coopération
avec la CBFA.

* Dexia, Fortis (Holding et Banque) et KBC. Nous
avons demandé a ces institutions de mettre a disposition
des documents, dont des procés-verbaux de réunions
des conseils d’administration et autres organes de la
société, des rapports des comités et services internes,
des courriers échangés avec la CBFA, des rapports sur
la liquidité, etc.

7. En général, il a été répondu a notre demande
d’acces aux documents. Une série de documents aux-
quels nous n‘avons pu avoir accés concernaient des
données contenant des noms de clients individuels des
banques et d’autres données couvertes par un secret
professionnel spécifique.
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8. De resultaten van deze werkzaamheden zijn op-
genomen in dit verslag, waarbij wij nochtans hebben
rekening gehouden met de vertrouwelijkheid die diende
bewaard te worden met betrekking tot sommige gege-
vens, rekening houdende met het feit dat verschillende
van de instellingen die in dit rapport aanbod komen,
beursgenoteerd zijn.

1.2. Beperkingen

9. Overbodig te zeggen dat de tijd voor het opstellen
van het rapport beperkt was. De installatievergadering
had plaats op 28 januari en het definitieve rapport werd
aan de voorzitter van de bijzondere commissie over-
gemaakt op vrijdag 10 april 2009. Tussendoor hebben
de deskundigen regelmatig de vergaderingen van de
commissie bijgewoond waarmee heel wat tijd gemoeid
was. De vergaderingen hebben echter hun nut bewezen:
vele van de door de leden van de Bijzondere Commissie
gestelde vragen en de daarop door de geinterviewden
gegeven antwoorden waren nuttig voor het werk van
de Commissie. Dankzij de assistentie van een aantal
medewerkers voor elk van de deskundigen, waarvoor
wij hen onze dank betuigen, was het mogelijk ons werk
tot een goed, althans, tijdig einde te brengen.

10. Aan een onderzoek als het huidige komt nooit
een eind: steeds zullen nieuwe feiten en documenten
worden gevonden en opgespoord en nog lang zullen
nieuwe analyses worden gemaakt. Ongetwijfeld zijn
er nog vele al of niet confidentiéle documenten of per-
soonlijke notities die wij niet op het spoor zijn gekomen:
de geschiedenis heeft haar rechten. Toch denken wij
dat we, dankzij de welwillendheid van velen, voldoende
gegevens konden samenbrengen om het gebrachte
relaas voldoende authentiek te maken. Het analyseren
ervan blijft uiteindelijk een persoonlijke zaak. Dit geldt
voor elk van ons: als de tijd voor iets heeft ontbroken,
dan was het wel de tijd om ieders gedachten en interpre-
taties aan elkaar te toetsen. Toch hebben wij voldoende
gedachtewisselingen gehad, en elkaars opvattingen
voldoende aangevoeld, om de bevindingen van dit rap-
port gezamenlijk te kunnen onderschrijven.

11. Gelet op beperkingen van tijd en ruimte hebben we
niet iedereen kunnen horen en niet elk document kunnen
inzien. Toch denken we dat er een voldoend aantal ge-
loofwaardige personen werden gehoord en documenten
ingezien om ons toe te laten een verantwoord beeld van
de crisisperiode op te hangen. Ook de besprekingen
en debatten tussen en met de leden van de Bijzondere
commissie, onder het tot discussie uitnodigende voorzit-
terschap van de heer Joseph George, hebben ons veel
nuttige kennis en informatie bijgebracht. Niettemin, zoals
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8. Les résultats de ces travaux figurent dans le pré-
sent rapport, dans lequel nous avons néanmoins tenu
compte de la confidentialité qui devait étre conservée
concernant certaines données, eu égard au fait que
plusieurs des institutions qui sont évoquées dans le
présent rapport sont cotées en Bourse.

1.2. Limitations

9. Il estinutile de rappeler que le temps consacré a la
rédaction du rapport était limité. La réunion d’installation
aeu lieu le 28 janvier et le rapport définitif a été transmis
au président de la commission spéciale le vendredi 10
avril 2009. Dans l'intervalle, les experts ont réguliere-
ment assisté aux réunions de la commission, ce qui a
pris beaucoup de temps. Les réunions ont cependant
montré leur utilité: de nombreuses questions posées
par les membres de la commission spéciale et les ré-
ponses données par les personnes interrogées ont été
utiles au travail de la commission. Grace a I'assistance
de plusieurs collaborateurs pour chacun des experts,
ce dont nous les remercions, il nous a été possible de
mener notre travail a bien, ou, du moins, de le terminer
dans le délai imparti.

10. Une enquéte comme celle-ci n’est jamais termi-
née: on trouvera et découvrira toujours de nouveaux
faits et documents et on continuera encore longtemps a
réaliser de nouvelles analyses. Il y a encore indubitable-
ment de nombreux documents ou notes personnelles,
confidentiels ou non, que nous n’avons pas découverts:
I’histoire a ses droits. Toutefois, nous pensons que,
gréace a la bonne volonté de nombreuses personnes,
nous avons pu rassembler suffisamment de données
pour que la relation des faits qui est donnée soit suf-
fisamment authentique. Leur analyse reste finalement
une affaire personnelle. Cela s’applique a chacun
d’entre nous: sile temps nous a fait défaut pour quelque
chose, c’est bien pour confronter les idées et les inter-
prétations de chacun. Toutefois, nous avons procédé
a suffisamment d’échanges de vues, et nous avons
compris suffisamment nos points de vue respectifs pour
pouvoir souscrire conjointement aux constatations du
présent rapport.

11. Etant donné les restrictions de temps et de lieu,
il n'a pas été possible d’entendre tout le monde ni de
parcourir chaque document. Cependant, nous estimons
que le nombre de personnes dignes de foi entendues
et de documents consultés est suffisant pour nous per-
mettre de dresser un panorama correct de la période
de crise. Les discussions et débats entre et avec les
membres de la commission spéciale, sous la présidence
de M. Joseph George qui a laissé la place a la discus-
sion, nous ont apporté de nombreuses connaissances
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steeds, zullen de voorbije gebeurtenissen het voorwerp
blijven van eigen interpretaties en verwachtingen. Niet
alle feiten hebben we trouwens met empirisch of ander
onderzoek kunnen ondersteunen maar de omvangrijke,
met de medewerking van velen verzamelde informatie
en documentatie geven ons voldoende zekerheid dat
we ten volle achter onze bevindingen kunnen staan.

12. Elk van de vier deskundigen heeft delen van het
rapport voor zijn rekening genomen met de hulp van zijn
medewerkers. Elke deskundige en zijn medewerkers
hebben hun deel in de eigen taal neergeschreven. Het
rapport is vervolgens in een minimum van tijd door de
vertalers van het parlement tot een volledig tweetalig
document omgetoverd. Ook naar hen en de tolken op
de zittingen van de Bijzondere commissie gaat onze
erkentelijkheid uit. Het feit dat de delen van het rapport
door een ander lid en andere medewerkers werden
geschreven of opgesteld heeft gemaakt dat overlap-
pingen niet altijd konden worden vermeden. Mede gelet
op gebrek aan tijd hebben wij ervoor gekozen om niet
te proberen het gehele rapport te laten voorkomen als
één volledig ‘geéditeerd’ verhaal. Zoals voor elk debat,
elke discussie en elke instelling geldt ook voor dit rap-
port dat eenheid en verscheidenheid menselijk werk
bijzonder maken.

1.3. Aanbevelingen en dankbetuigingen

13. Zoals gewenst door de bijzondere commissie
hebben wij onze denksporen voor aanbevelingen in
een apart document overgezonden. Deze denksporen
hebben we, zoals werd gevraagd, zo open mogelijk
geformuleerd zodat zij aan de leden van de bijzondere
ccmmissie toelaten een open debat te voeren.

14. Tot slot betuigen we onze dank aan het Parlement,
de bijzondere commissie en haar voorzitter voor de ons
verleende gastvrijheid en vriendschappelijkheid. Onze
dank gaat ook uit naar al de personen en instellingen
die op onze vragen geantwoord hebben en ons toegang
hebben gegeven tot tal van documenten.

2. De verspreiding van de financiéle en banken-
crisis

2.1. Inleiding

15. In dit onderdeel van dit rapport wordt dieper
ingegaan op de evolutie van de macro- en micro-eco-
nomische factoren die hebben geleid tot het uitbreken
van de financiéle crisis in 2007 en 2008. In een eerste
fase bespreken we die factoren los van elkaar en gaan
we na welke rol ze hebben gespeeld tijdens de periode
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et informations utiles. Néanmoins, comme toujours,
les événements récents continueront a faire 'objet
d’interprétations et d’attentes propres. D’ailleurs, nous
n’avons pas pu étayer tous les faits d’études empiriques
ou autres, mais le volume considérable de documen-
tation et d’informations collectées avec la collaboration
de nombreuses personnes nous donnent suffisamment
'assurance que nous pouvons pleinement soutenir nos
résultats.

12. Chacun des quatre experts s’est chargé d’une
partie du rapport avec l'aide de ses collaborateurs. Tous
les experts et leurs collaborateurs ont rédigé leur partie
dans leur langue maternelle. Ensuite, les traducteurs du
parlement ont rapidement fait du rapport un document
entierement bilingue. Nous leur exprimons donc éga-
lement notre reconnaissance, ainsi qu’aux interpréetes
présents aux réunions de la commission spéciale. Etant
donné que les parties du rapport ont été rédigées par
des membres et des collaborateurs différents, les che-
vauchements n’ont pas toujours pu étre évités. En raison
du manque de temps notamment, nous avons décidé
de ne pas essayer de présenter 'ensemble du rapport
comme un texte d’'un seul tenant. Dans chaque débat,
discussion et institution, ce sont 'unité et la diversité qui
rendent le travail humain si exceptionnel, et il en va de
méme pour le présent rapport.

1.3. Recommandations et remerciements

13. Conformément aux souhaits de la commission
spéciale, nous avons transmis nos pistes de réflexion
en vue des recommandations dans un document distinct
et, en outre, nous avons formulé ces axes de réflexion
le plus ouvertement possible, de fagon a ce que les
membres puissent mener un débat ouvert.

14. Enfin, nous remercions le parlement, la com-
mission spéciale et son président de leur accueil et
leur sympathie. Notre gratitude va également a toutes
les personnes et institutions qui ont répondu a nos
questions et nous ont donné accées a une multitude de
documents.

2. La propagation de la crise bancaire et finan-
ciére

2.1. Introduction

15. Cette section du présent rapport examine I'évo-
lution des facteurs macroéconomiques et microécono-
miques qui ont mené a I'éclatement de la crise financiere
au cours des années 2007 et 2008. Dans un premier
temps, nous les présentons indépendamment les uns
des autres, et analysons le role de ces facteurs durant la

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 52e LEGISLATURE



poc 52 1643/002 (Kamer/Chambre)
4-1100/1 (Senaat/Sénat)

die aan de crisis is voorafgegaan. Zonodig worden
eveneens de mechanismen belicht die ervoor hebben
gezorgd dat elk van die factoren de crisis mee heeft
doen verspreiden. In een tweede fase beschrijven we de
aaneenschakeling van gebeurtenissen die tot de crisis
hebben geleid, waarbij de klemtoon zal worden gelegd
op de interactie tussen de verschillende, in het eerste
deel van deze afdeling vernoemde factoren, alsook op
de gevolgen ervan.

16. We zijn ons ervan bewust dat voor dit rapport
en bij heel wat gelegenheden reeds analoge analyses
werden gemaakt door zeer competente mensen en/of
instellingen, maar er zij op gewezen dat dit thema niet
het hoofdonderwerp van dit rapport vormt. De enige
bedoeling van dit tekstonderdeel is dan ook de commis-
sie een volledig document te bezorgen, met daarin een
bondige en bevattelijke synthese van de reeds eerder
aan het licht gebrachte elementen die ons bijzonder
relevant toeschijnen als het erop aankomt de oorzaken
van de wereldwijde financiéle crisis te schetsen.

2.2. De macro- en micro-economische factoren
die tot de financiéle crisis hebben geleid

17. Aan de basis van de financiéle en bankencrisis,
die de hevigste economische crisis sinds de Tweede
Wereldoorlog heeft ontketend, ligt een brutaal verbreken
van een onstabiel evenwicht: de «financiéle zeepbel».
Dat die zeepbel almaar groter werd, was goed merkbaar.
Het ging immers om de resultante van een aantal met
elkaar interagerende macro— en micro-economische
factoren — hoofdzakelijk op de Amerikaanse markt.
Tevens hadden de meeste economen en financieel
analisten, voorspeld en verwacht dat die zeepbel op
een dag uiteen zou spatten. Daarentegen werd wel
de schokgolf van de crisis ruim onderschat, alsook de
desastreuze gevolgen die ze heeft gehad voor de reéle
economie op wereldschaal.

2.2.1. Macro-economische factoren

18. Wanneer begin de jaren 2000 de internetzeepbel
barst, kelderen de beurzen drie jaar lang, van 2000
tot 2003. Die terugval is zo groot dat de Amerikaanse
monetaire instanties drastische maatregelen nemen om
de spiraal te doorbreken en de activiteit te herstellen.
Op 12 maart 2003 bereikt de S&P500-index zijn laagste
peil sinds februari 1997. Daarna trekken de markten snel
weer aan, maar de impact van de inhaalbeweging en
innoverende financiéle technieken temperen het effect
van de automatische stabilisatoren die er, in geval van
een gewone economische cyclus, voor zorgen dat de
financiéle rendementen blijven sporen met de econo-
mische rendementen.
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période précédant la crise. Nous mettons également en
évidence, le cas échéant, les mécanismes via lesquels
chacun de ces facteurs a participé a la propagation de
la crise. Dans un deuxiéme temps, nous décrivons I'en-
chainement des événements qui a conduit a la crise en
insistant sur les interactions entre les différents facteurs
mentionnés dans la premiére partie de cette section
ainsi que leurs conséquences.

16. Nous sommes conscients qu’une analyse analo-
gue a déja été opérée dans de nombreux contextes et
étayée par des personnes et/ou organes particuliere-
ment compétents antérieurement au présent rapport,
dont ce n’est par ailleurs pas I'objet principal. La seule
ambition de ce texte est dés lors d’apporter, dans le but
de livrer un document complet a la Commission, une
synthése succincte et intelligible des éléments qui ont
été mis en avant précédemment et qui nous apparais-
sent particulierement pertinents dans le contexte de
I'explication de la crise financiére globale.

2.2. Les facteurs macro— et microéconomiques
a l'origine de la crise financiére

17. La crise financiere et bancaire, qui a précipité une
crise économique d’une violence sans précédent de-
puis la seconde guerre mondiale, résulte d’une rupture
brutale d’'un équilibre instable (une «bulle financiére»).
Le gonflement de cette bulle financiéere était observable
car elle était la résultante de l'interaction d’un certain
nombre de facteurs macro— et microéconomiques, prin-
cipalement centrés sur le marché américain. De méme,
le déclenchement de son éclatement était anticipé et
largement attendu par la plupart des économistes et
des analystes financiers. En vérité, c’est 'onde de choc
qui a été largement sous-estimée de méme que ses
conséquences désastreuses pour I'’économie réelle au
niveau mondial.

2.2.1. Facteurs macroéconomiques

18. Léclatement de la bulle Internet au début des
années 2000 occasionne une dégringolade des mar-
chés boursiers durant plus de trois ans, de 2000 a
2003. La chute est d’'une ampleur telle que les autorités
monétaires américaines prennent des mesures dras-
tiques afin de casser le cycle et de restaurer I'activité.
Le 12 mars 2003, lindice S&P500 atteint son niveau
minimum depuis février 1997. Les marchés reprennent
alors rapidement des couleurs, mais 'ampleur de 'effet
de rattrapage et I'innovation financiere atténuent I'effet
de stabilisateurs automatiques qui, dans les cycles
économiques normaux, permettent aux rendements
financiers de demeurer en ligne avec les rendements
économiques.
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19. Hieronder belichten wij vijf belangrijke macro-
economische factoren die tot het uitbreken van de crisis
hebben geleid. Andere analysemethodes zullen tot een
andere inschatting leiden, maar wij zijn van oordeel dat
deze analyse de grote gehelen van oorzakelijke factoren
weergeeft.

2.2.1.1. Algemene aangroei van de liquiditeit

20. De aanloop van de financiéle crisis van 2007 werd
vooral gekenmerkt door een opmerkelijke overvioed aan
liquiditeiten in de wereldeconomie.

21. Macro-economisch valt op dat er tijdens die pe-
riode op wereldschaal sprake is van scheeftrekkingen.
Enerzijds kampt een aantal ontwikkelde landen (waar-
onder in de eerste plaats de Verenigde Staten) met een
hardnekkig deficit op de betalingsbalans, wat met name
te verklaren valt door een bijzonder zwakke spaarquote.
Anderzijds beschikken de opkomende economieén, zo-
als China maar ook de uitvoerlanden van grondstoffen,
over grote deviezenreserves. Het surplus van laatstge-
noemde landen, die bovendien een hoge spaarquote
hebben en willen investeren in de dollar als referentie-
munt, wordt gebruikt om het deficit te financieren van
eerstgenoemde landen, die dan weer opgezadeld wor-
den met een spaarquote in vrije val — om niet te zeggen
een negatieve spaarquote’. De kapitaalstroom van de
opkomende economieén naar de Amerikaanse markten
heeft de langetermijnrente naar beneden gehaald. Die
rentedaling in de Verenigde Staten heeft echter geen
dam opgeworpen tegen die toestroom van spaartegoe-
den uit de opkomende economieén, omdat die in de
VS uiterst ontwikkelde en liquide markten vinden met
activa die als bijzonder stabiel worden beschouwd. De
overvloed aan liquiditeiten op de Amerikaanse markten
is dus deels te wijten aan de uitgesproken onbalans die
op wereldschaal is ontstaan tijdens de enkele jaren die
aan de crisis zijn voorafgegaan.

22. De aangroei van die massale toestroom van
liquiditeiten wordt bovendien aangemoedigd door het in-
schikkelijke muntbeleid van bepaalde centrale banken,
in de eerste plaats de Amerikaanse Federal Reserve
(“Fed”). Dat lagerentebeleid bevordert het verkrijgen
van kredieten — met name hypothecaire kredieten — en
vergroot de financiéle hefboom.

23. Bijgevolg zijn in de Verenigde Staten aanzienlijke
bedragen beschikbaar (muntaanbod) en bovendien
wordt dat proces van geldcreatie geenszins tegenge-
gaan door het Amerikaanse muntbeleid, dat deficits

' B.Bernanke, The global saving glut and the US current account
deficit, Sandridge lecture, Virginia Association of Economics,
2005.
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19. Nous considérons ci-dessous cinq facteurs
macroéconomiques ayant principalement influencé le
déclenchement de la crise. D’autres approches abouti-
ront a d’autres partitions, mais nous estimons reprendre
dans cette analyse les grands agrégats des facteurs
explicatifs.

2.2.1.1. Accroissement global de la liquidité

20. La période ayant précédé lirruption de la crise
financiere en 2007 se caractérise tout d’abord par une
abondance remarquable de liquidités dans I'économie
mondiale.

21. Cette période est marquée sur le plan macroéco-
nomique par la présence de déséquilibres globaux. D’un
c6té, un certain nombre de pays développés (au premier
rang desquels les Etats-Unis) présentent des déficits de
leur balance des paiements persistants qui s’expliquent
notamment par un taux d’épargne particulierement
faible. De l'autre cbté, des pays émergents, parmi
lesquels la Chine ainsi que des pays exportateurs de
matieres premieres, sont dotés de réserves de change
importantes. Les surplus des derniers, qui présentent
un taux d’épargne important et recherchent a investir
dans le devise de référence a savoir le dollar, servent a
financer le déficit des premiers,' caractérisés par un taux
d’épargne en chute libre et qui devient méme négatif.
Lafflux de capitaux des pays émergents sur les marchés
américains a poussé les taux longs a la baisse. Cette
baisse des taux aux Etats-Unis na cependant pas freiné
'afflux d’épargne en provenance des pays émergents
qui trouvent aux Etats-Unis des marchés financiers ex-
trémement développés et liquides proposant des actifs
considérés comme particulierement sirs. Labondance
de liquidité sur les marchés américains prend donc
partiellement ses racines dans les importants déséqui-
libres mondiaux qui se sont développés au cours des
derniéres années précédant la crise.

22. Le développement de cet afflux massif de liquidi-
tés est, par ailleurs, renforcé par la politique monétaire
accommodante pratiquée par certaines banques cen-
trales au premier rang desquelles la Réserve Fédérale
Américaine («Fed»). Cette politique de taux réduits
favorise I'obtention de crédit et notamment de crédits
hypothécaires et 'accroissement du levier financier.

23. En conséquence, il existe aux Etats-Unis des
fonds disponibles (offre de monnaie) en quantité et la
politique économique américaine, creusant les déficits
autant dans le secteur public que dans le secteur privé

' B.Bernanke, The global saving glut and the US current account
deficit, Sandridge lecture, Virginia Association of Economics,
2005.
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creéert zowel in de overheids- als in de privésector (ont-
sparing bij de gezinnen). Het kredietmultiplicatoreffect
leidt tot een ongecontroleerde toename van de op het
Amerikaanse grondgebied geinvesteerde bedragen, wat
dan weer de geldvoorraden doet toenemen en tevens
aanleiding geeft tot overinvestering.

24. Tijdens de aan de crisis voorafgaande periode
bereikt de groei van de wereldgeldvoorraden, in het
bijzonder onder impuls van de Verenigde Staten (7,4% in
2005 en 10% in 2006), een niveau dat de evolutie van de
productiecapaciteit van de reéle economie overstijgt. De
inflatoire druk die had kunnen — en moeten — ontstaan
als reactie op die scheeftrekking is er echter niet on-
middellijk gekomen, waardoor de Fed zijn discontovoet
relatief laag heeft kunnen houden tot ergens in 2004
(cf. de hiernavolgende onderafdeling gewijd aan de
rentevoeten). Die overvloed aan liquiditeiten zal echter
een weerslag hebben op de prijsevolutie op bepaalde
markten en zal mee bijdragen tot het ontstaan van
speculatiegolven.

2.2.1.2. Evolutie van de rentevoeten in de Verenigde
Staten

25. Na het uiteenspatten van de internetzeepbel en
de gebeurtenissen van 11 september 2001 begint de
Fed een beleid te voeren waarbij hij zijn discontovoet
verlaagt om aldus de economische groei in de Verenigde
Staten, waar de economie in 2001 was gekrompen,
aan te zwengelen. Tussen januari en december 2001
verlaagt de Amerikaanse Centrale Bank geleidelijk zijn
discontovoet, die in twaalf maanden daalt van 6,5 % tot
1,75 %. Vervolgens blijft hij tussen 2002 en eind 2004
onder de 2 %. Door dat beleid van rentedaling konden
de Verenigde Staten vanaf 2002 weer aanknopen met
de groei, zonder daarbij een echte inflatoire druk te
creéren. De inflatie blijft immers binnen de perken, met
name omdat de centrale banken meer geloofwaardig-
heid afdwingen in hun strijd tegen de inflatie en omdat
vanuit opkomende economieén, zoals China, goedko-
pere producten worden ingevoerd?. Voor het overige
weegt de overvloed aan liquiditeiten op de markten op
de langetermijnrentevoeten, die ook relatief laag blijven.
De markt van de hypothecaire kredieten (en met name
van de subprime-kredieten) groeit dus tussen 2001 en
2004, in een gunstige macro-economische context die
wordt gekenmerkt door lage rentevoeten als gevolg van
het inschikkelijke beleid van de Amerikaanse Federal
Reserve.

2 Nationale Bank van Belgié, Economische en financiéle ontwik-
keling, Jaarverslag 2008, blz. 5.
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(désépargne des ménages), ne freine aucunement ce
processus de création de monnaie. Leffet multiplica-
teur de crédit induit un accroissement incontrélé des
sommes investies sur le territoire américain qui nourrit
'augmentation de la masse monétaire, mais également
un phénomene de surinvestissement.

24. Sur la période antérieure a la crise, la croissance
de la masse monétaire mondiale, singulierement pous-
sée par les Etats-Unis (7,4% en 2005 et 10% en 2006),
atteint un niveau qui dépasse I'évolution des capacités
de production de I'’économie réelle. Les pressions in-
flationnistes qui auraient pu — et d0 — découler de ce
découplage ne se font cependant pas ressentir immé-
diatement, ce qui permet a la Fed de maintenir son taux
d’intérét directeur a un niveau relativement bas jusque
dans le courant de 'année 2004 (voir sous-section
suivante dédiée aux taux d’intérét). Cette abondance
de liquidité va cependant avoir un impact sur I'évolution
des prix sur certains marchés et participer a la création
de bulles spéculatives.

2.2.1.2. Evolution des taux d’intérét aux Etats-Unis

25. Aprés I'éclatement de la bulle Internet et les évé-
nements du 11 septembre 2001, la Fed entreprend une
politique de baisse de son taux d’intérét directeur afin de
relancer la croissance économique aux Etats-Unis qui
avait connu un ralentissement en 2001. Entre janvier et
décembre 2001, la Banque Centrale américaine abaisse
progressivement son taux directeur. Celui-ci passe alors
de 6,5% a 1,75% en douze mois. |l reste ensuite a un
niveau inférieur a 2% entre 2002 et fin 2004. Cette po-
litique de baisse des taux d’intérét a permis de relancer
la croissance américaine dés 2002 sans provoquer de
réelle pression inflationniste. Linflation reste en effet
relativement modérée et ce du fait notamment de la
plus grande crédibilité des banques centrales dans leur
lutte contre l'inflation et de Iimportation de produits a
moindres prix des pays émergents tels la Chine?. Par
ailleurs, 'abondance de liquidité sur les marchés pese
sur les taux longs qui restent eux aussi a des niveaux
relativement bas. Le marché des crédits hypothécaires
(et notamment des crédits subprime) se développe donc
entre 2001 et 2004 dans un contexte macroéconomique
favorable de taux d’intérét peu élevés résultant de la
politique monétaire accommodante de la Réserve Fé-
dérale américaine.

2 Banque Nationale de Belgique, Evolution économique et finan-
ciere, Rapport 2008, p. 13.
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Evolutie van de discontovoet van de FED/Evolution du taux directeur de la FED
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26. Toch begint de Federal Reserve vanaf medio 2004
zijn discontovoet op te trekken, om op te treden tegen de
inflatie, die — eindelijk — op gang schijnt te komen door-
dat de groei bestendigd wordt en sommige grondstof-
fenprijzen de hoogte in schieten. Tussen 2004 en 2007
doet de Fed zijn discontovoet stijgen van 1 % tot 5,25
%. Die stijging heeft een weerslag op de rente op hypo-
theekleningen (inzonderheid de subprime-leningen) en
zeker op die met een variabele rentevoet?, alsook op de
mogelijkheid tot herfinanciering van diezelfde leningen.

Jaarlijkse toekenning van hypothecaire kredieten aan
de Amerikaanse gezinnen (in miljarden dollar)
4000

Source: Datastream

26. Cependant, a partir de la moitié de 2004, la
Réserve Fédérale s’engage dans un processus de
hausse de son principal taux d’intérét pour contrer la
hausse de linflation qui semble (enfin) s’amorcer du
fait de la croissance soutenue et de la hausse des prix
de certaines matiéres premiéres. Entre 2004 et 2007, la
Fed fait passer son taux directeur de 1% a 5,25%. Cette
hausse va se répercuter sur les charges d’intérét des
crédits hypothécaires (et notamment les préts subprime)
principalement a taux variables® ainsi que sur les capa-
cités de recours au refinancement de ces mémes préts.

Emissions annuelles de préts hypothécaires aux
ménages américains en milliards de dollars.
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Bron: R. Ricol, Rapport sur la crise financiere, 2008.

3 Het percentage van zogenaamde subprime-kredieten die met
een variabele rentevoet werden toegekend, steeg fors vanaf
2000. Zo steeg het aandeel van die leningen binnen de categorie
van subprime-hypotheekleningen van 1 % in 2001 tot 13 % in
2006.
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Source: R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008.

3 Le pourcentage de crédits dits subprime octroyés sur base d’un

taux variable a augmenté significativement au cours des années
2000. Leur proportion dans les crédits hypothécaires subprime
passe de 1% en 2001 a 13% en 2006.
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2.2.1.3. Minder risicopremies en minder afkeer van
risico’s

27. Tijdens de periode voor de crisis worden op de
financiéle activa tevens minder risicopremies geéist.
Daar zijn twee hoofdredenen voor. Enerzijds zit de we-
reldeconomie op dat moment macro-economisch in een
behoorlijk stabiele fase, met een relatief sterke en regel-
matige groei, een inflatieniveau dat binnen de perken
blijft en bovendien met weinig volatiliteit. Die relatieve
macro-economische stabiliteit heeft tot gevolg dat de
afkeer voor risico’s afneemt en dat bijgevolg ook minder
hoge risicopremies worden geéist. Anderzijds zijn de
liquiditeiten op de Amerikaanse markten toegenomen,
doordat de Amerikaanse economie aantrekkelijk is voor
de deviezenreserves van de opkomende economieén
en de grondstoffenproducerende landen. Die overvloe-
dige liquiditeit op de financiéle markten heeft de door
de investeerders geéiste risicopremies gedrukt: op een
markt waar het allesbehalve aan liquiditeiten ontbreekt,
keken de investeerders namelijk minder nauwlettend toe
op de kwaliteit van hun investeringen.

28. In die context van lage rentevoeten en risicopre-
mies bieden de alternatieve fondsen (voornamelijk de
hedge funds en de Leverage Buy Out-fondsen (LBO’s)),
alsook de geéffectiseerde producten, bijzonder op prijs
gestelde rendementsvoordelen.

29. Enerzijds staan de alternatieve fondsen in grote
mate los van de klassieke financiéle activa (aandelen,
obligaties) — al weet men inmiddels dat er in acute
crisissituaties wél weer sprake is van een correlatie
met die klassieke producten — en bieden zij «absolute
rendementen» (absolute returns) die bijzonder worden
geapprecieerd in vergelijking met de opbrengst uit obli-
gaties. Door de toename van de activa die door hedge
funds worden beheerd, totaliseerden die alternatieve
fondsen eind 2006 bijna 2.000 miljard dollar.

30. Anderzijds zijn de geéffectiseerde producten
zeer aantrekkelijk in het raam van beleggingen in
vastrentende effecten. Aangezien het gaat om obliga-
tieproducten die door de voornaamste ratingbureaus
worden geévalueerd, bieden zij een hogere nominale
rente dan de bedrijfsobligaties met een equivalente ra-
ting. Doordat men in die periode blind vertrouwen stelt
in de kwaliteit van de ratings, spreekt het voor zich dat
een meeropbrengst van enkele tientallen basispunten
zonder dat daar een bijkomend risico mee gepaard
gaat, wordt gezien als een topinvestering waarop vele
investeerders afkomen.

31. De vraag naar geéffectiseerde producten, die on-
der de algemene noemer Asset Backed Security (ABS)
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2.2.1.3. Réduction des primes de risque et de l'aver-
sion au risque

27. La période précédent la crise est également mar-
quée par une diminution des primes de risques exigées
sur les actifs financiers pour deux raisons majeures.
D’une part, ’économie mondiale se caractérise a ce
moment par une certaine stabilité macroéconomique
avec une croissance relativement soutenue et réguliere
ainsi qu’un niveau d’inflation contenu ayant, de surcroit,
un faible niveau de volatilité. Cette relative stabilité
macroéconomique a pour conséquence de diminuer
'aversion au risque et, par conséquent, les primes de
risques exigées. D’autre part, I'attrait que représente
’économie américaine pour les réserves de change
des pays émergents ainsi que des pays producteurs
de matiéres premieres a gonflé les liquidités présentes
sur les marchés américains. Cette liquidité abondante
sur les marchés financiers a occasionné une pression
a la baisse sur les primes de risques exigées par les
investisseurs, ces derniers se montrant moins regar-
dants quant a la qualité de leurs investissements dans
des marchés submergés de liquidité.

28. Dans ce contexte de taux faibles et de primes de
risque faibles, les fonds alternatifs (principalement les
hedge funds, les fonds de Leverage Buy Out (LBO)) et
les produits de la titrisation présentent des avantages
particulierement prisés en termes de rendements.

29. D’'un cbté, les fonds alternatifs présentent une
décorrélation importante avec les actifs financiers clas-
siques (actions, obligations) — décorrélation dont on sait,
par ailleurs, quelle disparait en temps de crise aigué — et
proposent des «rendements absolus» (absolute returns)
trés appréciés par rapport aux rendements obligataires.
La croissance des actifs sous gestion des hedge funds
leur a permis d’atteindre un montant proche de deux
mille milliards de dollars a la fin 2006.

30. D’autre part, les produits de la titrisation présen-
tent des attraits majeurs dans le cadre de placements en
titres a revenus fixes. S’agissant de produits obligataires
notés par les principales agences de notation, ils offrent
des rendements nominaux supérieurs aux obligations
d’entreprise de notation équivalente. Il est évident que,
dans la mesure ou 'on fait a cette époque une confiance
aveugle a la qualité de la notation, un surcroit de rende-
ment de quelques dizaines de points de base sans prise
de risque supplémentaire ressemble furieusement a une
affaire en or, sur laquelle de nombreux investisseurs se
sont précipités.

31. La demande de produits titrisés, dont le terme
générique est Asset Backed Security (ABS) est tellement
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vallen, is zo groot dat ook de onderliggende, aan die
effectisering gekoppelde activa een forse ontwikkeling
hebben doorgemaakt, met name in de sector van de
vastrentende effecten (in dat geval spreekt met over
Collateralized Debt Obligation (CDO)), wat gepaard gaat
met een almaar meer doorgedreven financiéle spits-
technologie. Tot die onderliggende waarden rekent men
ook de schuld van de ondernemingen in moeilijkheden
(Distressed Debt CDO), de hedge funds (Hedge Fund
Collateralized Fund Obligations of CFO), de grondstoffen
(Collateralized Commodity Obligations of CCO) en de
private equity-fondsen (Private Equity CFO). Maar veruit
de best in de markt liggende onderliggende waarde
is de hypothecaire schuldvordering — bijvoorkeur als
ze betrekking heeft op een woning. Dat komt doordat
de diversificatie van kredietrisico’s in dat geval theore-
tisch oneindig is, ook al zijn de hypotheken van lage
kwaliteit (subprimes). Voor dat type schuldvorderingen
komen bijzonder veel effectiseringsbasisproducten
op de markt — de zogenaamde Residential Mortgage
Backed Securities (RMBS) —, die heel liquide zijn. Op
die manier kunnen die producten zelf de basis vormen
van de CDQ’s van de tweede generatie, de CDO’s van
het type ABS, met voornamelijk RMBS’s. De illusie dat
hier sprake is van diversificatie, wordt versterkt door
een repackaging, waardoor de traceerbaarheid van de
aanvankelijke leningen nagenoeg onmogelijk wordt en
men dus ook niet meer bij machte is met kennis van
zaken een oordeel te vellen over de risicoconcentratie.

2.2.1.4. Een sterker hefboomeffect

32. De lage rentevoeten en de daaraan gekoppelde
hang naar hoge rendementen hebben eveneens tot
gevolg dat de institutionele beleggers (zoals de Ameri-
kaanse investeringsbanken of de hedge funds) intensief
gebruik gaan maken van het financiéle hefboomeffect,
wat wil zeggen de verhouding tussen de schuld en de
aangewende eigen middelen als financieringsbron voor
investeringen. Uiteraard vormt het hefboomeffect een
doeltreffend middel om de potentiéle rendementen op
te voeren. Daar staat echter tegenover dat ook het risico
wordt vergroot en, bijgevolg, de verliezen ingeval de
rentevoettendens omslaat.

33. De financiéle instellingen hebben die techniek
met name intenser kunnen toepassen door de overgang
het Bazel I-akkoord naar het Bazel ll-akkoord. Voor een
aantal Europese bankinstellingen — vooral dan de grote
banken, die bijzonder geperfectioneerde risicomodellen
kunnen uitwerken — betekende die geleidelijke overgang
(in drie fases, van 2006 tot 2008) dat zij substantieel
minder eigen middelen hoefden in te zetten, zowel in hun
bankportefeuille (financiéle bemiddeling) als in hun han-
delsportefeuille (investeringsactiviteiten op de financiéle
markten). De algemene context van lage rentevoeten
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forte que les actifs sous-jacents a la titrisation se sont
eux-mémes largement développés, notamment dans
le secteur des titres a revenus fixes (dans ce cas, on
parle de Collateralized Debt Obligation (CDO)) avec une
ingénierie financiére de plus en plus poussée. Parmi
ces sous-jacents, on compte de la dette d’entreprises
en difficultés (Distressed Debt CDO), des hedge funds
(Hedge Fund Collateralized Fund Obligations ou CFO),
des matieres premieres (Collateralized Commodity Obli-
gations ou CCO), et des fonds de private equity (Private
Equity CFO). Mais le sous-jacent de loin le plus prisé est
la créance hypothécaire, de préférence résidentielle, du
fait de la possibilité, théoriquement inépuisable, de diver-
sification du risque de crédit, méme si les hypothéques
sont de moindre qualité (subprime). Les produits de base
de la titrisation de ce type de créances, les Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS), deviennent trés
nombreux et liquides. lls peuvent ainsi eux-mémes servir
de base a des CDO de deuxiéme génération, les CDO
d’ABS avec une dominance de RMBS. Lillusion de la
diversification est renforcée par le repackaging, avec
a la clef une perte a peu pres totale de la tracabilité
des préts finaux et donc I'impossibilité de juger de la
concentration des risques en connaissance de cause.

2.2.1.4. Augmentation de l'effet de levier

32. Les taux d’intérét faibles couplés a la recherche
de rendements élevés ont également pour effet d’aug-
menter le recours des investisseurs institutionnels (tels
les banques d’investissement américaines ou les hedge
funds) a un usage intensif de I'effet de levier financier,
a savoir le rapport entre la dette et les fonds propres
utilisés comme ressources financiéres dans les investis-
sements. Leffet de levier constitue, bien évidemment, un
moyen efficace d'augmenter les rendements potentiels.
En contrepartie, le risque est également amplifié et, par
conséquent, les pertes en cas de retournement de la
tendance des taux d’intérét.

33. Pour les établissements financiers, cette pratique
a notamment pu s’intensifier en raison du passage des
accords de Bale | vers les accords de Bale Il. Pour un
certain nombre d’établissements bancaires européens
— surtout ceux de grande taille, bénéficiant d’'une ingé-
nierie trés perfectionnée en termes de modélisation des
risques — il est considéré a ce moment que ce passage
graduel (en 3 phases de 2006 a 2008) leur permettrait de
réaliser de substantielles économies de fonds propres
aussi bien dans le portefeuille bancaire (activité d’inter-
médiation financiere) que le portefeuille de négociation
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maakt het bovendien interessant aan schuldfinanciering
te doen, met name op de interbancaire markt, waar de
risicopremies historisch laag blijven.

Evolutie van de activa en de eigen middelen
van de Amerikaanse banken

14000

45

(activité d’investissement sur les marchés financiers).
Le contexte général de taux d’intérét faibles rend par
ailleurs attrayant le financement par endettement, no-
tamment sur le marché interbancaire ou les primes de
risque demeurent a des niveaux historiquement bas.

Evolution des actifs et des fonds propres des
banques américaines
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34. Minder eigen middelen hoeven in te zetten, weegt
heel zwaar door als de bank de geéffectiseerde schuld-
vorderingen uit de eigen balans licht, ook al moet een
deel van die risicoblootstelling worden goedgemaakt
door de ABS met de hoogste rating (super-senior en
senior). Van hun kant kopen de hedge funds en de
andere institutionele investeerders maar al te graag
de meest risicovolle delen op, waardoor zij in het bezit
komen van een investeringsinstrument dat hen in staat
stelt interessante winsten te maken met een als klein
geacht risico.

35. De aldus vrijgemaakte fondsen openen nieuwe
investeringsmogelijkheden, maar de mogelijkheid fy-
sieke activa of financiéle basisactiva te verwerven blijven
ondanks alles beperkt. Geen nood: de effectiseringsac-
tiviteit is gespeend van intrinsieke limieten, aangezien
het mogelijk is steeds weer nieuwe synthesestructuren
te creéren door een beroep te doen op afgeleide kre-
dietproducten (de Credit Default Swaps of CDS). Aldus
kunnen de risico’s van een bestaande portefeuille zoveel
men maar wil worden overgedragen, terwijl de opeensta-
peling van ABS-structuren het mogelijk maakt premies
en commissiegelden in ontvangst te nemen die almaar
hoger oplopen naarmate de financiéle spitstechnologie
die structuren ondoorzichtiger maakt.
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34. Cette économie de fonds propres devient par-
ticulierement substantielle a partir du moment ou la
banque «évacue» de son bilan des créances titrisées,
quitte a récupérer une partie de cette exposition via
les tranches les mieux notées des ABS (super-senior
et senior). De leur cbté, les hedge funds et autres
investisseurs institutionnels se portent largement ac-
quéreurs des tranches plus risquées, obtenant par la
un véhicule d’'investissement susceptible de leur offrir
des rendements intéressants avec une prise de risque
considérée comme limitée.

35. Les fonds ainsi libérés ouvrent de nouvelles pos-
sibilités d’investissement, mais les possibilités d’acqui-
sition d’actifs physiques ou d’actifs financiers de base
demeurent malgré tout limitées. Qu’a cela ne tienne:
I'activité de titrisation, quant a elle, n’a pas de limite
intrinséque puisqu’il est possible de créer sans cesse
de nouvelles structures synthétiques en recourant aux
dérivés de crédits (les Credit Default Swaps ou CDS)
pour transférer les risques d’un portefeuille existant
autant de fois que I'on veut, tandis que la superposition
de structures d’ABS permet d’engranger des primes et
des commissions qui n’en finissent pas de s’accumuler
a mesure que lingénierie financiére complexifie les
structures.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 52e LEGISLATURE



46

36. Teneinde de afzetmogelijkheden van de geéffec-
tiseerde producten nég te vergroten, kan eveneens de
illusie worden gewekt dat de kredietkwaliteit hoger ligt
dan die welke eigenlijk inherent is aan een ABS. Daartoe
volstaat het een beroep te doen op een kredietverbete-
raar: geschraagd door de terugbetalingsgarantie krijgt
de op de markt gebrachte schuldvordering eveneens
dezelfde rating, te weten AAA. Die garantie kan onmid-
dellijk worden toegekend, of via de door de kredietverbe-
teraar uitgegeven CDS. Door de omvang en het gewicht
van de financiering van dat type instellingen gaat het om
een uitermate oligopolische markt; zo werd eind 2006
aangenomen dat de drie grootste spelers op die markt
(MBIA, Ambac en FSA, een dochteronderneming van
de Dexia Groep) goed waren voor een totaal van 1,76
triljoen dollar, dus nagenoeg 70% van de sector of ndg
anders gesteld: een verhouding van bijna 10 tegen 1
tussen de verzekerde nettobedragen en het eigen ver-
mogen van de verzekeraars. Uiteraard is een groot deel
van de verzekerde schuldvorderingen van uitstekende
kwaliteit (vooral die van de lokale besturen), maar de
helft van de verzekerde bedragen zijn van het type ABS
en bovendien zitten er ook voor ruim 400 miljard dollar
aan CDS bij die zijn uitgegeven door de top-8 van de
sector. Tijdens die periode ziet het business plan van
de kredietverbeteraars er dus zeer florissant uit, temeer
daar het heel moeilijk is tot die markt door te dringen
en daar men er belang bij heeft een beroep op hen te
doen voor de effectisering van hypothecaire en andere
schuldvorderingen.

37. Het Originate to Distribute-model (OTD — cf. afde-
ling 2.2.2.5.) past dus in een zichzelf onderhoudend ge-
heel, een a priorigoedlopend raderwerk, op voorwaarde
dat geen enkele schakel ervan begint te haperen.

2.2.1.5. Prijsstijging van de activa (waaronder het
vastgoed)

38. Hoewel de op de prijzen van de consumptiegoe-
deren inwerkende inflatie niet significant werd doorge-
rekend tijdens in het begin van de jaren 2000, omdat er
een overvloed aan liquiditeiten was en de geldmassa
gestaag toenam, kan net die grote geldmassa gevolgen
hebben gehad op de prijs van de goederen en activa
op bepaalde markten. Zo is de prijs van bepaalde
grondstoffen (zoals aardolie of residentieel vastgoed)
de jaren véor de crisis fors gestegen*. Weliswaar kan
die stijging deels worden toegeschreven aan de rigi-
diteit van het aanbod ten opzichte van de algemeen
stijgende vraag (denken we maar aan de vraag naar
grondstoffen in de opkomende economieén of aan de
demografische evolutie en de daarmee gepaard gaande

4 P. Artus, J.-P. Betbéze, C. de Boissieu en G. Capelle-Blancard,
La crise des subprimes, 2008, blz. 25.
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36. Pour augmenter encore la possibilité d’écouler
des produits titrisés, on peut également conférer lillu-
sion d’une qualité de crédit supérieure a celle qui est
véritablement inhérente a un ABS. Pour cela, il suffit de
s’adresser a un rehausseur de crédit: en bénéficiant de
leur garantie de remboursement, la créance mise sur
le marché s’assure également de la méme notation,
a savoir le AAA. Cette garantie peut étre conférée di-
rectement, ou a I'aide de CDS émis par le rehausseur
de crédit. Vu la taille et 'importance que revét le finan-
cement de ce type d’institutions, il s’agit d’'un marché
trés oligopolistique. Ainsi, a la fin 2006, on estime que
les trois plus grands acteurs du secteur (MBIA, Ambac
et FSA, cette derniere étant filiale du Groupe Dexia)
assurent un total de 1,76 trillion de dollars, soit pres
de 70% de la taille du secteur et un rapport proche de
10 pour 1 entre les montants nets assurés et les fonds
propres des assureurs. Evidemment, une grande partie
des créances assurées est d’excellente qualité (surtout
les collectivités locales) mais la moitié des montants
assurés sont de type ABS, et on retrouve, par ailleurs,
plus de 400 milliards de dollars de CDS émis par le top-
8 du secteur. Le business model des rehausseurs de
crédit est donc trés florissant durant cette époque, aidé
par les importantes barrieres a I'entrée et par I'intérét de
recourir a leurs services dans le cadre de la titrisation
de créances hypothécaires et autres.

37. Le modele «Originate to Distribute» (OTD) (voir
section 2.2.2.5) s’inscrit donc dans un circuit auto-
alimenté, dans un cercle a priori vertueux pour autant
gu’aucun grain de sable ne se glisse dans cette mé-
canique.

2.2.1.5. Hausse des prix des actifs (dont I'immobilier)

38. Si linflation mesurée sur 'augmentation des
prix des biens de consommation n’a pas été impactée
de fagon significative au début des années 2000 par
'abondance de liquidité et par la croissance soutenue
de la masse monétaire, cette derniére a pu avoir des
répercussions sur les prix des biens et d’actifs sur
certains marchés. Ainsi, le prix de certaines matiéres
premiéres telles le pétrole ou celui des biens immobiliers
résidentiels ont-ils considérablement augmenté au cours
des années précédents la crise*. Si cette croissance
peut s’expliquer notamment par la rigidité de I'offre face
a une demande globale croissante, en particulier en
provenance des pays émergents pour ce qui concerne
les matieres premiéres ou I'évolution démographique

4+ P.Artus, J-P. Betbéze, C. de Boissieu, G. Capelle-Blancard, La
crise des subprimes, 2008, p.25.
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impact op de vastgoedmarkt), maar dat neemt niet weg
dat de overvloed aan liquiditeiten het ontstaan van een
zeepbeleffect op sommige van die markten wellicht in
de hand heeft gewerkt.

39. Zoals wij overigens eerder reeds hebben aange-
haald, hebben de lage rentevoeten tijdens de periode
2002-2005, alsook de effectiseringsactiviteit, hoe dan
ook een rol gespeeld in de toename van het aantal
hypotheekleningen (inzonderheid subprime-leningen)
— een tendens die op zijn beurt de vastgoedprijzen
heeft opgevoerd. De rentestijging zal dat mechanisme
uiteindelijk doen stokken, waardoor het aantal hypo-
theekleningen en de vraag op de vastgoedmarkt dalen,
met een prijsdaling van dat vastgoed tot gevolg.

40. Sinds eind de jaren '90 en tot halfweg 2005 zijn
de vastgoedprijzen in de Verenigde Staten onafgebro-
ken gestegen®. Men is ervan uitgegaan dat die stijging
zou aanhouden, met als gevolg dat geld is geleend aan
gezinnen met een hoger wanbetalingsrisico, in de ver-
onderstelling dat de aan die lening gekoppelde waarde
zou blijven stijgen®. Bijgevolg kan de kredietgever bij
wanbetaling door de kredietnemer er in principe zelfs
van uitgaan dat hij een groot deel van het door hem
ontleende bedrag zal terugkrijgen. Bovendien profiteert
het in de Verenigde Staten gehanteerde systeem tot
herfinanciering van de hypothecaire kredieten ook van
de hausse op de vastgoedmarkt.

41. Vanaf halfweg 2005 stokt echter de groei op de
Amerikaanse vastgoedmarkt. Er tekent zich zelfs een
lichte terugval af, die in tegenspraak is met de antici-
paties waarop tot dusver de toekenning van subprime-
leningen was gebaseerd.

2.2.2. Micro-economische factoren

42. Bovenop de zonet geschetste evolutie van de
macro-economische factoren en de weerslag ervan op
het ontstaan van een klimaat waarin een financiéle crisis
kan uitbreken, hebben nog andere, micro-economische
factoren hun aandeel gehad in de verwikkelingen. Den-
ken we maar aan innoverende financiéle technieken en
de almaar frequentere aanwending van het Originate
to Distribute-model, waardoor kredieten (inclusief de

5  De Amerikaanse vastgoedprijzen zijn van 1996 tot 2005 meer dan
verdubbeld. In tegenstelling tot andere activa werd het vastgoed
gekenmerkt door een bestendige opwaartse prijstrend, die niet
te lijden had onder het uiteenspatten van de Internetzeepbel.

6 Inzekere zin heeft men aldus hypothecaire kredieten (inzonder-
heid subprime-leningen) toegekend op grond van een anticipatie
op de evolutie van de vastgoedprijzen en de rentevoeten, veeleer
dan op grond van het risico op wanbetaling door de kredietne-
mers. Die praktijk was des te populairder daar het kredietrisico
werd overgedragen aan andere interveniénten, via de effectise-
ringstechniek.
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pour les biens immobiliers, 'abondance de liquidité a
pu participer a la création de bulle sur certains de ces
marchés.

39. Par ailleurs, comme nous l'avons évoqué plus
haut, la faiblesse des taux d’intérét au cours de la pé-
riode 2002-2005 ainsi que le recours au processus de
titrisation ont trés certainement participé a 'augmenta-
tion des préts hypothécaires (et notamment des préts
subprime) qui, a son tour, soutient la croissance des
prix de 'immobilier. La hausse des taux d’intérét mettra
a mal ce mécanisme en réduisant le nombre de préts
hypothécaires qui a son tour réduit la demande sur le
marché de I'immobilier et, en conséquence, leur prix.

40. Depuis la fin des années 1990 et jusqu’a la moitié
de I'année 2005, les prix de 'immobilier aux Etats-Unis
ont connu une période de croissance ininterrompue®.
Cette augmentation qui était censée perdurer permet
donc l'octroi de préts a des ménages présentant des
risques de défaut plus élevés étant donné que la valeur
du collatéral est supposée croitre au cours du temps®.
En conséquence, méme en cas de défaut de 'emprun-
teur, le préteur peut en principe s’attendre a récupérer
une partie importante du montant accordé. En outre, le
systéeme de refinancement des préts hypothécaires aux
Etats-Unis profite également d’'un marché de immobilier
en hausse.

41. Cependant, a partir de la moitié de 'année 2005, le
marché de limmobilier aux Etats-Unis voit sa croissance
s’interrompre repartant méme Iégérement a la baisse,
contredisant ainsi les anticipations sur base desquelles
les préts subprime étaient jusqu’alors accordés.

2.2.2. Facteurs microéconomiques

42. Au-dela de I'évolution des facteurs macroécono-
miques que nous venons d’évoquer et de leurimplication
dans la création d’un environnement propice a I'écla-
tement d’'une crise financiére, d’autres facteurs d’ordre
microéconomique ont également pu favoriser la mise en
place de cet environnement. Ainsi, par exemple, I'inno-
vation financiére et le recours plus fréquent au modele
«QOriginate to Distribute» qui ont permis la propagation

5 Les prix de 'immobilier américain ont plus que doublé sur la
période de dix ans allant de 1996 a 2005. Contrairement aux
autres actifs, I'immobilier a augmenté de maniére continue et
n'a pas été impacté par I'éclatement de la bulle internet.

5 D’une certaine maniére, les préts hypothécaires (et notamment
les préts subprime) ont pu étre octroyés sur base d’anticipation de
I’évolution des prix de 'immobilier et des taux d’intérét plutét que
sur base du risque de défaut des emprunteurs et ce d’autant plus
facilement que ce risque de crédit était redistribué vers d’autres
agents via le processus de titrisation.
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subprimes) konden worden verspreid via de gestructu-
reerde producten. Die gestructureerde producten zijn zo
complex dat ze wellicht geen duidelijk inzicht hebben
verschaftin hetrisico dat ze inhielden. Een andere factor
is het salariéringsbeleid ten aanzien van de bankiers, dat
de betrokkenen ertoe heeft kunnen aanzetten posities
in te nemen die op lange termijn ondoeltreffend zijn
of die te veel risico inhouden. Het gaat hier stuk voor
stuk om factoren die hebben bijgedragen tot de thans
heersende financiéle crisis en de omvang die ze heeft
aangenomen.

2.2.2.1. Eisen inzake financieel rendement en inno-
verende financiéle technieken

43. Op markten met een overvloed aan liquiditei-
ten, relatief lage rentevoeten en lage risicopremies
op financiéle activa worden de banken ertoe gebracht
enige creativiteit aan de dag te leggen om op de ren-
dementseisen van de investeerders (klanten zowel als
aandeelhouders) te kunnen inspelen. In die context
grijpen de banken en andere financiéle instellingen
naar bepaalde technieken die hen in staat stellen de
gevraagde rendementen te halen. Enerzijds maken ze
intensiever gebruik van het hefboommechanisme via het
maken van schulden, wat des te makkelijker gaat en des
te méér oplevert daar de rentevoeten relatief laag blijven
(cf. afdeling 2.2.1.4.). Anderzijds staan zij onder druk om
nieuwe financiéle producten te ontwikkelen waaraan
gestructureerde producten uit de effectisering van de
vastgoedschuldvorderingen kunnen worden gekoppeld.
De toenemende vraag naar dergelijke gestructureerde
producten heeft onder andere tot gevolg dat de banken
geneigd zijn minder strenge voorwaarden te hanteren bij
het toekennen van hypothecaire kredieten, die vervol-
gens worden geéffectiseerd (cf. de daarover handelende
afdeling 2.2.2.3.).

44. Die gestructureerde producten, met (ten minste
wat de hogere tranches betreft) ogenschijnlijk bijzon-
der lage risico’s als men afgaat op de ratings van de
ratingbureaus, bieden echter een hoger rendement
dan andere producten met een op het eerste gezicht
equivalent risico.

2.2.2.2. Ontkoppeling van financiéle en reéle groei

45. Algemeen bestaat een nauw verband tussen het
rendement op de financiéle markten en dat in de reéle
economie. In ietwat vereenvoudigde bewoordingen
komt het erop neer dat de valorisatie van de activa op
alle financiéle markten in zekere zin afhangt van de
anticipatie door diezelfde markten op de toekomstige
productie van de reéle economie.
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des crédits (parmilesquels les crédits subprime) via les
produits structurés, ces mémes produits structurés qui
de par leur complexité ont vraisemblablement mené a
une mauvaise compréhension de leur risque, ou en-
core, les politiques de rémunération des banquiers qui
ont pu inciter des prises de positions inefficaces a long
terme ou trop risquées, peuvent également étre mis en
évidence comme ayant participé a la crise financiére
que nous connaissons et a son ampleur.

2.2.2.1. Exigences de rendements financiers et inno-
vation financiére

43. Dans des marchés caractérisés par une abon-
dance de liquidité, des taux d’intérét relativement bas
ainsi que de faibles niveaux de primes de risques sur
les actifs financiers, les banques sont poussées a faire
preuve d’imagination afin de répondre aux exigences
de rendements des investisseurs (clients comme action-
naires). Dans ce contexte, les banques et autres insti-
tutions financiéres ont recours a certaines techniques
qui leur permettent d’obtenir les niveaux de rendements
exigés. D’une part, elles utilisent de fagon plus intensive
le mécanisme de levier par endettement qui s’avére
d’autant plus aisé et efficace que les taux d’intérét se
maintiennent a des niveaux relativement faibles (voir
section 2.2.1.4). D’autre part, ces pressions induisent
la création de nouveaux produits financiers auxquels
peuvent étre rattachés les produits structurés issus de
la titrisation des créances immobilieres. La demande
croissante pour ces produits structurés présente entre
autres conséquences d’inciter les banques a relacher
les conditions d’octroi des préts hypothécaires qui sont
ensuite titrisés (voir section 2.2.2.3 a ce sujet).

44. En effet, ces produits structurés qui semblent
présenter des niveaux de risques particulierement
faibles (du moins pour les tranches supérieures) au
vu des notes qui leur sont accordées par les agences
de notation procurent néanmoins des rendements su-
périeurs a ceux d’instruments de risque qui semble a
priori similaire.

2.2.2.2. Découplage de la croissance financiére et
de la croissance réelle

45. De fagon générale, il existe des liens étroits entre
les rendements sur les marchés financiers et 'économie
réelle. Ainsi, en simplifiant quelque peu, la valorisation
des actifs sur 'ensemble des marchés financiers peut-
elle étre vue comme une fonction des anticipations de
ces mémes marchés quant a la production de I'’écono-
mie réelle dans le futur.
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46. Een toestand waarin de rendementen op de
financiéle markten de reéle productie overstijgen, is
uit dat oogpunt niet noodzakelijk irrationeel, maar loopt
daarentegen wél uit de hand wanneer die rendementen
niet langer sporen met de anticipaties op de evolutie van
de economische fundamentals of wanneer de anticipa-
ties met betrekking tot die fundamentals te optimistisch
zijn. Aldus kan op de financiéle markten een zeepbel
ontstaan. Mechanisch ondergaat de valorisatie van de
financiéle activa vroeg of laat een correctie, wanneer
de financiéle markten hun anticipaties aanpassen aan
de economische fundamentals.

Rendement van de financiéle industrie en reéle
groei in de Verenigde Staten — In procenten
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46. Si de ce point de vue, des rendements sur les
marchés financiers supérieurs au taux de croissance
de la production réelle ne sont pas nécessairement
irrationnels, il n’en est plus de méme lorsque ces
rendements ne reflétent plus I'évolution anticipée des
fondamentaux économiques ou lorsque les anticipa-
tions les concernant sont trop optimistes. Il peut alors
y avoir création d’'une bulle sur les marchés financiers.
Mécaniquement, la valorisation des actifs financiers se
voit t6t ou tard corrigée lorsque les marchés financiers
réajustent leurs anticipations sur la base des fondamen-
taux économiques.

Rendements de lindustrie financiére et crois-
sance réelle aux Etat-Unis — En pourcent
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47. Een relatieve macro-economische stabiliteit in
de tijd kan met name leiden tot een bijsturing van de
anticipaties van de financiéle markten of van de wijze
waarop die anticipaties tot stand komen. Bijvoorbeeld:
een matige inflatie en een in het algemeen weinig
volatiele economische groei kunnen de markten ertoe
bewegen het macro-economisch risiconiveau lager in
te schatten en de termijn van hun vooruitzichten uit te
breiden. Een en ander heeft uiteraard een weerslag op
de valorisatie van de financiéle activa.

48. De dolle en irrationele tweede helft van de jaren
’90 heeftin 2000 geleid tot het uiteenspatten van de in-
ternetzeepbel. Na een relatief kalme periode ontstaat na
2004 een behoorlijke grote kloof tussen het rendement
op kapitaal in de financiéle sector en het rendement in
de reéle economie, terwijl de voorgaande jaren werden
gekenmerkt door een min of meer parallelle evolutie
van die twee graadmeters. Aangezien in de sector van
de financiéle bemiddeling (de omvorming van spaarte-
goeden in bankkredieten) een nogal felle concurrentie
woedt, komt de rendabiliteit grotendeels uit de inkom-
sten uit financiéle diensten en marktactiviteiten.
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47. Une relative stabilité au niveau macroécono-
mique dans le temps peut notamment conduire a une
modification des anticipations des marchés financiers
ou de leur mode de fixation. Par exemple, une inflation
modérée et une croissance économique globalement
peu volatile peut notamment conduire les marchés a,
d’une part, revoir a la baisse le niveau de risque macro-
économique et, d’autre part, a allonger leur horizon de
prévision. Cela résulte bien entendu en une modification
de la valorisation des actifs financiers.

48. Les années d’exubérance irrationnelle de la se-
conde partie des années 90 ont conduit a I'explosion de
la bulle internet dés 2000. Aprés une relative accalmie, la
période postérieure a 2004 montre un creusement assez
net de I'écart entre le taux de rendement sur le capital
dans le secteur financier et le rendement dans I'écono-
mie reélle, alors que les années précédentes étaient
marquées par une évolution relativement parallele de
ces deux séries. La concurrence étant assez rude sur les
activités d’intermédiation financiéere (la transformation
de dépbts en crédits bancaires), la plus grande partie
de larentabilité est assurée par les revenus de services
financiers et d’activités de marché.
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2.2.2.3. Soepeler voorwaarden voor de toekenning
van leningen en zwakke gevolgen van wanbetalingen
in de Verenigde Staten

49. Winstbejag in een context van lage rentevoeten en
almaar meer tegenvallende (want lagere) risicopremies
hebben de meeste kredietinstellingen in zekere zin ver-
blind en ertoe gebracht de voorwaarden waaronder zij
leningen toestaan te versoepelen. Dat hebben zij met
name gedaan door zich met leningen van het subprime-
type in te laten, wat erop neerkomt dat zij zijn gaan lenen
aan minder kredietwaardige leners. In de aanloop van
de crisis stijgt het aantal dergelijke kredieten fors.

50. De ongebreidelde toename van het aantal hypo-
thecaire kredieten in de context van de subprime-crisis
wordt nog versterkt door het door de Verenigde Staten
en de Fed gevoerde beleid. Lange tijd immers leggen
de Fed en de regering van G.W. Bush de klemtoon op
innoverende financiéle technieken om aldus het ontstaan
te bevorderen van een «ownership society», dat wil zeg-
gen een sociaal-economisch model waarin de gezinnen
— inclusief de financieel zwakkere — eigenaar kunnen
worden van hun woning’. Tevens kan dat beleid mee tot
gevolg hebben dat de aan de gezinnen geleende bedra-
gen groter worden, terwijl die gezinnen toch een onzeker
inkomen hebben?®. In zekere mate is het verschijnsel nog
versterkt en gelegitimeerd door de attitude van de twee
instanties die onder regeringswaarborg werkten, te weten
Fannie Mae en Freddy Mac: beide werden er om zowel
politieke als opportunistische redenen (respectievelijk
om zoveel mogelijk mensen eigenaar te maken en uit
noodzaak om mee te profiteren van de groeiende markt)
toe aangezet zelf hun discontocriteria inzake hypothe-
caire schuldvorderingen te versoepelen. De stijgende
vastgoedprijzen (die, via een hypotheek, een flankerend
criterium vormen) worden geacht de terugbetaling van
de leningen te waarborgen.

51. Er zij op gewezen dat de meeste van die kredie-
ten worden toegekend met een variabele rentevoet.
Die rentevoet kan — onbeperkt — stijgen, zij het na een
beginperiode met een vaste gewaarborgde rentevoet
(een laag percentage of zelfs een nulpercentage mét
uitstel van betaling), wat de illusie wekt van een goed-
koop krediet.

52. Daar komt nog bij dat de niet-terugbetaling van
een vastgoedkrediet in de Verenigde Staten, anders

7 Datbeleid kan worden gezien als een poging om via privé-initia-
tief een alternatief te bieden voor het sociale-huisvestingsbeleid,
zoals dat ook in Belgié wordt gevoerd.

8 Zo is de versoepeling van de voorwaarden voor de toeken-
ning van kredieten mogelijk gemaakt door drie wetten: de
«Fair Housing Act», de «Equal Credit Opportunity Act» en de
«Community Reinvestment Act». Wel kan geen duidelijk direct
causaal verband tussen die wetten en de subprime-crisis worden
aangetoond.
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2.2.2.3. Relachement des conditions d’octroi des
préts et faibles conséquences du defaut de paiement
aux Etats-Unis

49. Obnubilés par la recherche de rendements dans
un contexte de taux bas et de primes de risque de plus
en plus décevantes tant elles sont faibles, la plupart
des établissements de crédit ont relaché les conditions
auxquelles ils octroyaient des préts en se tournant no-
tamment vers les préts de type subprime qui consistent a
préter a des emprunteurs de qualité moindre. Le nombre
de crédits de ce genre augmente trés largement durant
la période précédent I'éclatement de la crise.

50. Un autre facteur qui s’ajoute a I'augmentation
débridée des crédits hypothécaires dans le contexte de
la crise des subprime est lié a la politique des Etats-Unis
et de la Fed. En effet, la Fed et 'administration de G.W.
Bush mettent pendant une longue période la priorité sur
innovation financiére afin de renforcer le «ownership
society», un modele socio-économique qui permet
aux ménages, méme financierement faibles, d’avoir
leur propre logement”. Cette politique peut également
contribuer a une augmentation de la masse des préts
octroyés aux ménages dont le revenu est incertain®. Ce
phénoméne a été renforcé et, dans une certaine mesure,
Iégitimé par l'attitude des deux agences bénéficiant de la
garantie gouvernementale, Fannie Mae et Freddy Mac,
qui ont été induites pour des raisons autant politiques
(permettre 'accés a la propriété au plus grand nombre)
qu’'opportunistes (nécessité de participer au taux de
croissance du marché) a relacher elles-mémes leurs
criteres d’escompte de créances hypothécaires. Les prix
de 'immobilier (qui sert de collatéral via une hypotheque)
en croissance sont censés garantir le remboursement
des préts.

51. Il faut aussi noter qu’'une majeure partie de ces
crédits sont octroyés sur la base de taux variables, qui
peuvent augmenter — sans limite — aprés une période
initiale de taux fixe garanti (et faible, voire nul avec un
moratoire de paiement) qui donne Tlillusion du crédit
bon marché.

52. A cela s’ajoute le fait quaux Etats-Unis, contrai-
rement aux usages en Belgique, le défaut de paiement

7 On peut voir dans cette politique une tentative de substitution,
via des initiatives privées, a la politique de logements sociaux
en vigueur en Belgique.

8 Trois lois («Fair Housing Act», «Equal Credit Opportunity Act»
et «Community Reinvestment Act») ont ainsi pu contribuer au
relachement des conditions d’octroi des crédits. Cependant, il
n'est pas établi un lien direct et évident entre ces lois et la crise
des subprime.
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dan in Belgié, géén koopvernietigend effect heeft,
want de wanbetaling slaat niet op de persoon, maar
op het verworven goed. Integendeel: het onroerend
goed wordt in de VS zonder meer als een duurzaam
consumptiegoed beschouwd, waardoor het voor de
Amerikaanse burgers psychologisch relatief makkelijk
is hun afbetalingsverplichtingen te verzaken®. In het licht
van dat alles valt dus te begrijpen hoe het komt dat de
kredietnemers zich eigenlijk maar weinig vragen hebben
gesteld over de mogelijke gevolgen van hun beslissing
een hypotheeklening aan te gaan zonder dat daar de
meest gebruikelijke financiéle waarborgen tegenover
moesten staan.

2.2.2.4. Groeiende scheeftrekkingen in het salarié-
ringsbeleid

53. Het vraagstuk van de salarissen van de mensen
die in de financiéle sector actief zijn, is fundamenteel
omdat het van invloed is op hun individuele gedrag. Het
salariéringsbeleid in de meeste financiéle instellingen
kon tot voor kort de indruk geven in te druisen tegen
de stabiliteit van de financiéle markten. Concreet gaf
dat salariéringsbeleid aanleiding tot beslissingen die
ingegeven waren door een kortetermijnvisie, alsook tot
het nemen van buitensporige risico’s als gevolg van de
hierna toegelichte asymmetrie.

54. De eerste grote scheeftrekking is dat de financi-
ele stimuli zijn gebaseerd op resultaten die op relatief
korte termijn worden geboekt®. Het overgrote deel van
de loonplannen beantwoordt immers aan druk vanuit
de markt om onverwijlde winst te boeken, zonder dat
daarbij wordt nagegaan welke risico’s aan die winst
zijn verbonden of hoe de ontworpen en/of verspreide
producten zullen evolueren'. Die gang van zaken kan
leiden tot een positionering die op lange termijn alles-
behalve efficiént is en die het bedrijf in kwestie danig in
moeilijkheden kan brengen. Heel wat werkgroepen, zo-
als de PWGFM, het FSF of Ecofin? hebben terzake voor
coherentie gepleit. Een vaak voorgestelde oplossing
bestaat erin te werken met een systeem van uitgesteld
loon, waarbij algemenere en meer op de lange termijn
toegespitste performantiecriteria worden gehanteerd.

55. De tweede grote scheeftrekking is de toenemende
asymmetrie tussen het loon en het genomen risico. Den-
ken we daarbij aan de bonussen die worden toegekend

®  Die tegenstelling komt eveneens sterk tot uiting via de krediet-
kaart: als in dat verband sprake is van wanbetaling, dan blijft dat
feit een onuitwisbaar gegeven in het betalingsoverzicht en wordt
het als het ware beschouwd als een brandmerk.

© Group of Thirty, A framework for financial stability, 2008, blz.
43.

" R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008, blz. 33.

2 R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008, blz. 11 tot 13.
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sur un crédit immobilier n’est pas rédhibitoire, car ce
n’est pas sur la personne mais sur le bien acquis que
porte le défaut de paiement. Au contraire: le bien immo-
bilier étant considéré sans passion comme un bien de
consommation durable, il est psychologiquement assez
facile pour le citoyen Américain de faire défaut sur ses
obligations de paiement.® Il est donc de ce point de vue
explicable que, du cété de I'emprunteur, il se soit posé
a vrai dire relativement peu de questions quant aux
conséquences possibles que pourrait avoir la décision
de consentir un prét hypothécaire sans présenter les
plus naturelles garanties financiéres.

2.2.2.4. Asymétrie croissante des politiques de ré-
munérations

53. La question des rémunérations des acteurs
financiers est fondamentale puisqu’elle conditionne
leurs comportements individuels. Les politiques de ré-
munération pratiquées dans la majorité des institutions
financieres jusqu’il y a peu peuvent apparaitre comme
allant a ’'encontre de la stabilité des marchés financiers.
Ces politiques de rémunérations se matérialisent par
des prises de décision basées sur une vision a court
terme ainsi qu’au travers de 'asymétrie, décrite ci-apres,
des politiques de rémunération qui peut engendrer des
prises de risque excessives.

54. La premiére déviation majeure observée provient
du fait que les incitants financiers sont basés sur les
résultats a relativement court terme®. En effet, la grande
majorité des plans salariaux répondent a une pression
du marché exigeant des profits immédiats sans regarder
suffisamment les risques attachés et I'évolution a venir
des produits créés et/ou distribués'. Cette situation
peut entrainer des prises de positions particulierement
inefficaces a long terme et étre fortement dommageable
pour I'entreprise considérée. Limportance de cette mise
en cohérence a été soulignée par de nombreux groupes
de travail comme le PWGFM, le FSF ou I'Ecofin'?. Une
solution fréquemment proposée est un systeme de
rémunération différée utilisant des mesures de perfor-
mance plus globales et a plus long terme.

55. La seconde déviation principale réside dans
'asymétrie croissante des politiques de rémunération
par rapport aux risques pris. Citons notamment les bo-

9 Le contraste est remarquable avec la carte de crédit, sur la-

quelle un éventuel défaut est repris comme une trace indélébile
sur I'historique de crédit et est considéré comme une véritable
marque au fer rouge.

© Group of Thirty, A framework for financial stability, 2008, p. 43.

" R.Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008, p. 33.

2. R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008, p. 11-13.
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wanneer de prestaties positief zijn, terwijl negatieve
prestaties of niet-gehaalde doelstellingen gewoon niet
in aanmerking worden genomen voor de berekening van
de bonussen. Aldus doen de bedrijfsleiders voordeel
in geval van winst (bonussen), maar blijven zij buiten
schot in geval van verlies, want mali worden dan niet
toegepast. De belangrijkste tekortkoming van de gebrui-
kelijke loonschema’s is dat die doorgaans aanzetten tot
het nemen van buitensporige risico’s, omdat de betrok-
kenen de voorgespiegelde bonussen sowieso zullen
incasseren en zij weten dat zij, als besluithemers, niet
moeten opdraaien voor de eventuele risico’s.

56. Een andere doorslaggevende (maar beslist
minder in het oog springende) factor is de onbalans
tussen het salaris van de interne controleurs (de risk
managers van het middle office, de interne audit en de
compliance officer) en de lonen van het commercieel
personeel (veeleer het front office). De aanzienlijke
scheeftrekking tussen de stimuli is van dien aard dat
de controleurs onvoldoende middelen krijgen om de
noodzakelijke en passende informatie te verstrekken.
Bovendien valt een competentieverschuiving op naar
het front office (dat financieel aantrekkelijker is), met
als gevolg dat de verschillende controle-instanties aan
competentie verliezen'.

57. Die aan het salariéringsbeleid gelieerde aspecten
hebben de financiéle instellingen ertoe gebracht posities
in te nemen in relatief risicovolle activa, die op korte
termijn een meer dan gewoon rendement opleveren dat
echter ten koste gaat van een visie op langere termijn.

2.2.2.5. Het Originate to Distribute Business Model
en de verspreiding van de gestructureerde producten

58. Het systeem van het Originate to Distribute-model
(OTD), dat al van voor de huidige financiéle crisis be-
stond, kwam geleidelijk tot stand binnen de financiéle
instellingen, wat de hypothecaire kredieten betreft. Het
ging ten koste van het Originate and Hold-model, dat
eigen is aan de financiéle-bemiddelingsactiviteit. De ont-
wikkeling van dat alternatieve model staat uiteraard niet
los van de innovaties die het beheer van de financiéle
activa recent heeft doorgemaakt, noch, inzonderheid,
van de opgang van de gestructureerde producten. Dat
business model houdt namelijk in dat een bank leningen,
inzonderheid hypotheekleningen toekent maar niet in
zZijn bezit houdt. De bank brengt dan een relatief groot
aantal schuldvorderingen (waaronder de subprime-
hypotheekleningen) in een speciaal daartoe gecreéerde
portefeuille met een afzonderlijke rechtspersoonlijkheid
(Special Purpose Vehicle of SPV). Vervolgens verkoopt

® Financial Stability Forum, Report of the Financial Stability Forum
on enhancing market and institutional resilience, 2008, blz. 14;
R. Ricol, Rapport sur la crise financiere, 2008, blz. 86.
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nus octroyés lorsque des performances positives sont
réalisées alors que les performances négatives ou les
résultats non atteints ne sont tout simplement pas pris
en compte pour la détermination de ceux-ci. Ainsi, les
dirigeants profitent de la hausse (bonus) et sont proté-
gés en cas de baisse puisque celle-ci n’engendre pas
de «malus». Ce défaut majeur des plans traditionnels
de rémunération conduit généralement a une prise de
risques excessifs dans le but d’atteindre les bonus pro-
posés sachant que ces risques ne sont pas supportés
par les personnes qui les prennent.

56. Le déséquilibre entre les rémunérations des
contréleurs internes (risk managers du middle office, au-
ditinterne, compliance officer) et les rémunérations des
commerciaux (plutdt front office) constitue également
un aspect important (dont 'ampleur est certainement
moins marquée). En effet, cette importante distorsion
des incitants a tendance a ne pas donner les moyens
suffisants aux contrdleurs afin qu’ils fournissent les
informations nécessaires et adéquates. En outre, on
constate un déplacement des compétences vers le front
office (étant financierement plus attractif) et, par consé-
quent, une réduction des compétences des différents
organes de controle'.

57. Ces aspects, liés aux politiques de rémunération
ont dés lors pu conduire les institutions financieres
a prendre des positions dans des actifs relativement
risqués procurant un rendement excédentaire a court
terme, au détriment d’une vision a plus long terme

2.2.2.5. Business model Originate to Distribute et
propagation des produits structurés

58. Le principe du modele Originate to Distribute
(OTD) qui existait déja avant la crise financiere que nous
connaissons actuellement s’est largement développé
au sein des institutions financieres concernant les préts
hypothécaires au détriment du modele «Originate and
Hold» inhérent a l'activité d’intermédiation financiére.
Le développement de ce modéle alternatif n'est bien
entendu pas indépendant des innovations en termes
d’actifs financiers qui se sont réalisées récemment et
notamment du développement des produits structurés.
Ce business model consiste en effet pour une banque a
octroyer des préts (hotamment hypothécaires) mais a ne
pas les conserver. La banque regroupe alors un nombre
relativement important de créances (parmi lesquelles
nous retrouvons des préts hypothécaires subprime)
dans un portefeuille spécial disposant d’'une personna-
lité juridique distincte (Special Purpose Vehicle ou SPV)

'®  Financial Stability Forum, Report of the Financial Stability Forum
on enhancing market and institutional resilience, 2008, p. 14., et
R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008, p. 86.
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de bank die schuldvorderingen aan andere economi-
sche actoren via gestructureerde producten die een
min of meer groot risico op min of meer lange termijn
inhouden. Een aantal van die producten, die onder de
noemer senior worden ondergebracht omdat ze slechts
door wanbetaling kunnen worden getroffen als alle
andere producten van een lager senior-niveau er eerst
door werden getroffen, kregen van de ratingbureaus
ratings tot AAA — dus het laagste risico.

59. Het aan het OTD-model ten grondslag liggende
beginsel heeft uiteraard een aantal ontegensprekelijke
voordelen, met name op het stuk van risicospreiding.
Tevens kunnen de banken aldus een groot aantal
leningen uit hun balans lichten, zich ontdoen van het
aan die leningen verbonden kredietrisico en, bijgevolg,
de kapitaalvereisten drukken. De geestdrift voor die
gestructureerde producten heeft ook bijzonder aan-
stekelijk gewerkt op de banken. In combinatie met het
feit de banken niet langer zelf het risico dragen voor de
via hun bankportefeuille toegekende leningen, heeft
die massale vraag hen er eveneens toe aangespoord
hun voorwaarden voor de toekenning van leningen te
versoepelen. De hypothecaire kredieten (waaronder de
subprime-leningen) die oorspronkelijk in de Verenigde
Staten werden toegekend, zullen bijgevolg ook bij an-
dere economische actoren overal in de wereld terecht-
komen, met name via de gestructureerde producten. Die
«besmetting» van Europa was des te heviger doordat de
Amerikaanse financiéle instellingen aan strengere solva-
biliteitsvoorwaarden moeten voldoen dan de Europese,
wat resulteert in een minder grote financiéle hefboom.

Hefboom van de financiéle instellingen in de
Verenigde Staten en in Europa
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et revend ces créances a d’autres agents économiques
via des produits structurés présentant des tranches
de risques plus ou moins risquées et a plus ou moins
longue échéance. Certaines tranches dites «senior»,
en ce que ce sont celles dont le défaut de paiement ne
peut intervenir que si toutes les tranches d’un niveau
de séniorité inférieur sont elles-mémes en défaut total
de paiement, se sont vu accorder des notations allant
jusqu’a AAA par les agences de notation, ce qui repré-
sente le niveau de risque de crédit le moins élevé.

59. Le principe du modele OTD présente bien entendu
certains avantages indéniables notamment en termes
de diversification des risques. Il permet également
aux banques de sortir de leur bilan de nombreuses
créances, de se débarrasser du risque de crédit qui en
résulte et ainsi de diminuer les exigences de capital.
Lengouement pour les produits structurés a égale-
ment incité les banques a recourir massivement a ce
procédé. Cette forte demande couplée au fait que les
banques ne supportent plus le risque de crédit lié aux
préts attribués au travers de leur portefeuille bancaire
va également les conduire a relacher leurs conditions
d'octroi de préts. Les créances hypothécaires (parmi
lesquelles les préts subprime) initialement octroyées
aux Etats-Unis vont, dés lors pouvoir se propager vers
les autres agents économiques dans le reste du monde
via ces produits structurés. Cette propagation vers
I’'Europe est d’autant plus importante que les conditions
de solvabilité imposées aux établissements financiers
américains sont en général plus contraignantes que
celles de leurs homologues européens, résultant en un
levier financier moins élevé.

Levier des institutions financiéres aux Etats-
Unis et en Europe
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60. De versoepeling van de voorwaarden waartegen
leningen worden toegekend, de risicospreiding via de
gestructureerde producten en de complexiteit ervan
dragen niet alleen bij tot een slecht inzicht in de aan die
gestructureerde producten gekoppelde risico’s, maar
ook tot verwarring omtrent de vraag wie uiteindelijk het
risico draagt.

2.2.2.6. Verhoogd modelrisico

61. De huidige financiéle crisis is meer specifiek te
wijten aan de toename van het aantal hypothecaire kre-
dieten — voornamelijk van het subprime-type — en aan
de verspreiding ervan via de gestructureerde producten
over een groot aantal economische actoren overal ter
wereld. In het licht daarvan toont het uitbarsten van de
crisis op brutale wijze aan hoe moeilijk het is almaar
complexere producten op hun risico te toetsen. Die
toegenomen complexiteit hoeft echter geen reden te
zijn om vraagtekens te plaatsen bij het nut van die afge-
leide producten —en van de gestructureerde producten
in het bijzonder —, met name als het erop aankomt te
diversifiéren en de risico’s te spreiden. Wel is het zaak
de aan die producten gekoppelde risico’s perfect te
kunnen inschatten.

62. Tijdens de financiéle en bankencrisis van 2007-
2008 komt het verhoogde modelrisico op verschillende
manieren en onder impuls van verschillende factoren
tot uiting.

63. Ten eerste is het uitwerken van een risicomodel
voor financiéle activa complexer naarmate het product
zelf complex is. Bijgevolg hebben de nieuwe financiéle
technieken van de jongste decennia, met name via de
ontwikkeling van nieuwe afgeleide producten zoals de
gestructureerde producten, de risico-inschatting nog
ingewikkelder gemaakt.

64. Het is onmogelijk dat de competenties die noodza-
kelijk zijn voor het maken van efficiénte modellen zichzelf
exponentieel ontwikkelen. Dat “capaciteitseffect” blijkt
met name uit het feit dat de managers die nodig zijn
voor een goed begrip en een aangepaste communica-
tie op alle relevante niveaus van de instelling (inclusief
het uitvoerende niveau) of van de controle-instanties,
die competenties niet gelijktijdig op harmonieuze wijze
kunnen ontwikkelen. Daardoor doet zich een sterke
concentratie voor van de zeldzame competenties op
de plaatsen waar die het best van pas komen, dat wil
zeggen daar waar de salarissen het aantrekkelijkst zijn:
de marktgerichte diensten in de financiéle instellingen
en de hedge fundsin het asset management. Die onba-
lans beinvloedt de capaciteit om de door het front office
gebruikte modellen kritisch te evalueren, met als gevolg
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60. Le relachement des conditions d’octroi des préts,
la dispersion des risques via les produits structurés
ainsi que la complexité de ces derniers participent non
seulement a la mauvaise prise en compte des risques
associés a ces produits structurés mais aussi a une
certaine opacité concernant les agents sur lesquels
reposent in fine le risque.

2.2.2.6. Risque de modéle accru

61. Si la crise financiére que nous connaissons
actuellement s’est notamment développée au travers
de 'augmentation du nombre de préts hypothécaires
principalement de type subprime et par leur propagation
via des produits structurés a un grand nombre d’agents
économiques dans le monde entier, I'éclatement de la
crise met en avant de fagon brutale les problemes liés
a I'évaluation des risques de produits financiers de plus
en plus complexes. Cette complexité accrue ne remet
cependant pas en cause I'utilité de ces produits dérivés
et des produits structurés en particulier, notamment en
termes de diversification et de répartition des risques
mais impliqgue une compréhension parfaite des risques
qui y sont liés.

62. Dans le cadre de la crise bancaire et financiéere
de 2007-08, le risque de modele accru se présente sous
différents aspects et provient de différents facteurs.

63. D’abord, la modélisation du risque d’un actif fi-
nancier est d’autant plus compliquée que le produit est
complexe en lui-méme. Par conséquent, les innovations
financiéres qui ont vu le jour au cours des derniéres
décennies notamment via le développement de produits
dérivés nouveaux tels les produits structurés ont parti-
cipé a rendre plus compliquée I'estimation des risques.

64. Les compétences nécessaires pour la modéli-
sation adéquate ne peuvent pas se développer elles-
mémes de fagon exponentielle. Cet «effet de capacité»
se marque notamment dans le fait que les couches
managériales nécessaires pour une compréhension et
une communication adaptées a tous les niveaux per-
tinents de linstitution (en ce inclus le niveau exécutif)
ou des autorités de contrble ne peuvent pas développer
simultanément ces compétences de maniére harmo-
nieuse. On assiste, dés lors, a une forte concentration
des ressources rares, en termes de compétences, la ou
leur utilité marginale est la plus élevée, c’est-a-dire 1a ou
les salaires sont les plus attractifs: salles de marchés
dans les institutions financieres et hedge funds dans
le domaine de I'asset management. Ces déséquilibres
influencent la capacité de remise en question des
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dat in alle financiéle instellingen min of meer dezelfde
standaardmodellen worden gehanteerd.

65. Tot slot is het aantal kredieten van het subprime-
type explosief toegenomen, maar doordat het product zo
recent is, ontbreekt het aan een relevante voorgeschie-
denis. Bovendien dateren de gegevens uit die voorge-
schiedenis uit een voor die producten gunstige periode
(lage rentevoeten en stijgende vastgoedprijzen). De
gebrekkige inschatting van de aan de gestructureerde
producten gekoppelde risico’s kan dan ook leiden tot
een onderschatting van het échte risico (met name door
de ratingagentschappen), met als gevolg dat de vraag
naar die producten buitensporig toeneemt.

2.2.2.7. Falend corporate governance

66. Ook het beheer van de financiéle instellingen
zelf lijkt hoe dan ook een van de oorzaken van de crisis
te zijn. Meer in het bijzonder hebben de verschillende
corporate governance-praktijken naar gelang van de
bankinstelling volgens de OESO een significante weer-
slag op de blootstelling aan moeilijkheden tijdens de
financiéle en bankencrisis'. Naast het reeds aange-
haalde salariéringsbeleid geeft het OESO-rapport vier
aan de banken inherente oorzaken. Alle hebben ze te
maken met onvolkomenheden op het stuk van corporate
governance. Voorts hebben ze sommige instellingen
méér aangetast dan andere en hebben ze de impact
van de exogene schokken op de financiéle soliditeit van
die instellingen zeker versterkt. Concreet gaat het om:

1. het gebrek aan communicatie tussen de leiding-
gevende teams en de raden van bestuur, wat de reéle
blootstelling aan de financiéle risico’s betreft. Die leemte
is duidelijk te wijten aan de samenstelling en de werking
van de raden van bestuur, een aspect dat de kwaliteit
van de procedures voor technische risicoanalyse op
operationeel niveau overstijgt en zelfs tenietdoet';

2. het feit dat strategie die de raden van bestuur van
de financiéle instellingen hebben gevolgd, geen reke-
ning hield met het aan die strategie gekoppelde risico.
Dat hiaat werd nog groter tijdens de periode van euforie
die bepaalde banken hebben doorgemaakt, niet alleen
door de uiterst snelle groei van hun balans, maar ook
door de explosieve toename van hun transacties buiten
balans dankzij het OTD-model — transacties die, in het

™ QESO, Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis,
Rapport DAF/CA/CG(2008)11/FINAL, februari 2009.

®  In feite waren de beginselen voor het beheer van het onderne-
mingsrisico (Enterprise Risk Management of ERM) door iedereen
goed gekend en aanvaard, maar de concrete toepassing ervan
verschilde nogal van bank tot bank.
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modéles utilisés en front office, avec en corollaire une
relative standardisation des approches de modélisation
a travers les institutions financiéres.

65. Enfin, les crédits de type subprime qui se sont
multipliés de fagon fulgurante se caractérisent par un
manque de données historiques vu la relative «jeu-
nesse» de ce marché. En outre, les données historiques
disponibles appartiennent a une période favorable a
ces produits (taux d’intérét faibles et marché de I'im-
mobilier en hausse). Cette mauvaise prise en compte
du risque lié aux produits structurés de crédit peut des
lors conduire a une sous-estimation du risque qui y est
véritablement lié (notamment de la part des agences de
notation) et, par conséquent, a une demande excessive
pour ce genre de produits.

2.2.2.7. Déficit de gouvernance

66. La gestion des institutions financieres elles-
mémes semble présenter un pouvoir explicatif certain.
En particulier, les différences de pratiques de gouver-
nance en vigueur d’une institution bancaire a l'autre
présentent, selon 'OCDE, un impact significatif sur la
probabilité de rencontrer des difficultés au cours de la
crise bancaire et financiére'*. Au-dela des probléma-
tiques liées aux politiques de rémunération qui ont été
mises en exergue ci-dessus, le rapport pointe quatre
causes internes aux banques, toutes liées a des ca-
rences au niveau du gouvernement d’entreprise, qui ont
fragilisé certaines institutions plus que d’autres et ont
certainement contribué a renforcer I'impact des chocs
exogeénes sur leur solidité financiére:

1. Le manque de communication entre les équipes
dirigeantes et les conseils d’administration en matiére
d’exposition réelle aux risques financiers. Cette lacune
est clairement imputable a la composition et au fonc-
tionnement des conseils d’administration, au-dela et
parfois en dépit de la qualité des procédures d’analyse
technique des risques au niveau opérationnel™.

2. Linadéquation entre la stratégie poursuivie par les
conseils d’administration des institutions financieres
et la conscience des risques qui leur sont associés.
Ce hiatus a été renforcé dans la période euphorique
qu’ont connue certaines banques, avec non seulement
une croissance extrémement rapide du bilan mais une
inflation des opérations hors-bilan grdce au modéle
OTD, peu consommatrices de fonds propres dans le

*  OCDE, Les legons de la tourmente financiere pour le gouverne-
ment d’entreprise. Rapport DAF/CA/CG(2008)11/FINAL, Février
2009.

'®  En réalité, les principes de la gestion des risques de I'entreprise
(Enterprise Risk Management ou ERM) établis par le Committee
of Sponsoring Organizations (COSO) étaient bien connus et
acceptés de tous mais leur application pratique faisait I'objet
d’un engagement a géométrie variable.
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raam van de Bazel-l-akkoorden, weinig eigen midde-
len vergden. Zo wordt in het OESO-rapport gewezen
op gebreken op het vlak van crisissimulatie, waardoor
de bestuurders geen realistische kijk kregen op de
blootstelling van hun instelling aan bepaalde risico’s,
inzonderheid het liquiditeitsrisico;

3. de gebrekkige communicatie omtrent de daadwer-
kelijke risico’s die aan de financiéle transacties van de
banken verbonden waren, niet alleen extern maar ook
intern. Ook op dat vlak dragen de raden van bestuur een
verantwoordelijkheid, want zij hebben ettelijke malen de
opdracht gegeven voorrang te verlenen aan rendabiliteit
en groei, waarbij ze wel de letter maar niet de geest van
de regelgeving eerbiedigden. Zo viel tijdens de hoor-
zittingen voor de commissie op dat men zich kennelijk
geen vragen had gesteld wanneer men AAA-waarden
aankocht, omdat die rating toch de beste waarborg
bood die men zich kon indenken. Die lichtzinnigheid
werd kennelijk nog in de hand gewerkt door het feit dat
de directeuren van de afdeling Risico’s niet opwogen
tegen de raden van bestuur.

4. tekortkomingen in de samenstelling zelf van de ra-
den van bestuur, het auditcomité en het risicocomité (zo
er een bestaat). De hierboven beschreven problemen
werden acuter doordat de raden van bestuur te weinig
leden telden die tegelijkertijd onafhankelijk en competent
waren. Bovendien heerste er een gebrek aan reactiviteit,
doordat de leden van die raden van bestuur misschien
wel prominente persoonlijkheden waren, maar zij zich
tegelijk te weinig bij de instelling betrokken voelden'®.

2.3. Het uitbreken van de crisis

67. Na de analyse van de onderliggende oorzaken
van de wereldwijde crisis wordt in deze afdeling dieper
ingegaan op de directe oorzaak. Die ligt bij de Ameri-
kaanse nationale hypotheekmarkt. Vandaar dat soms
herhalingen kunnen voorkomen van wat eerder al is
gezegd, want de macro- en micro-economische factoren
worden hier opnieuw aangehaald om het ontstaan van
de financiéle schokgolf toe te lichten.

2.3.1. Een gunstig klimaat voor hypothecair kre-
dieten

68. De financiéle crisis, die eigenlijk in de loop van
2007 in de Verenigde Staten uitbreekt en zich vandaar
over de hele wereld verspreidt, is allereerst het gevolg
van de instorting van de markt van de hypothecaire
kredieten — vooral dan de risicokredieten of «subpri-
mes» — en van de verspreiding van die kredieten over
het hele financiéle systeem, met name via de uit effec-
tisering afgeleide producten. Die subprime-kredieten
zijn leningen die worden toegekend aan gezinnen met

6 Zelf hebben wij dit soort van knelpunten bij verschillende in dit
rapport onderzochte instellingen vastgesteld.
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cadre des Accords de Béle I. Ainsi, le rapport met le
doigt sur les déficiences en matiére de simulation de
crises, qui ne permettait pas aux administrateurs d’avoir
une vision réaliste de I'exposition de leur institution a
certains risques, et singulierement celui de liquidité.

3. La communication déficiente des risques effec-
tifs liés aux opérations financieres des banques, non
seulement vis-a-vis de I'extérieur mais également en
interne. La encore, la responsabilité des conseils d’ad-
ministration peut étre mise en cause, car ils ont a de
nombreuses occasions donné le mot d’ordre de privilé-
gier la rentabilité et la croissance en veillant a respecter
la lettre, mais non l'esprit de la réglementation. A cet
égard, il a été marquant d’entendre lors des auditions
devant la Commission que «du moment que 'on ache-
tait du papier AAA, nous n‘avions pas a nous poser de
questions puisque c’était la meilleure qualité que I'on
pouvait espérer». Le contre-pouvoir relativement faible
du directeur des risques vis-a-vis du conseil d’adminis-
tration semble avoir aggravé cette inconscience.

4. Enfin, la composition méme des conseils d’admi-
nistration, du comité d’audit et du comité des risques
(quand celui-ci existe) pose des probléemes sérieux au
regard de la crise. Trop peu d’administrateurs a la fois
indépendants et compétents, et le manque de réactivité
qui peut résulter d’un conseil composé de personnalités
éminentes mais peu impliquées, sont des facteurs qui
favorisent I'’émergence des problémes visés ci-dessus'®.

2.3. Le déclenchement de la crise

67. Aprés avoir examiné les causes sous-jacentes
a la crise globale, cette sous-section en retrace plus
précisément le déclenchement lié au marché hypothé-
caire américain national. Des redites par rapport aux
sous-sections précédentes peuvent donc apparaitre
puisque les facteurs macro— et microéconomiques sont
ici «activés» pour expliquer le point de départ de I'onde
de choc financiere.

2.3.1. Un environnement propice au développe-
ment du crédit hypothécaire

68. La crise financiere qui éclate véritablement au
cours de I'année 2007 aux Etats-Unis et qui se propage
par la suite au reste du monde, trouve son origine pre-
miere dans I'effondrement du marché des préts hypo-
thécaires au premier rang desquels les préts a risque
dits «subprime» et dans la propagation de ces crédits
dans I'ensemble du systéme financier notamment par
I'intermédiaire de produits dérivés issus de la titrisation.
Ces crédits subprime consistent en des préts accordés

'® Nous avons retrouvé ces types de problémes au sein de plusieurs
institutions étudiées dans le présent rapport.
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een beperkte terugbetalingscapaciteit (lage of onze-
kere lonen, beperkte kredietwaardigheid,...). Bijgevolg
houden die leningen een hoger risico op wanbetaling
in, maar bieden zij potentieel een hoger rendement dan
de «gebruikelijke» hypothecaire kredieten.

69. De markt van de subprime-kredieten begint zich
in de jaren ’90 van de vorige eeuw te ontwikkelen. Vanaf
2000 neemt die markt echter plots een hoge vlucht
(het aandeel van de subprime-hypotheekleningen in
de Verenigde Staten stijgt immers van 9% in 2001 tot
40% in 2006'""), wat past in een algemenere tendens
van kredietexpansie, meer bepaald in de Verenigde
Staten. Die ontwikkeling voltrekt zich in het raam van
een markt die wordt gekenmerkt door betrekkelijk lage
rentevoeten (zowel op korte als op lange termijn) en
waarvan de liquiditeit met name wordt gewaarborgd
doordat er een spaaroverschot is gevormd, onder an-
dere in de opkomende economieén (zoals China) en in
de grondstofexporterende landen (die almaar hogere
prijzen kunnen aanrekenen).

70. Dat men intenser gebruik is gaan maken van het
hefboomeffect en van innoverende financiéle technie-
ken, is te wijten aan de hang naar hogere rendementen
op financiéle markten met een overviloed aan liquidi-
teiten en met laag gebleven risicopremies als gevolg
van de relatieve macro-economische stabiliteit en de
verminderde vrees voor risico’s in de aanloop van de
subprime-crisis. De aanwending van dat hefboomeffect
(met name door de Amerikaanse investeringsbanken of
de hedge funds), die bovendien werd gestimuleerd door
de lage rentevoeten en door het gebrek aan enige be-
regeling van het gebruik van dat hefboomeffect, maakt
het weliswaar mogelijk de rendementen op te voeren,
maar verhoogt ook het risico en de verliezen wanneer
de toestand omslaat.

71. De markt van de subprime-hypotheekleningen
maakt bijgevolg vanaf 2000 een forse groei door in
een macro-economische context die gunstig lijkt voor
dergelijke leningen. Daar is een dubbele verklaring voor.
Ten eerste blijven de rentevoeten immers behoorlijk laag
ingevolge het door de Amerikaanse Federal Reserve
gevoerde beleid, wat inhoudt dat de kredietnemers
relatief lage rentelasten moeten dragen. Bovendien wor-
den terzelfdertijd steeds meer leningen met variabele
rentevoet aangegaan en worden ook meer specifieke
terugbetalingsschema’s uitgewerkt, waarin bijvoorbeeld
wordt bepaald dat de kredietnemer de eerste jaren geen
afbetalingen moet doen. Ten tweede lijken de vastgoed-
prijzen, die sinds de jaren '90 onafgebroken stijgen,
een vorm van zekerheid te bieden aan de toegekende

7 M. Hellwig, The causes of the financial crisis, in: Cesifo Forum,
Vol. 9, nr. 4, blz. 15.
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a des ménages présentant des garanties de rembour-
sement moindres (revenus peu élevés ou incertains,
scores de crédit faibles...) et, par conséquent, présen-
tant un risque de défaut de paiement plus élevé et des
lors offrant également des rendements potentiels plus
élevés que les préts hypothécaires «standards».

69. Le développement du marché des crédits sub-
prime débute au cours des années 1990. Il s'amplifie
cependant beaucoup plus largement a partir du début
des années 2000 (la part des préts hypothécaires
subprime dans les préts hypothécaires octroyés aux
Etats-Unis passe en effet de 9% en 2001 & 40% en
2006") et s’inscrit dans une tendance plus générale
d’expansion du crédit notamment aux Etats-Unis. Ce
développement s’effectue dans un marché présentant
des taux d’intérét relativement bas, tant & court qu'a
long terme, et ou la liquidité est assurée notamment du
fait de I'excédent d’épargne qui s’est constituée, entre
autres dans les pays émergents tels la Chine, et dans
les pays exportateurs de matiéres premiéres qui voient
également leurs prix s’envoler.

70. La recherche de rendements supérieurs dans
des marchés financiers ou la liquidité abonde et ou les
primes de risque restent faibles du fait de la relative
stabilité macroéconomique et d’'une baisse de 'aversion
au risque constatées au cours des années précédant
I’éclatement de la crise des subprimes a entrainé le
recours plus intense a l'effet de levier et a I'innovation
en termes d’actifs financiers. Si I'utilisation de I'effet de
levier (notamment par les banques d’investissement
américaines ou les hedge funds) — qui en outre a été
facilitée par la faiblesse des taux d’intérét et par I'ab-
sence de régulation stricte concernant son usage — per-
met d’'amplifier les rendements, il a également comme
corollaire d’'augmenter le risque et les pertes en cas de
retournement.

71. Le marché des préts hypothécaires subprime se
développe donc fortement au début des années 2000
dans un contexte macroéconomique qui leur semble
propice. En effet, d’'une part, les taux d'intérét demeurent
relativement bas du fait de la politique de la Réserve Fé-
dérale américaine, ce qui implique pour les emprunteurs
des charges d’intérét relativement modestes. En outre,
les préts a taux variables voient dans le méme temps
leur proportion augmenter et des plans particuliers de
remboursement de I'emprunt se développent comme
'absence de paiements de la part de 'emprunteur du-
rant les premiéres années du prét. D’autre part, les prix
de I'immobilier qui ne cessent d’augmenter depuis les
années 1990 semblent apporter une certaine sécurité
aux préts hypothécaires octroyés étant donné que le

7 M. Hellwig, The causes of the financial crisis, in Cesifo Forum,
Vol. 9, n° 4, p. 15.
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hypothecaire kredieten, aangezien het vastgoed dat
als waarborg dient voor de lening, wordt verondersteld
mettertijd in waarde toe te nemen.

2.3.2. De verspreiding van de gestructureerde
kredietproducten

72. Onder innovaties inzake activa worden verstaan:
de effectisering van de hypothecaire kredieten, alsook
van de toenemende toepassing van het Originate to
Distribute-model. Dankzij die techniek kunnen de finan-
ciéle instellingen de hypotheekleningen uit hun balans
lichten en het eraan gekoppelde kredietrisico versprei-
den onder andere economische actoren. Al doende
kunnen zij bovendien de vereisten temperen die op hun
eigen middelen van toepassing zijn overeenkomstig de
internationale regelgeving (zoals de Bazel-akkoorden).
Als gevolg van die praktijken konden kredieten van het
subprime-type vanuit de Verenigde Staten worden ver-
spreid over alle financiéle instellingen en zelfs terecht-
komen in de portefeuille van individuele investeerders
elders in de wereld, met name in Europa en Belgié.
Het risico dat is gekoppeld aan die behoorlijk complexe
producten (zowel structureel als qua samenstelling), zal
echter systematisch worden onderschat door de meeste
risicomodellen die in de financiéle instellingen of de
ratingagentschappen worden gebruikt.

73. Op de markten is er een toenemende vraag naar
gestructureerde producten die a priori een laag risico
inhouden (met name voor de hoogste tranches) en die
desondanks een aantrekkelijker rendement opleveren
dan de andere activa met een zelfde risiconiveau. Dat
zet talrijke financiéle instellingen die leningen van het
subprime-type hebben uitgeschreven, ertoe aan soe-
peler voorwaarden te hanteren bij de toekenning van
leningen aan gezinnen met een hoog risico op wanbe-
talingen. Bovendien menen die banken de verhouding
te moeten vergroten tussen het toegekende bedrag
en de oorspronkelijke waarde van het als onderpand
dienende vastgoed.

2.3.3. Méér wanbetalingen

74. Dat gunstige tij zal echter beetje bij beetje ke-
ren wanneer de Amerikaanse Federal Reserve zijn
discontovoet geleidelijk begint op te trekken van 1% in
het tweede kwartaal van 2004 tot 5,25% begin 2007.
Tegelijk begint de stijging van de vastgoedprijzen in de
Verenigde Staten te vertragen, waarna vanaf 2006 een
dalende trend wordt ingezet.
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bien immobilier servant de garantie au prét est supposé
voir sa valeur augmenter avec le temps.

2.3.2. La propagation des produits structurés
de crédit

72. Linnovation en termes d’actifs va, entre autres,
se matérialiser au travers de la titrisation des préts hy-
pothécaires et du recours accru au modele «QOriginate
to Distribute». Cette technique permet notamment aux
institutions financiéres de sortir les préts hypothécaires
de leur bilan et de redistribuer le risque de crédit as-
socié a d’autres agents économiques et, ce faisant, de
notamment réduire les exigences en termes de fonds
propres imposés par les réeglements internationaux tels
que les accords de Béale. Ces pratiques ont, dés lors,
permis aux crédits de type subprime de se propager a
partir des Etats-Unis vers I'ensemble des institutions
financiéres voire méme au sein de portefeuille d’investis-
seurs individuels dans le reste du monde et notamment
en Europe et en Belgique. Cependant, le risque lié a ces
produits relativement complexes de par leur structure et
leur composition va étre systématiquement sous-estimé
par la plupart des modeles de risques utilisés dans les
institutions financiéres ou les agences de notation.

73. La demande croissante des marchés pour ces
produits structurés présentant a priori des niveaux de
risque faibles (notamment pour les tranches supé-
rieures) et offrant cependant un rendement plus at-
trayant que d’autres actifs présentant le méme niveau de
risque, pousse de nombreuses institutions financieres
a l'origine des préts de type subprime a assouplir leurs
conditions d’octroi d’'emprunts & des ménages présen-
tant des niveaux de risque de défaut de paiement élevé
et a augmenter les ratios entre le montant accordé et
la valeur initiale du bien immobilier placé en garantie.

2.3.3. Augmentation du nombre de défauts de
paiement

74. Ces conditions favorables vont cependant peu a
peu disparaitre lorsque la Réserve Fédérale américaine
entreprend une hausse progressive de son taux d’intérét
directeur qui passe de 1% a 5,25% entre le deuxieme
trimestre 2004 et début 2007. Dans le méme temps, les
prix de 'immobilier aux Etats-Unis amorcent un ralen-
tissement de leur croissance et entrent finalement dans
une période de décroissance a partir de 2006.
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Evolutie van de discontovoet van de Fed en
evolutie van de vastgoedprijzen in de Verenigde
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Evolution du taux directeur Qe la FED et des
prix de 'immobilier aux Etats-Unis
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75. Het einde van de vastgoedhausse, alsook de
gelijktijdige rentevoethausse die de Amerikaanse Fe-
deral Reserve op gang heeft gebracht, halen abrupt
de grondvoorwaarden voor de toekenning van de
subprime-kredieten onderuit.

76. De samenloop van die drie factoren resulteert
in een toename van het aantal subprime-wanbetalers.
Door de stijgende rentevoeten moeten de kredietnemers
immers een almaar zwaardere rentelast dragen, zeker
als zij een lening met variabele rente zijn aangegaan
(maar evengoed getroffen wordt wie een vastrentende
lening heeft lopen waarvan de herfinanciering was ver-
vroegd). Tegelijkertijd verliest de waarborg (collateral)
aan waarde, wat meebrengt dat de opeenvolgende
verliezen door wanbetalingen zich opstapelen. Uiteraard
worden de recentste kredieten — die werden gesloten
op het einde van de beschermingsperiode — het eerst
getroffen. De weerslag op de vastgoedprijzen is echter
zo groot dat heel wat — overigens intrinsiek solvabele
— gezinnen plots al hun zekerheden kwijtspelen: zowel
de mogelijkheid hun goed met winst te verkopen, als
de mogelijkheid om, na een wanbetaling, eventueel in
een andere Staat — zelfs binnen de Verenigde Staten —
zonder dramatische gevolgen van nul te herbeginnen.
Tegen alle verwachtingen in (dus ook in weerwil van de
gegevens die werden verschaft door de statistische mo-
dellen voor risicobeheer) deint de wanbetalingsolieviek
veel verder uit dan gevreesd door wie dan ook.
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75. La fin de la croissance des prix de 'immobilier
et la hausse simultanée des taux d’intérét décidée par
la Réserve Fédérale américaine mettent brutalement a
mal le principe sur lequel se basait le systéme d’octroi
des crédits subprime.

76. La conjonction de ces trois facteurs résulte en
une augmentation du nombre de défauts de paiement
sur les crédits subprime. En effet, les taux augmentant,
la charge d’intérét a supporter par les emprunteurs
s’accroit principalement pour les préts consentis a taux
variables (mais également pour les crédits a taux fixes
pour lesquels un refinancement du prét était anticipé).
Dans le méme temps, la garantie (collateral) perd de sa
valeur amplifiant par conséquent le montant des pertes
consécutives au défaut de paiement. Naturellement, ce
sont les crédits les plus récents — a la fin de la période
de protection — qui sont touchés les premiers. Mais
I'impact sur les prix de 'immobilier est tel que de nom-
breux ménages par ailleurs intrinséquement solvables
se voient soudain privés de leur carotte (la possibilité
de revendre leur bien avec bénéfice) mais également
de leur baton (finalement le défaut de paiement permet
de rebondir éventuellement dans un autre Etat — méme
au sein des Etats-Unis — sans conséquence funeste),
de sorte que, contre toute attente — et notamment les
résultats obtenus par les modéles statistiques de ges-
tion du risque crédit — la tache d’huile des défauts se
propage au-dela de toutes les craintes.
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Taux de défaut des crédits subprime par année
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Bron: R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008.

77. De stijging van de terug te betalen bedragen
zal uiteindelijk leiden tot een stijging van het aantal
wanbetalingen (een effect dat met name kon worden
uitgesteld door de aard van bepaalde leningen, waarbij
de terugbetaling pas na een zekere tijd aanvangt). Bij-
zonder getroffen worden de gezinnen die aanvankelijk
de zwakste kredietscores haalden, dat wil zeggen de
subprime-kredietnemers. Tussen 2005 en 2007 steeg
het aantal subprime-wanbetalers enorm. Het uiteen-
spatten van de vastgoedzeepbel bemoeilijkt echter ook
de herfinanciering van de hypothecaire kredieten en
heeft tot gevolg dat het in pand gegeven goed minder
opbrengt wanneer het moet worden verkocht omdat
de hypotheeknemer niet langer afbetalingen verricht.
Daardoor daalt ook de waarde van de aan de hypothe-
caire kredieten gekoppelde geéffectiseerde producten.
Tegelijkertijd stellen de ratingagentschappen hun rating
van die producten neerwaarts bij.

2.4. Chronologisch overzicht van de verbreiding
van de financiéle en de bankencrisis

78. Hoewel de diepe oorzaken van de huidige
financiéle en de bankencrisis terug te voeren zijn op
de (in sommige gevallen wereldwijde) onbalansen, is
de crisis hoofdzakelijk ontstaan in de Verenigde Staten.
Hierboven werden terzake de onderliggende factoren
samengevat. De feiten moeten dus alsnog in een hori-
zontaal perspectief worden geplaatst. In dit deel wordt

Source: R. Ricol, Rapport sur la crise financiére, 2008.

77. Laugmentation des montants a rembourser va
finalement entrainer une augmentation du nombre
de défauts de paiement (I'effet a pu notamment étre
différé de par la nature particuliere de certains préts
qui ne prévoyaient le remboursement qu’aprés une
certaine période) et, plus particulierement au niveau
des ménages qui présentaient initialement les scores
de crédit les plus faibles c’est-a-dire les préts subprime.
En effet, le taux de défaut des crédits subprime aug-
mente de fagcon considérable entre 2005 et 2007. Mais
I'éclatement de la bulle immobiliére a également pour
conséquence de rendre plus difficile le processus de
refinancement des crédits hypothécaires ainsi que de
réduire le montant récupéré suite a la vente du bien mis
en garantie lorsque I'emprunteur fait défaut. La valeur
des produits titrisés liés aux préts hypothécaires s’en
trouve affectée a la baisse. Dans le méme temps, les
notations accordées par les agences de notation a ces
produits sont également revus a la baisse.

2.4. Chronologie de la propagation de la crise
financiére et bancaire

78. Bien que les causes profondes de la crise ban-
caire et financiere actuelle soient a trouver dans des
déséquilibres dont certains sont globaux, la genese
de son déclenchement se localise principalement aux
Etats-Unis. Les sections précédentes en ont résumé
les facteurs sous-jacents. Il reste dés lors a remettre les
faits dans une perspective longitudinale. Cette section
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uiteengezet hoe de financiéle crisis is verlopen en hoe
ze zich wereldwijd heeft verbreid. In dezen worden al-
leen de louter financiéle aspecten besproken, en wordt
bewust voorbijgegaan aan de gevolgen van de crisis voor
de reéle economie vanaf het laatste kwartaal van 2008,
iets waarvan de analyse niet tot onze opdracht behoort.

79. Dit deel vangt aan met een samenvatting van het
algemene gevoel dat voér het uitbreken van de crisis
binnen de economische wereld heerste. Dan volgt een
chronologisch feitenrelaas tegen een internationale ach-
tergrond (zulks in tegenstelling tot wat het geval zal zijn
bij de volgende delen, die vooral op Belgié toegespitst
zijn), waarbij elk onderdeel berust op een belangrijke
gebeurtenis die tot een nieuwe breuk heeft geleid.

2.4.1. Oorspronkelijke omstandigheden: de «ont-
koppelingstheorie»

80. De voorwaarden ter aanmoediging van mone-
taire versoepeling in de Verenigde Staten, alsmede de
massale, uit de Aziatische landen afkomstige kapitaal-
investeringen in de Amerikaanse economie zetten de
Staat en de gezinnen er vanaf het begin van dit decenni-
um toe aan schulden aan te gaan. Een en ander draagt
0ok bij tot de uitbouw van de hypothecaire markten in
de Verenigde Staten. Het monetaire en sociale beleid
van de regering, alsook de vervolgens aantrekkende
vastgoedmarkt, kwamen in die context bovenop de jacht
op almaar hogere rendementen en de onderschatting
van de kredietrisico’s door de ratingagentschappen. De
spelers op de financiéle markt zetten almaar zwaarder in
op effectisering en op aan vastgoedactiva gekoppelde,
afgeleide producten (zie de vorige delen). Bijgevolg
verheugde de wereldgemeenschap zich over de «betere
spreiding» van het financiéle risico en over de «grotere
robuustheid» van het wereldwijde financiéle systeem’®.

81. Het is interessant erop te wijzen dat men tot in juli
2007 een positieve kijk had op de wereldwijde en vooral
de Amerikaanse economische conjunctuur. Hoewel in-
stellingen zoals de Wereldbank en het IMF zich bewust
waren van de gevaren die mogelijkerwijs uitgingen van
de financiéle innovatie op de markten'® werd er vanuit
gegaan dat het financieel systeem bestand bleef tegen
eventuele schokken. Voorts zij erop gewezen dat ook
het IMF in september 2006 heeft erkend dat er een risico
bestond op stijgende rentevoeten wegens dreigende
inflatie, alsmede op een sterker dan geraamde afkoeling
van de Amerikaanse hypotheekmarkt.

82. Inmiddels bleef de hoeveelheid aan hypothe-
caire leningen gekoppelde, gestructureerde financiéle

8 GFSR, 2006 — april en september.
' GFSR 2006, 2007; jaarverslagen van de NBB 2006-2007.
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procede a I'exposé du déroulement de la crise financiere
et de sa propagation a travers le monde. Lexamen se
limite aux aspects purement financiers et ignore déli-
bérément les conséquences de la crise sur 'économie
réelle a partir du dernier trimestre 2008, dont I'analyse
ne rentre pas dans le cadre de notre mission.

79. Nous entamons cette section par un résumé du
sentiment général qui prévalait dans la communauté
économique préalablement a I'éruption de la crise. En-
suite, nous retragons la chronologie des événements,
dans une perspective internationale (a la différence des
sections suivantes qui se focalisent principalement sur
le niveau belge), et en identifiant chaque section sur
la base d’'un événement majeur ayant provoqué une
nouvelle rupture.

2.4.1. Conditions initiales: la théorie du «décou-
plage»

80. Les conditions d’assouplissement monétaire
encourageantes aux Etats-Unis et les investissements
massifs de capitaux en provenance des pays d’Asie
dans I'’économie américaine nourrissent les compor-
tements d’endettement de I'Etat et des ménages, et
contribuent au développement des marchés hypothé-
caires des Etats-Unis & partir du début des années 2000.
La politique monétaire et sociale du gouvernement et
I'accélération consécutive du marché immobilier se su-
perposent dans ce contexte a la course aux rendements
et a la sous-estimation des risques de crédit par des
agences de notation. Les acteurs du marché financier
misent de plus en plus sur la titrisation et sur les produits
dérivés de crédit liés aux actifs immobiliers (voir les
sections précédentes). Il en résulte que la communauté
mondiale se réjouit de la «meilleure diversification»
du risque financier et de la «meilleure robustesse» du
systeme financier mondial'®.

81. Il est intéressant de noter que la vision par rap-
port a la conjoncture économique mondiale et surtout
américaine reste positive jusqu’en juillet 2007. Bien que
les institutions comme la Banque Mondiale et le FMI
fussent conscientes des risques possibles de la concen-
tration de l'innovation financiére sur les marchés', on
considérait que le systéme financier restait résilient
face a des chocs possibles. On note par ailleurs que le
risque d’augmentation des taux d’intéréts di au risque
d’inflation et le risque de refroidissement du marché
hypothécaire américain plus important que prévu ont
également été reconnus par le FMI en septembre 2006.

82. Entretemps, la masse des produits financiers
structurés liés a des emprunts hypothécaires continue a

8 GFSR, 2006-Avril&Sept.
' GFSR 2006, 2007; rapports annuels de la BNB 2006-2007.

CHAMBRE * 3e SESSION DE LA 52e LEGISLATURE



62

producten in omvang toenemen, en beliepen ze 5,8
biljoen USD (5,8 Amerikaanse trillion) in januari 2007,
waarvan 850 miljard USD in het bezit was van bui-
tenlandse beleggers?® 2. Volgens hetzelfde rapport
bedroegen de leningen van het subprime-type 14% van
het totaal. Op dat ogenblik begonnen de afkoeling van
de hypoheekmarkt en de stijging van de discontovoe-
ten van de Federal Reserve een funeste rol te spelen.
Kennelijk gingen de wanbetalingspercentages op de
leningen van het subprime-type toen omhoog (zie de
grafiek in deel 2.3.3). Desondanks bleven de financiéle
markten en instellingen alsnog vol vertrouwen omdat
het kredietrisico beperkt bleef; dat risico bleef immers
altijd geconcentreerd binnen de sector van de subprime-
producten, en zelfs in het worst case scenario bleef het
risico op een systeemcrisis uitermate klein.

83. De tijdens die periode meestal gehuldigde opvat-
ting en de houding van de belangrijkste spelers op de
financiéle markt in verband met de subprime-leningen
kunnen worden geillustreerd met de opinie waarover
eensgezindheid bestond bij de zakenbanken. Lehman
Brothers, Bear Stearns en JPMorgan hebben alle drie
nagegaan hoe groot het risico op wanbetaling bij subpri-
me-producten was en welke implicaties dat zou kunnen
hebben. Hun algemene conclusie luidde dat, zelfs al
vond een ongeziene ineenstorting van de vastgoed-
prijzen plaats, de meeste beleggers die vatbaar waren
voor het risico op wanbetaling bij hypotheekleningen via
afgeleide producten, nog steeds geen verlies zouden
lijden. Zoals hierna wordt uiteengezet, zijn twee van
die banken technisch gesproken failliet gegaan, waarna
de Federal Reserve is opgetreden, en waarna ze door
andere financiéle instellingen zijn opgekocht. In beide
gevallen was zulks te wijten aan de aan subprime-
leningen gekoppelde afgeleide producten.

84. De onderschatte risico’s van de Amerikaanse
hypotheekmarkt en van de kredietrisico’s bij de afge-
leide producten mag niet als enig aspect in aanmerking
worden genomen. Die onderschatte risico’s omvatten
ook nog een tweede — en doorslaggevend — facet, met
name de algemeen verbreide overtuiging dat er maar
een zwakke correlatie bestond tussen de economi-
sche risico’s van Amerikaanse herkomst en de rest
van de wereld. In 2007 bemerkte de financiéle wereld
al spoedig symptomen van een eventuele crisis. De
marktspelers hebben echter niet zien aankomen dat
die crisis sterker dan verhoudingsgewijs zou aanzwellen
wegens een buitensporig hefboomeffect en wegens de
risicospreiding over de afgeleide markten, waardoor het
hele wereldwijde financiéle en economische systeem
eronder te lijden kreeg.

20 Hetis belangrijk erop te wijzen dat die indicatoren louter ramingen
zijn die het IMF toentertijd heeft verricht.
2t GFSR 2007, april, blz. 4.
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croitre et atteint $ 5,8 trillions en janvier 2007 dont $ 850
milliards appartenant a des investisseurs étrangers2°21,
Les préts de type subprime s’élévent a 14% du total
d’apres le méme rapport. Cest la que le ralentissement
du marché hypothécaire et l'augmentation des taux
directeurs par la Fed commencent a jouer un rble né-
faste. On constate alors une augmentation des taux de
défaut de paiement sur les préts de type subprime (voir
graphique de la section 2.3.3). Néanmoins, les marchés
financiers et les institutions financiéres restent encore
confiants dans le fait que le risque de crédit est bénin
car toujours concentré dans le secteur des produits sub-
prime et que méme dans le scénario le plus pessimiste
envisageé, le risque systémique reste minime.

83. La vision dominante de cette période et de l'at-
titude des acteurs principaux du marché financier par
rapport aux subprimes peut étre illustrée par I'opinion
consensuelle des banques d’affaires. Lehman Brothers,
Bear Stearns, JPMorgan ont toutes les trois examiné
'ampleur des risques de défaut liés au subprime et leur
implication possible. Leur conclusion générale était la
suivante: méme si les prix de 'immobilier dégringolent
d’'une maniere historiquement sans précédent, la majo-
rité des investisseurs avec une exposition aux risques de
défaut des préts hypothécaires via les produits dérivés
ne subirait pas des pertes. Comme nous le verrons par
la suite, deux de ces banques on fait objet d’une faillite
technique suivie par des interventions de la Fed et des
rachats par d’autres institutions financieres. La cause
dans les deux cas: les produits dérivés liés aux préts
subprime.

84. La sous-estimation des risques présents sur
le marché hypothécaire américain et des risques de
crédit des produits dérivés n’est pas le seul élément a
prendre en considération. A cela s’ajoute un deuxiéme
— et décisif — élément de sous-estimation des risques:
la croyance généralement répandue d’une corrélation
faible entre les risques économiques d’origine améri-
caine avec le reste du monde. En 2007, la communauté
financiere reconnait assez rapidement des symptémes
d’une crise éventuelle. Ce que les acteurs du marché
n’ont pas vu venir, c’est que cette crise allait slamplifier
de maniére plus que proportionnelle par un effet de le-
vier aberrant et la reconcentration des risques a travers
les marchés dérivés, et toucher 'ensemble du systeme
financier et économique mondial.

20| est important de noter que ces indicateurs ne sont que les
estimations faites a I'époque par le FMI.
21 GFSR 2007 avril, p. 4.
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85. Inhet IMF-rapport van april 2007 over de finan-
ciéle stabiliteit worden enkele gevaren aangestipt die
tot een olievlekverschijnsel («spillover») kunnen leiden,
te weten een verbreiding van de financiéle turbulentie
omdat het stijgende aantal gevallen van wanbetaling bij
subprime-producten overslaat op andere markten die
geen verband houden met residentieel vastgoed:

e teloorgang van de stilzwijgend geldende standaar-
den bij kredietfinanciering op andere markten;

e wanbetaling bij de aan hypotheekleningen gekop-
pelde afgeleide producten die kwalitatief hoogstaander
zijn dan de subprimes;

e conjunctuurverslechtering op de vastgoedmarkten;

e verliezen op de niet aan de vastgoedmarkten ge-
koppelde markten;

e rentabiliteitsdaling van de banken wegens de afkoe-
ling van en de ommekeer op de vastgoedmarkt;

e risico’s welke de internationale beleggers lopen
doordat zij aan gevaar blootstaan via de afgeleide
producten.

86. Hoewel een en ander werd opgemerkt, klonk de
algemene conclusie geruststellend. Door de ingewik-
keldheid van de afgeleide producten kon onmogelijk
worden begrepen hoe het risico op wanbetaling van de
vastgoedleningen precies was gespreid over alle markt-
spelers. Men was het er toentertijd echter over eens
dat dat proces, waarbij de risico’s over alle marktspelers
waren gespreid, de mogelijkheid bood te komen tot meer
financiéle diversificatie, stabiliteit en transparantie??.
Die visie droeg er op haar beurt toe bij dat men er meer
vertrouwen in had dat het financiéle systeem schokken
op korte termijn zou kunnen opvangen zonder dat het
de markten buiten de Verenigde Staten zou schaden.

87. De risicoanalyse reikte over het algemeen dan
ook niet verder dan kwalitatieve hypotheses zonder
dat sprake was van enige evaluatie van de gevolgen
welke het uitbreken van de crisis zou hebben voor de
Amerikaanse markt, alsook voor het hele financiéle en
economische systeem. In de volgende delen wordt
uiteengezet dat die houding een notoir gebrek aan
vooruitziendheid zou blijken tegen de achtergrond van
de huidige crisis.

2.4.2. Periode tussen begin 2007 en 16 maart 2008
88. De stijging van de wanbetalingspercentages bij
woningkredieten leidde tot grotere ongerustheid en tot

een sterker onzekerheidsgevoel omtrent de tendensen
op de vastgoedmarkt. Op 7 februari 2007 kondigde

22 GESR 2006 Oktober, p. 62
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85. Le rapport du FMI sur la stabilité financiere daté
du mois d’avril 2007 identifie quelques risques de tache
d’huile («spillover»), a savoir celui d’'une propagation
de la turbulence financiére due a 'augmentation des
défauts de subprime sur d’autres marchés non liés a
immobilier résidentiel:

e Détérioration des normes tacites du financement
de crédit sur d’autres marchés;

e Défauts des produits financiers dérivés liés aux
préts hypothécaires de la qualité supérieure a celle
des subprimes;

e Détérioration de la conjoncture sur les marchés
immobiliers;

e Pertes sur des marchés non liés aux marchés
immobiliers;

¢ Réduction de la rentabilité des banques, a cause du
ralentissement et retournement du marché immobilier;

* Risque de pertes des investisseurs internationaux
di a I'exposition au risque via les produits dérivés.

86. Malgré cette identification, la conclusion générale
se voyait rassurante. La complexité des produits dérivés
rendait impossible de comprendre comment exactement
le risque des défauts de paiement des préts immobiliers
a été reparti sur 'ensemble des acteurs du marché fi-
nancier. Cependant, la vision consensuelle de I'’époque
était que ce processus de réallocation du risque de
crédit sur 'ensemble des acteurs du marché permettait
une meilleure diversification, une meilleure stabilité fi-
nanciére et une meilleure transparence?. Cette vision a
contribué a son tour a la création d’'une grande confiance
sur le fait que le systéme financier pourrait se permettre
des chocs a court terme sans que cela n'endommage
les marchés en-dehors des Etats-Unis.

87. Lanalyse des risques se limitait, dés lors, géné-
ralement a des postulats de type qualitatif sans aucune
évaluation des séquelles de I'éclatement de la crise sur
le marché américain et sur 'ensemble du systéme finan-
cier et économique. Nous verrons dans les sections a
venir que cette attitude s’avérera une faiblesse notoire
de prévision dans le contexte de la crise que I'on connait
actuellement.

2.4.2. Période du début 2007 au 16 mars 2008
88. Laugmentation du taux de défaut des préts de
logement stimule la croissance d’inquiétudes et du

sentiment d’incertitude vis-a-vis des tendances du mar-
ché immobilier. Le 7 février 2007, HBSC annonce des

22 GFSR 2006 Octobre, pp. 62.
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Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC)
hogere dan verwachte verliezen aan wegens gevallen
van wanbetaling bij subprime-leningen in de Verenigde
Staten. Toch werd aan die aankondiging niet veel be-
lang gehecht. De toestand verslechterde op 2 april,
toen New Century Financial, een van de belangrijkste
spelers op de hypotheekmarkt in de Verenigde Staten
een dossier indiende om een gerechtelijk akkoord aan
te vragen (het zogenaamde Chapter 11).

89. De eerste grote schok die het vertrouwen van
de markten aan het wankelen bracht, werd echter
veroorzaakt doordat zakenbank Bear Stearns aankon-
digde moeilijkheden te ondervinden met twee van haar
hedge funds: het Bear Stearns High-Grade Structured
Credit Fund en het Bear Stearns High-Grade Structured
Credit Enhanced Leveraged Fund. Voor die financiéle
investeringsinstrumenten, waarvan de portefeuilles om-
vangrijke beleggingen in subprime-leningen bevatten,
werden in juni 2007 forse verliezen aangekondigd.
Terwijl de bank oorspronkelijk 35 miljoen USD had ge-
investeerd in die twee fondsen, zag Bear Stearns zich
genoodzaakt het eerste fonds 3,2 miljard USD te lenen
alsook voor het tweede fonds te onderhandelen over
een noodkrediet. Die gebeurtenis wekte op de markt
de vrees dat Bear Stearns zich genoodzaakt zou zien
tot vereffening van al haar posities in CDO’s, hetgeen
op die markt verkoopsdruk deed ontstaan, waardoor die
vrees dan ook vanzelf realiteit werd.

90. Die verslechtering van de toestand lokte een
bruuske reactie uit bij de ratingagentschappen. De
financiéle crisis barstte werkelijk los door een reeks
verlagingen van de ratings. Die verlagingen deden zich
voor bij een geheel van aan hypotheekleningen (meer
bepaald de subprime-leningen) gekoppelde producten
van financiéle instellingen. Zo verlaagden Moody’s,
Standard & Poor’s en Fitch, in de periode tussen juni en
augustus 2007, elk hun ratings voor obligaties en voor
met hypotheken gedekte effecten. Sommige van die
effecten hadden een Aaa-rating®.

91. De ratingverlagingen lokten bijgevolg bescher-
mingsmaatregelen uit die inherent zijn aan de markten
voor geéffectiseerde producten. Als resultaat daarvan
stegen kennelijk de spreads (de verschillen tussen de
percentages) voor aan woningkredieten gekoppelde
effecten, als weerspiegeling van de perceptie dat de
beleggers meer risico liepen. Tegelijkertijd reageerde de
ruimere markt nog strikter: de beleggers wilden de «wo-
ningkredietmachine» niet langer financieren. Bijgevolg

28 Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow and Stuart M. Turnbull
(2007), The subprime credit crisis of 2007, working paper, SSRN-
network.
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pertes supérieures aux attentes en raison des défauts de
paiement sur des préts subprime aux Etats-Unis. Néan-
moins, cette annonce suscite un intérét relativement
modeste. La situation s’aggrave le 2 avril, lorsque New
Century Financial, I'un des plus grands opérateurs du
marché hypothécaire des Etats-Unis, dépose un dossier
de demande de concordat (Chapitre 11).

89. Mais le premier choc sensible ébranlant la
confiance des marchés provient d’une annonce faite
par la banque d’affaire Bear Stearns concernant les
difficultés de deux de ses hedge funds: Bear Stearns
High-Grade Structured Credit Fund et Bear Stearns
High-Grade Structured Credit Enhanced Leveraged
Fund. Ces véhicules d’'investissement financier, ayant
dans leurs portefeuilles des placements importants
dans les préts subprime, annoncent de larges pertes
au mois de juin 2007. Alors que la banque avait investi
initialement $ 35 millions dans ces deux fonds, Bear
Stearns est obligée de préter $ 3,2 milliard au premier
et de négocier un emprunt d’'urgence pour le second.
Cet événement fait naitre dans le marché la crainte que
Bear Stearns soit obligé de liquider toutes ses positions
en CDOs, ce qui produit une pression a la vente sur ce
marché et induit une auto-réalisation de cette crainte.

90. Cette dégradation provoque une réaction brutale
des agences de notation. La crise financiéere débute
véritablement par une série d’abaissements des no-
tations. Lobjet de ces abaissements est un ensemble
de produits des institutions financiéeres liés aux préts
hypothécaires et notamment aux préts subprime. Ainsi,
durant la période de juin a aolt 2007, Moody’s, Standard
& Poor’s et Fitch, chacun a son tour, déclassent des
obligations et des titres adossés a des préts hypothé-
caires. Certains de ces titres avaient des notes de Aaa?.

91. Les abaissements de notation déclenchent, en
conséquence, des mesures protectrices inhérentes aux
marchés des produits titrisés. En résultat, on remarque
une augmentation des spreads (les écarts entre les
taux) sur les titres liés aux préts de logement, reflétant
la perception du risque accru des investisseurs. Dans le
méme temps, le marché en général réagit d’'une maniere
encore plus sévere: les investisseurs ne souhaitent plus
financer la «machine» de prét de logement. Il s’ensuit

28 Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow and Stuart M. Turnbull
(2007), The subprime credit crisis of 2007, working paper, SSRN-
network.
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daalden de verhandelde volumes en de marktprijzen
van die producten fors?*,

92. Uiteindelijk verkeerden de banken die aan effecti-
sering hadden gedaan in een bijzonder precaire situatie.
Enerzijds zagen zij zich genoodzaakt verliezen te boe-
ken in verband met gigantische waardeverminderingen
wegens de daling van de ratings en van de prijzen voor
effecten en afgeleide producten; anderzijds hadden zij
te kampen met een liquiditeitstekort ingevolge de «credit
crunch», met name de onmogelijkheid terug te vallen op
leningen op de secundaire of interbancaire markt, aan-
gezien die spelers bepaalde herfinancieringsactiviteiten
hadden stopgezet. Ter vervollediging van het plaatje zij
00k nog gewezen op de voorwaarden die tegelijkertijd
inzake economische kapitalen en solvabiliteitsmarges
van kracht zijn op grond van de regelgeving die is vervat
in Bazel Il alsook Solvency | en Il.

93. Het eerste Europese slachtoffer van de crisis was
IKB Deutsche Industriebank. In juli 2007 bleek dat de
activa van de bank een SIV (Structured Investment Ve-
hicle) omvatte, Havenrock genaamd, dat hoofdzakelijk
was geinvesteerd in Amerikaanse subprime-producten.
In samenwerking met andere banken moest de Duitse
regering dringend de verliezen van IKB bijpassen ten
belope van 350 miljoen EUR. De daaropvolgende red-
dingsoperatie voor die bank zou de Duitse belastingbe-
taler uiteindelijk 3,5 miljard EUR kosten.

94. Op 13 september 2007 werd een andere bank,
ditmaal de Britse Northern Rock, gered door de Bank of
England. Een groot deel van de activaportefeuille van
Northern Rock bestond uit hypotheekleningen. Aange-
zien ze slechts relatief weinig depositohouders als klant
had, financierde zij zich hoofdzakelijk op de financiéle
markten?. Zodra die financiéle markten vastliepen,
werd het vraagstuk van de ontoereikende liquide midde-
len het belangrijkste knelpunt. Vijf maanden later moest
de Bank of England die bank uiteindelijk nationaliseren.

95. Hoewel het geval van de bank Northern Rock op
de Engelse markt als dusdanig door zijn omvang geen
kritische massa in de weegschaal legde, is het wel in
het geheugen van de mensen gegrift: de beelden van
de depositohouders die in de rij stonden om hun geld af
te halen, zijn de wereld rondgegaan, en herinneren aan
de «bank run» die tijdens de crisis van 1929 plaatshad.
Die reminiscenties brachten de markten meer schade
toe dan het werkelijke gewicht van Northern Rock, want
vanaf dan verspreidde de vrees voor een bancaire pa-

24 P.Artus, J.-P. Batbéze, C. de Boissieu et G. Capelle-Blancard, La
crise des subprimes, La Documentation Frangaise, Paris, 2008.

25 «Q&A: Northern Rock crisis», BBC news, 16/09/2007, http:/
news.bbc.co.uk/2/hi/business/6994160.stm#anchor — bekeken
op 19/07/2009.
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une diminution importante des volumes d’échange et
des prix de marché de ces produits?.

92. Aufinal, les banques ayant fait appel la titrisation
se retrouvent dans une situation trés précaire. D’une
part, elles sont forcées de comptabiliser des pertes liées
a des moins-values gigantesques dues aux abaisse-
ments des notes et des prix sur les titres et les produits
dérivés; d’autre part, elles se retrouvent en manque de
liquidité par l'effet de «credit crunch» — 'impossibilité
d’avoir recours aux emprunts sur les marchés secon-
daire ou interbancaire puisque les acteurs ont cessé
certaines activités de refinancement. Pour compléter
cette image, on y superpose les exigences de la regle-
mentation de Béle Il et de Solvency | et Il sur les capitaux
économiques et les marges de solvabilité.

93. Au niveau européen, la premiere victime de la
crise est IKB Deutsche Industriebank. En juillet 2007,
il s’avere que la banque détient dans son actif un SIV
(Structured Investment Vehicle) nommé Havenrock prin-
cipalement investi dans les subprimes américains. Le
gouvernement allemand en collaboration avec d’autres
banques doit couvrir en urgence des pertes d’'IKB a
concurrence de 350 millions d’euros. Le sauvetage ul-
térieur de cette banque aura colté au final 3,5 milliards
d’euros au contribuable Allemand.

94. Le 13 septembre 2007 une autre banque, cette
fois britannique, Northern Rock se voit sauvée par la
Bank of England. Northern Rock était une banque dont
les préts hypothécaires constituaient une partie impor-
tante de son portefeuille d’actifs. Avec relativement peu
de clients déposants, elle se finangait principalement
sur les marchés financiers®. Une fois que ceux-ci se
sont bloqués, le probleme de la liquidité insuffisante
passe en premier plan. Cing mois plus tard la banque
doit finalement étre nationalisée par la Bank of England.

95. Le cas Northern Rock, malgré le fait que la
banque n’a pas en tant que telle une taille critique sur le
marché anglais, marque les esprits: les images des dé-
posants faisant la file pour retirer leur argent font le tour
du monde, et rappellent le «bank run» qui avait eu lieu
lors de la crise de 1929. Ces réminiscences font plus de
mal sur les marchés que le poids réel de Northern Rock,
car dés ce moment la crainte d’'une panique bancaire
se répand a travers le secteur financier mondial, minant
la confiance aussi bien dans la population que chez les

24 P.Artus, J.-P. Batbéze, C. de Boissieu et G. Capelle-Blancard, La
crise des subprimes, La Documentation Frangaise, Paris, 2008.

25 «Q&A: Northern Rock crisis», BBC news, 16/09/2007, http://
news.bbc.co.uk/2/hi/business/6994160.stm#anchor — accédé
le 19/07/2009.
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niek zich wereldwijd over de financiéle sector, hetgeen
het vertrouwen van de bevolking én de banken zelf
ondermijnde. De algemene opinie valt als volgt samen
te vatten: «als één bank met een dergelijke bank run te
kampen heeft, dan kunnen zelfs de beste solvabiliteits—
of liquiditeitsindicatoren niet op tegen een dergelijke
onvoorzienbare en oncontroleerbare vioedgolf».

96. De turbulenties op de financiéle markten alsook
de stortvloed aan faillissementen en de opeenvolgende
verliezen van de grote financiéle en hypotheekinstellin-
gen vergden uiteindelijk een interventie van de centrale
banken. Op 12 december 2007 kondigden de Europese
Centrale Bank (ECB), de Federal Reserve, de Bank of
Canada en de Schweizerische Nationalbank gezamen-
ljk maatregelen aan die er specifiek toe strekten de
bestaande druk op de markten voor kortetermijnfinan-
ciering tegen te gaan. Die interventie werd geraamd
op 90 miljard USD. Tegelijkertijd pompte de ECB op
18 december van datzelfde jaar ongeveer 500 miljard
USD in het financiéle systeem. Voor de markt zijn die
maatregelen evenwel ontoereikend. Aldus bleven de
centrale banken gedurende het volledige jaar 2008
toezien en optreden op de financiéle en de interban-
caire markt.

97. In afwachting kan men het einde van de eerste
fase van de crisis laten samenvallen met het faillisse-
ment van de bank Bear Stearns. Na de moeilijkheden
waarmee beide bovenvermelde hedge funds te kampen
kregen, kondigde de bank in december 2007 voor het
eerst in 80 jaar verliezen aan. Het totaalbedrag beliep
854 miljoen USD, met in totaal voor 1,9 miljard USD aan
waardeverminderingen op haar participaties in hypo-
theekleningen. De bank verloor haar solventie, wat er
in maart 2008 ten slotte toe leidde dat JPMorgan Chase
haar opkocht. Om die operatie rond te krijgen, moest
echter zelfs het machtige JPMorgan terugvallen op een
lening bij de Federal Reserve ten belope van 30 miljard
USD. Na een reeks onderhandelingen, met name over
de garantie die de Federal Reserve toekende op Bear
Stearns’ portefeuille aan gestructureerde producten
a rato van 30 miljard USD, kregen de overnamevoor-
waarden concreet vorm in de door JPMorgan geboden
uiteindelijke prijs van 2 USD per aandeel, wat nog niet
eens overeenstemt met de vastgoedwaarde van de ze-
tel van de bank in New York. Dat betekende het einde
van die meer dan 80 jaar oude instelling. Precies op
dat ogenblik nam CEO Dick Fuld van Lehman Brothers
een geruststellende houding aan met de aankondiging
dat zijn bank er onvergelijkelijk beter voorstond dan
Bear Stearns: volgens hem luidden de uitzonderlijke
maatregelen die de Federal Reserve had genomen het
einde in van de liquiditeitsmoeilijkheden in de sector...
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banques elles-mémes. Lopinion générale peut se résu-
mer ainsi: «si un établissement financier est confrontée
a un tel bank run, mémes les meilleurs indicateurs de
solvabilité ou de liquidité ne peuvent aller a I'encontre
d’un tel raz-de-marée, imprévisible et incontrblable.»

96. Les turbulences sur les marchés financiers
et la cascade des faillites et des pertes successives
des grandes institutions financieres et hypothécaires
nécessitent finalement une intervention des banques
centrales. Le 12 décembre 2007, la Banque Centrale
Européenne (BCE), la Fed, la Bank of Canada et la
Banque Nationale Suisse annoncent conjointement des
mesures spécifiquement prises dans le but de contrer
les pressions existantes sur les marchés de finance-
ment a court terme. Cette intervention se mesure a
concurrence de $ 90 milliards. Parallélement, la BCE
injecte quelques $ 500 milliards dans le systéme finan-
cier le 18 décembre de la méme année. Cependant, le
marché ne se satisfait pas de ces mesures. Ainsi, les
banques centrales continuent a surveiller et intervenir
sur les marchés financier et interbancaire tout le long
de 'année 2008.

97. En attendant, nous pouvons faire coincider la fin
de la premiére période de la crise avec la faillite de la
banque Bear Stearns. Suite aux difficultés rencontrées
par les deux hedge funds susmentionnés, la banque,
pour la premiére fois depuis 80 ans, annonce des pertes
en décembre 2007. Le montant total s’éléve a $ 854
millions dont des moins-values totales a concurrence de
$ 1,9 milliards sur ses participations hypothécaires. La
société se retrouve insolvable ce qui se finalise par un
rachat par JPMorgan Chase en mars 2008. Mais méme
la puissante JPMorgan a d( avoir recours a un emprunt
aupres de la Fed a concurrence de $ 30 milliards pour
effectuer cette opération. Aprés une série de négocia-
tions, portant notamment sur la garantie octroyée par
la Fed sur le portefeuille de produits structurés de Bear
Stearns a hauteur de $ 30 milliards, les conditions de
rachat se concrétisent par un prix final offert par JPMor-
gan s’élevant a $ 2 par action, soit méme pas la valeur
immobiliére du sieége de la banque a New York. Ceci
marque la fin de cette institution de plus de quatre-vingts
ans d’existence. A ce moment précis, Dick Fuld, le CEO
de Lehman Brothers, adopte une posture rassurante et
annonce que la situation de sa banque est incompara-
blement meilleure que celle de Bear Stearns: d’apreés lui,
les mesures exceptionnelles prises par la Fed marquent
la fin des problémes de liquidité dans le secteur...
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2.4.3. Periode tussen 17 maart 2008 en 15 sep-
tember 2008

98. Met het faillissement van Bear Stearns begon de
tweede fase van de financiéle en economische crisis.
Het is opmerkelijk hoe de economische toestand de
eerste zomermaanden van 2008 tot rust scheen te
komen, maar zoals de feiten vervolgens hebben aange-
toond, was het louter stilte voor de storm?8. Ondanks die
schijnbare rustperiode kampten enkele banken, zoals
Dusseldorfer Hypothekenbank (Duitsland) en IndyMac
BankCorp (Verenigde Staten), met ernstige moeilijkhe-
den, en waren zij niet bij machte hun activiteiten voort
te zetten, wegens de precaire toestand op de financiéle
markten waar zij een beroep op deden om hun activa te
herfinancieren. De Alliance & Leicester-groep (Verenigd
Koninkrijk) werd na financieringsmoeilijkheden overge-
nomen door de Spaanse Banco Santander.

99. In Belgié daalden in die periode de door de ra-
tingagentschappen toegekende ratings. Het ging om
de groepen Ethias, KBC, Dexia en Fortis. Hoofdstuk
6 van dit rapport bevat een gedetailleerde analyse van
die instellingen.

100. De marktvoorwaarden en de economische situ-
atie verslechterden plots in augustus 2008, toen de fi-
nanciéle spelers zich ernstig zorgen begonnen te maken
over de financiéle capaciteit van de twee Amerikaanse
openbare agentschappen voor de herfinanciering van
hypothecaire leningen, met name Fannie Mae en Fred-
die Mac?. Wegens de opeenvolgende verliezen op de
schuldvorderingsportefeuille van die twee instellingen
na de ineenstorting van de Amerikaanse hypotheek-
markt moest de Staat uiteindelijk met herfinanciering
over de brug komen. Op 6 september 2008 kondigde
Henry Paulson, de United States Treasury Secretary
(m.a.w. de minister van Financién) aan dat die twee ven-
nootschappen werden overgenomen door de Federal
Housing Finance Agency. Het is belangrijk te preciseren
dat die twee regeringsintellingen participaties in hypo-
theken bezaten of garandeerden a rato van 5 biljoen
USD (vijfduizend miljard of 5 Amerikaanse trillions). De
Amerikaanse Staat nam niet alleen de controle over
Fannie Mae en Freddie Mac over, maar pompte in de
instellingen bovendien bijkomende liquide middelen voor
een totaalbedrag van 200 miljard USD.

101. Die belangrijke ommekeer veroorzaakte op-
nieuw een labiele situatie en zette extra druk op de fi-
nanciéle markt. Na de aankondigingen over Fannie Mae
en Freddie Mac verschoof de aandacht naar de grote

26 Jaarverslag van de NBB 2008, p. 8
27 NBB,jaarverslag 2008, p. 9.

KAMER = 3e ZITTING VAN DE 52e ZITTINGSPERIODE

2008 jedefele)

67

2.4.3. Période du 17 mars 2008 au 15 septembre
2008

98. Avec la faillite de Bear Stearns commence la deu-
xieme période de la crise financiére et économique. Il est
remarquable de constater que la situation économique
semble se calmer durant les premiers mois de I'été
2008, mais comme l'histoire I'a montré par la suite, ce
n’était que le calme avant la tempéte6. Néanmoins, on
observe malgré cette apparente accalmie que quelques
banques, telles Duesseldorfer Hypothekenbank (Alle-
magne), IndyMac BankCorp (Etats-Unis) éprouvent des
difficultés majeures et ne sont pas a méme de poursuivre
leurs activités en raison de la situation contraignante sur
les marchés financiers, dont elles se servaient dans
le but de refinancer leurs actifs. Le groupe Alliance &
Leicester (Royaume-Uni) se fait quant a lui reprendre
par la banque espagn