
119Développements économiques et financiers  ❙  ﻿Développements financiers en Belgique  ❙ 

Considéré globalement, le patrimoine financier net de la Belgique s’est élargi, sous l’effet, principalement, de la hausse 
des cours boursiers. À 55,4 % du PIB au troisième trimestre de 2013, il était l’un des plus élevés des pays de la zone 
euro. Les ménages ont recommencé, avec circonspection, à envisager les placements à risque. Dans un contexte 
d’investissements faibles, la croissance des crédits s’est ralentie en cours d’année, tant sur le marché hypothécaire que 
sur celui des crédits aux sociétés non financières. Dès lors, le taux d’endettement du secteur privé non financier n’a 
plus augmenté que modérément. Les efforts de recentrage de l’activité du secteur bancaire sur le marché belge et sur 
quelques marchés cibles étrangers, qui avaient été importants de 2008 à 2012, se sont notablement atténués en 2013. 
Compte tenu de cette restructuration, l’atonie de l’activité et le bas niveau des taux d’intérêt pèsent sur les sources de 
revenus traditionnelles des banques, qui doivent dès lors poursuivre l’adaptation de leur modèle de fonctionnement pour 
assurer leur rentabilité de manière durable. Il s’agit par ce biais de renforcer leur solvabilité et de satisfaire aux normes 
prudentielles plus exigeantes qui seront progressivement appliquées à partir de 2014. Pour les compagnies d’assurances 
également, le contexte de taux de rendement bas constitue un défi pour la rentabilité. Par ailleurs, le secteur vie a été 
confronté à une baisse des primes et à une érosion de la marge de solvabilité.

Cette situation est imputable aux particuliers belges, dont 
le patrimoine financier net exprimé en pourcentage du 
PIB est le plus important (217 %) des États membres de 
la zone euro pour lesquels ces données sont disponibles. 
Elle constitue indéniablement un facteur de stabilité 
financière. En effet, une forte hausse ou un niveau élevé 
de la dette extérieure nette d’un pays peut conduire à 
une réévaluation des risques par les marchés financiers 
et potentiellement réduire son accès au financement 
extérieur privé.

Le solde de financement a pourtant été moins 
favorable les dernières années

L’évolution du patrimoine extérieur net s’explique, d’une 
part, par le solde des transactions financières, qui cor-
respond grosso modo au solde du compte courant et, 
d’autre part, par les réévaluations de l’encours des actifs 
et des passifs.

Dans l’ensemble, la contribution des transactions finan-
cières au patrimoine financier net a diminué depuis 2008. 

3.  Développements financiers en Belgique

3.1	 Position financière globale de 
l’économie belge

La Belgique a continué de figurer dans le 
peloton de tête de la zone euro en ce qui 
concerne la position extérieure nette

À la fin de septembre 2013, considérés conjointement, 
les différents secteurs de l’économie belge détenaient un 
patrimoine financier net de 210 milliards d’euros, ce qui 
représente 55,4 % du PIB. Les actifs financiers de tous les 
secteurs intérieurs confondus ont en effet été, globale-
ment, supérieurs à leurs engagements, le surplus étant 
détenu à l’étranger. La Belgique fait partie, avec les Pays-
Bas, Malte, l’Allemagne et la Finlande, d’un petit groupe 
de pays de la zone euro qui sont créanciers nets envers le 
reste du monde.

S’agissant de la Belgique, cette position favorable s’ex-
plique par l’ampleur du patrimoine financier net du 
secteur privé, qui, à 132 % du PIB à la fin de 2012, excède 
les engagements nets des administrations publiques. 
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Sur une période d’une année jusqu’au troisième trimestre 
de 2013, l’économie belge a même accusé un déficit de 
3,8 milliards d’euros, soit 1 % du PIB, alors que, jusqu’au 
début de 2009, et de nouveau en 2010 et en 2011, elle 
avait toujours affiché un excédent. À ce stade, ce repli n’a 
toutefois pas grevé lourdement les avoirs financiers nets 
de la Belgique sur l’étranger.

Au contraire, le patrimoine extérieur net s’est accru 
de 23  milliards d’euros, soit 5,6 points de pourcen-
tage du PIB, au cours des trois premiers trimestres de 
2013, ce qui peut être complètement attribué à des 
effets de valorisation positifs. Le solde des transactions 
financières a effectivement à nouveau été légèrement 
négatif durant les trois premiers trimestres de 2013, et 
il a pesé sur le patrimoine financier net à concurrence 
de 0,6  milliard d’euros, soit 0,1 % du PIB. Le surplus 
du secteur privé n’a en effet pas totalement compensé 
l’impasse des administrations publiques.

L’excédent du secteur privé, qui est resté relativement 
stable par rapport à la période correspondante de 2012, 
a été constitué dans un contexte où tant les ménages 
que les entreprises se montraient prudents à l’égard de 
la reprise de la conjoncture, et plus particulièrement de 
l’opportunité de procéder à des investissements réels.

Il en a été de même des investissements financiers. 
Tous secteurs confondus, c’est parmi les ménages que 
la formation d’actifs financiers a été la plus robuste, à 
13,2  milliards d’euros, même si elle a été moins vigou-
reuse que durant les neuf premiers mois de 2012. Les 
ménages ont manifesté dans ce cadre plus d’appétence 
pour le risque, la composition de leurs créances affichant 
une part d’actifs risqués plus élevée qu’en 2012. Ce sont 
néanmoins toujours les instruments de placement liquides 
qui ont remporté leur préférence. Les sociétés non 
financières ont augmenté leurs actifs financiers totaux 
de 11,8 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 
de 2013. Pendant cette période, et pour la première fois 
depuis 2004, elles ont toutefois réduit leurs participations 
dans des sociétés liées résidentes, pour un montant de 
2,5 milliards d’euros. Dans le cas du secteur financier, les 
désinvestissements financiers se sont poursuivis, dans la 
ligne du mouvement de réduction de sa dette amorcé 
en 2008. Il convient de noter que le secteur financier tel 
que défini ici est plus large que celui des banques belges 
évoqué à la section 3.4. Finalement, les administrations 
publiques ont elles aussi enregistré une diminution de 
leurs actifs financiers, de 5,8 milliards d’euros.

La faiblesse des investissements réels et financiers a 
par ailleurs déprimé la demande de financements. Les 
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engagements financiers de tous les secteurs ont aug-
menté dans une plus faible mesure que durant les neufs 
premiers mois de 2012.

Le taux d’endettement brut du secteur 
non financier s’est encore légèrement accru

Dans ce contexte, le taux d’endettement brut des sec-
teurs non financiers de la Belgique s’est néanmoins 
encore légèrement accru, passant de 246,2 % du PIB 
à la fin de 2012 à 248 % du PIB à la fin de septembre 
2013. Dans  la  zone euro, par contre, le taux d’endet-
tement s’est stabilisé à 233 % du PIB. À l’instar de la 
position extérieure nette, le taux d’endettement brut 
constitue une variable importante pour évaluer la santé 
financière des différents secteurs et de l’économie dans 
son ensemble. Il fait d’ailleurs également partie du 
tableau de bord utilisé par les instances européennes 
dans le cadre de la procédure concernant les déséqui-
libres macroéconomiques (PDM). Le niveau d’endette-
ment brut doit certes être apprécié conjointement avec 
la position favorable en termes d’actifs financiers nets. 
Néanmoins, un relèvement excessif de l’endettement 
pourrait toutefois soulever des craintes quant à son 
financement.

Le concept de taux d’endettement retenu ici est celui 
de la dette consolidée. Il s’obtient en déduisant du 
taux d’endettement non consolidé de chaque secteur 
institutionnel les financements accordés par d’autres 
entités de ce même secteur. Il s’agit ici plus précisément 

en pratique de relations financières entre sociétés non 
financières ou entre administrations publiques. C’est ce 
concept qui contient le plus d’informations du point de 
vue d’une analyse des déséquilibres. Dans le cadre de la 
PDM, la CE applique aux dettes consolidées des admi-
nistrations publiques et du secteur privé non financier 
des seuils d’alerte de respectivement 60 et 133 % du 
PIB. En ce qui concerne la Belgique, le dépassement de 
ces seuils en 2012 a été constaté par la CE dans l’Alert 
Mechanism Report de novembre 2013, en particulier 
pour la dette publique. Il constitue l’un des éléments 
qui expliquent qu’un examen approfondi sera mené au 
début de 2014, afin de vérifier la persistance ou l’atté-
nuation de déséquilibres macroéconomiques.

Dans la mesure où la dette publique est demeurée 
quasi stable sur l’ensemble de l’année, la hausse de 
l’endettement total du secteur non financier est entiè-
rement attribuable au secteur privé. Le taux d’endette-
ment des particuliers a augmenté de 1 point de pour-
centage, atteignant 56,8 % du PIB. Les sociétés non 
financières ont aussi vu leur endettement continuer de 
grimper, de 0,9 point de pourcentage, pour atteindre 
91,5 % du PIB à la fin de septembre, ce qui contraste 
avec la légère baisse observée dans la zone euro. Dans 
le cas des sociétés non financières, il convient toutefois 
de nuancer quelque peu l’importance tant du niveau 
de l’endettement que de son relèvement. Bien que la 
définition de la dette selon le concept consolidé fasse 
abstraction des financements obtenus auprès de socié-
tés liées résidentes, il englobe néanmoins les crédits oc-
troyés par les sociétés liées étrangères. Ces crédits – qui 

 

   

TABLEAU 12 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS PAR SECTEUR

(milliards d’euros, sauf mention contraire)

 

Encours, à la fin de septembre 2013
 

Transactions (1), neuf premiers mois de 2013
 

Actifs

 

Passifs

 

Patrimoine 
financier net (2)

 

Actifs

 

Passifs

 

Solde 
financier (2)

 

Ménages  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 058 219 838 13,2 4,9 8,3

Sociétés non financières  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 907 2 215 –308 11,8 20,0 –8,1

Administrations publiques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129 447 –318 –5,8 8,1 –13,9

Sociétés financières (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 747 1 749 –2 –24,8 –37,9 13,1

p.m. Total des secteurs intérieurs  . . . . . . . . . . . . .  4 841  4 631  210  –5,5  –5,0  –0,6

Idem, pourcentages du PIB  . . . . . . . . . . . . . .  1 276  1 220  55,4  –1,5  –1,3  –0,1

Source : BNB.
(1) Flux cumulés sur les neuf premiers mois de 2013.
(2) Dans le cas du patrimoine, il s’agit de la différence entre les encours des actifs et des passifs. Dans le cas des transactions, il s’agit de la différence entre les transactions 

sur actifs et sur passifs.
(3) Les sociétés financières comprennent principalement les institutions financières monétaires (la BNB, les établissements de crédit et les OPC monétaires) et les investisseurs 

institutionnels (OPC non monétaires, compagnies d’assurances et institutions de retraite professionnelle).
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résultent de l’optimalisation des flux financiers au sein 
d’un groupe plutôt que d’un besoin de financement 
externe net – ont souvent un impact important sur le 
développement du niveau d’endettement des sociétés 
non financières. À la fin de septembre 2013, le finan-
cement par endettement non bancaire en provenance 
de l’étranger se montait à 40,9 % du PIB. Si on l’exclut, 
le taux d’endettement des sociétés non financières a 
légèrement baissé, de 0,2 point de pourcentage, entre 
la fin de 2012 et septembre 2013, portant celui-ci à 
50,6 % du PIB.

La nouvelle hausse de l’endettement du secteur privé 
non financier en Belgique contraste avec le recul sur-
venu au cours des deux premiers trimestres de 2013 
dans la zone euro, où le mouvement de désendet-
tement, des ménages comme des entreprises non 
financières, constaté depuis la mi‑2010 s’est poursuivi. 
Ce dernier s’observe toutefois au sein d’un groupe res-
treint de pays – principalement les pays dits périphé-
riques – si bien que, au niveau de la zone euro, il reste 
assez modeste. À la fin de juin 2013, le taux d’endet-
tement des ménages et des sociétés non financières 
s’y est établi à respectivement 64,8 et 74,2 % du PIB, 
soit 2,3 et 3,1 points de pourcentage en deçà de leur 
sommet. Même si l’endettement des ménages belges 

reste inférieur au niveau enregistré pour la zone euro, 
l’écart se resserre.

Les octrois de crédits bancaires au secteur privé 
non financier ont néanmoins marqué le pas

Tandis que le taux d’endettement s’est encore accentué 
en Belgique, son rythme d’accroissement s’est ralenti. 
S’agissant des octrois de crédits bancaires, il s’est même 
sensiblement replié au cours de l’année sous revue, et 
ce tant pour les ménages que pour les sociétés non 
financières. Comme cette décélération s’est opérée 
dans un environnement qui se caractérise toujours par 
des taux d’intérêt bas et où, comme l’indiquent les 
résultats de l’enquête de l’Eurosysème sur la distribu-
tion du crédit bancaire (Bank lending survey – BLS), les 
autres conditions de crédit ont été assouplies – pour 
la première fois depuis la crise financière –, elle doit 
être principalement imputée à un recul de la demande 
de crédits. D’une part, cette atonie de la demande de 
crédits est la conséquence d’une réticence à procéder 
à des investissements réels ; d’autre part, elle découle 
du recours toujours plus important à des sources de 
financement non bancaires. Dans le cas des ménages, 
la hausse annuelle des octrois de crédits bancaires est 

Graphique  40	 ENDETTEMENT BRUT CONSOLIDÉ DU SECTEUR NON FINANCIER (1)
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retombée de 5,5 % en moyenne en 2012 à 2,4 % en 
novembre 2013. En ce qui concerne les sociétés non fi-
nancières, la croissance annuelle des crédits est revenue 
de 2,1 % en moyenne en 2012 à –0,8 % en novembre 
2013. Suivant en cela l’évolution du taux d’endette-
ment, la variation des crédits bancaires en Belgique est 
néanmoins demeurée plus vive que dans la zone euro, 
où elle a chuté à respectivement 0,3 et –3,1 % pour les 
ménages et les sociétés non financières en novembre.

À l’inverse de l’activité économique, qui a marqué un 
tournant au deuxième trimestre de 2013, les octrois de 
crédits bancaires ne se sont pas encore rétablis. Dans 
la mesure où la réaction de ceux-ci est généralement 
plus rapide, cette situation est assez inhabituelle et 
peut être le signe que des facteurs spécifiques sont à 
l’œuvre. L’encadré 7 examine plus en détail la manière 
dont les octrois de crédits réagissent à la conjoncture 
économique et attribue ce décalage principalement au 
recours plus prononcé à des sources de financement 
non bancaires et à l’incertitude des entreprises comme 
des banques quant au redressement de la conjoncture. 
De manière générale, la modération de la progression 
des crédits est une condition nécessaire, mais non suffi-
sante, pour que le taux d’endettement s’accroisse à un 
rythme moins soutenu, voire pour qu’il se réduise.

3.2	 Particuliers

En 2013, le comportement financier des particuliers 
a été influencé par plusieurs éléments jouant en sens 
contraires. D’une part, l’environnement économique 
encore fragile, notamment en matière d’emploi, l’évo-
lution modérée de leurs revenus et un niveau d’incer-
titude encore relativement élevé, surtout en début 
d’année, ont continué de les affecter. Dès lors, leur 
prise de nouveaux crédits hypothécaires s’est ralentie, 
de même que les investissements résidentiels se sont 
affaiblis, et ils ont poursuivi la constitution d’actifs 
fortement liquides, dans un but de précaution et dans 
l’attente d’investissements plus prometteurs. D’autre 
part, l’amélioration de la confiance des consomma-
teurs durant la seconde moitié de l’année – y compris 
en ce qui concerne leur situation financière et leur 
capacité d’épargne –, qui s’est accompagnée d’une 
progression dynamique des cours boursiers, et, plus 
largement, de l’apaisement sur les marchés financiers 
a conduit les investisseurs individuels à prudemment 
se remettre en quête de rendements supérieurs. Dans 
le courant de 2013, l’épargne des ménages s’est en 
partie orientée vers des investissements financiers plus 
risqués, susceptibles de leur apporter un rendement 
plus attractif.

 

   

TABLEAU 13 ACTIFS ET ENGAGEMENTS DES PARTICULIERS : VENTILATION PAR INSTRUMENT

(milliards d’euros)

 

Encours
 

Variation par rapport à décembre 2012
 

À la fin de  
2012

 

À la fin de  
septembre 2013

 

Total

 

Transactions

 

Effets de 
valorisation (1)

 

Patrimoine immobilier  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 106,0 1 137,7 31,6 11,7 19,9 (2)

Patrimoine financier  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 030,8 1 057,8 27,0 13,2 13,8

dont :

Numéraire et dépôts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 325,4 337,2 11,8 12,2 –0,4

Titres à revenu fixe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98,0 88,2 –9,8 –8,9 –0,9

Actions et autres participations  . . . . . . . . . . . 227,6 237,7 10,2 1,3 8,9

Parts d’OPC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111,2 121,3 10,1 5,2 4,9

Produits d’assurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 257,0 263,5 6,5 5,2 1,3

Engagements financiers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 213,8 219,4 5,6 4,9 –0,7

dont :

Crédits hypothécaires  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 173,4 177,8 4,4 3,8 –0,6

Autres crédits  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36,5 37,7 1,2 1,1 –0,1

Patrimoine global net  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 923,0 1 976,1 53,1 20,0 33,1

Source : BNB.
(1) Y compris les reclassements.
(2) En ce qui concerne le patrimoine immobilier, les effets de valorisation sont calculés sur la base de l’évolution de l’indice des prix de l’immobilier résidentiel. L’augmentation 

relative de cet indice est appliquée à l’encours observé en début de période.
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Le patrimoine global net des particuliers a 
continué d’augmenter, mais à un rythme 
plus mesuré

La valeur du patrimoine global net des particuliers, qui est 
égale à la somme de leurs actifs financiers et immobiliers 
diminuée de leurs engagements financiers, a continué 
de grimper durant l’année écoulée. À la fin du troisième 
trimestre de 2013, elle atteignait 1 976 milliards d’euros, 
ce qui représente une augmentation de 53,1 milliards par 
rapport à décembre 2012, à laquelle ont contribué tant le 
patrimoine immobilier que les avoirs financiers.

Le patrimoine immobilier des ménages a poursuivi son 
ascension, à un rythme similaire à celui de 2012. À la fin 
de septembre 2013, il était estimé à 1 138 milliards d’eu-
ros, contre 1 106 milliards à la fin de l’année précédente. 
Cette progression résulte à la fois d’un renchérissement 
de l’immobilier résidentiel et de nouveaux investissements 
en logements. Les avoirs financiers des particuliers ont 
également encore gonflé, s’établissant à 1 058 milliards 
d’euros à la fin de septembre, contre 1 031 milliards à la 

fin de 2012. Ce développement découle de l’acquisition 
de nouveaux actifs et des plus-values engrangées grâce 
à l’évolution favorable, notamment, des cours boursiers 
durant la première partie de l’année. Pour leur part, les 
engagements financiers des ménages ont continué d’aug-
menter, fût-ce de manière plus modérée que l’année 
précédente, passant à 219,4 milliards d’euros à la fin du 
troisième trimestre, alors qu’ils totalisaient 213,8 milliards 
d’euros à la fin de 2012.

Le patrimoine net considérable des particuliers est cepen-
dant réparti de façon inégale. Cela ressort d’une enquête 
sur le comportement financier des ménages réalisée en 
2010 à l’échelon de la zone euro (Household Finance 
and Consumption Survey) (1). Cette étude montre que, 
parmi les ménages belges, les 20 % les plus nantis pos-
sèdent 61,2 % du patrimoine net total. À l’autre extrême, 
les 20 % les plus pauvres ne détiennent que 0,2 % du 
patrimoine net total des ménages belges. La répartition 
du patrimoine est toutefois moins inégale que dans 
l’ensemble de la zone euro, où les 20 % les plus riches 
détiennent 67,7 % du patrimoine net total et les 20 % les 
plus pauvres ont en moyenne plus de dettes que d’actifs, 
le patrimoine net moyen de ce groupe étant négatif.

Les particuliers ont commencé à réorienter une 
partie de leur épargne vers des placements plus 
risqués tout en conservant une préférence pour 
la liquidité

Tant la constitution de nouveaux actifs financiers que la 
conclusion de nouveaux engagements par les particuliers 
ont fléchi durant l’année écoulée. La première a pâti 
d’un ralentissement de la croissance des revenus et du 
léger recul du taux d’épargne des ménages, tandis que 
la seconde a souffert du climat d’incertitude qui a régné 
durant la première moitié de l’année.

Les particuliers ont acquis de nouveaux actifs financiers 
pour une valeur de 13,2  milliards d’euros durant les 
trois premiers trimestres de 2013, soit un montant en 
baisse par rapport aux 15,5  milliards de la période cor-
respondante de 2012. Le recul est plus marqué pour les 
nouveaux engagements, puisque ceux-ci n’ont atteint 
que 4,9 milliards d’euros, contre 7,7 milliards de flux nets 
de crédits enregistrés pendant les neuf premiers mois 
de l’année précédente. Malgré le faible niveau des taux 
d’intérêt des emprunts hypothécaires, les particuliers 
se sont montrés réticents à s’engager dans des achats 
importants, notamment de nature immobilière, et ils 
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semblent avoir temporisé la conclusion de nouveaux 
engagements financiers. Au total, le solde des transac-
tions financières des ménages a contribué à hauteur de 
8,3  milliards d’euros à l’accroissement de leur richesse 
financière nette au cours des neuf premiers mois de 2013, 
ce qui représente une légère progression par rapport à la 
même période de 2012.

L’environnement économique et macrofinancier a initié des 
modifications, encore timides, dans le profil d’investisse-
ment des particuliers. Bien que, au vu du contexte écono-
mique incertain et des perspectives de possibles hausses 
des taux à long terme, ceux-ci aient de nouveau manifesté 
une nette préférence pour les placements liquides et peu 
risqués, ils ont également commencé à se mettre en quête 
de rendement. Cette inflexion s’explique notamment par 
le retour graduel de la confiance des consommateurs, par 
les rendements modestes et plutôt orientés à la baisse des 
instruments peu risqués, tels les dépôts d’épargne, et par 
le récent rebond de ceux des investissements plus risqués, 
observé par exemple sur les marchés d’actions.

Parmi les actifs financiers acquis par les ménages, on 
distingue deux grandes catégories d’instruments, selon la 
nature du risque qui leur est associé : d’une part, les actifs 
porteurs d’un risque modéré, qui regroupent la monnaie 

fiduciaire, les dépôts, les titres à revenu fixe et les pro-
duits d’assurance à rendement minimum garanti – ceux 
de la branche 21 –, et, d’autre part, ceux qui présentent 
un risque plus élevé, à savoir les actions et autres parti-
cipations et les produits d’assurance de la branche 23. 
Les parts d’OPC constituent une catégorie intermédiaire, 
car elles amalgament des produits pouvant être perçus 
comme moins risqués (tels les OPC obligataires ou immo-
biliers) et d’autres plus risqués (OPC d’actions, mixtes ou 
fonds de fonds). Selon les données de la Belgian Asset 
Management Association, ce sont surtout ces derniers qui 
ont suscité l’intérêt des investisseurs en 2013, raison pour 
laquelle les parts d’OPC sont considérées dans l’analyse 
qui suit comme des produits plus risqués.

Alors que les placements dans des instruments réputés 
risqués ne constituaient qu’un sixième des nouvelles 
acquisitions des particuliers au cours des trois premiers 
trimestres de 2012, cette proportion est passée à plus de 
la moitié au cours des neuf premiers mois de 2013, pour 
un total de 8,3 milliards d’euros.

Toutefois, les produits peu risqués ont continué de drainer 
les transactions les plus importantes : les numéraires et 
dépôts ont en effet attiré 12,2  milliards d’euros durant 
la première moitié de 2013, tandis que la tendance s’est 
essouflée au troisième trimestre de l’année, au cours 
duquel on a assisté à une stabilisation de l’encours de ce 
type d’instruments. Au cours des neuf premiers mois de 
2012, ces transactions avaient été de 14 milliards d’euros. 
Même si la tendance baissière du rendement des comptes 
d’épargne s’est poursuivie pendant la première moitié 
de l’année écoulée, ces produits offrent néanmoins les 
avantages d’être très liquides et de ne pas générer de 
coûts. En outre, l’exonération de précompte mobilier, à 
concurrence de 1 880 euros d’intérêts, joue également 
en leur faveur. A contrario, l’attractivité des bons de caisse 
et des comptes à terme a souffert de l’augmentation du 
précompte mobilier, qui est passé de 15 à 25 % à la suite 
de deux hausses successives survenues en janvier 2012 et 
en janvier 2013. Les ménages ont résolument ignoré ces 
placements, refroidis par la médiocrité des rendements 
nets et par l’écart minime de taux qu’ils ont présenté 
vis‑à-vis des comptes d’épargne.

Parallèlement, les particuliers se sont toujours plus détour-
nés des titres à revenu fixe. Au cours des neuf premiers 
mois de 2013, le montant des ventes et remboursements 
de ces titres a dépassé de 8,9 milliards d’euros les achats 
et souscriptions, tandis que des cessions nettes pour un 
volume de 6,3  milliards avaient déjà été comptabilisées 
pendant les neuf premiers mois de 2012. Les produits de la 
dette publique belge ont plus particulièrement été délaissés 
en 2013. Les souscriptions aux bons d’État ont été les plus 
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maigres depuis cinq ans, s’établissant à 66 millions d’euros 
pour les quatre souscriptions de l’année. Par ailleurs, au 
cours des trois premiers trimestres de 2013, les ménages 
ont au total allégé leur position en obligations souveraines 
belges de 2,3 milliards d’euros, contre 2,6 milliards durant 
la période correspondante de 2012. La faiblesse des ren-
dements nets offerts sur ces produits, comparés à ceux qui 
avaient fait le succès d’émissions précédentes, notamment 
en décembre 2011, explique ce désintérêt des ménages 
pour les titres de la dette publique belge.

Parmi les instruments plus risqués, les investissements 
nets des ménages dans les parts d’OPC ont atteint 
5,2  milliards d’euros, alors qu’ils s’étaient globalement 
défaits de ce type d’instruments au cours des trois 
premiers trimestres de 2012, pour un montant de 
1,7 milliard.

Les produits d’assurance de la branche 23 ont pour leur 
part capté 1,7 milliard d’euros de l’épargne des ménages, 
ce qui représente le tiers des nouveaux investissements 
des particuliers dans les produits d’assurance durant 
les neuf premiers mois de 2013. Il s’agit d’une propor-
tion similaire à celle de 2012, au cours de laquelle, de 
janvier à septembre, 2,5  milliards avaient été placés 
dans les produits d’assurance de la branche 23, sur un 
total de 7,7 milliards investis pendant cette période dans 
l’ensemble des produits d’assurance. Globalement, en 
2013, les placements dans ce type de produits ont moins 
rencontré les faveurs des ménages. Cette évolution est 
partiellement imputable à l’introduction, en 2013, d’un 
changement législatif concernant la fiscalité des primes 
d’assurance-vie individuelles : au 1er janvier, la taxe sur 
les nouvelles primes, tant celles de la branche  21 que 
celles de la branche 23, a été relevée de 1,1 à 2 %. 
L’augmentation de la taxe a touché toutes les assurances-
épargne et assurances-investissement, à l’exception des 
assurances épargne-pension et des assurances-groupe. 
En outre, concernant les placements dans les produits 
d’assurance à revenu minimum garanti, le fléchissement 
des rendements et des participations bénéficiaires asso-
ciées ces dernières années, notamment en raison du bas 
niveau des taux à long terme, ont probablement décou-
ragé les particuliers. Par ailleurs, le lancement, durant l’an-
née écoulée, d’un nouveau concept, dit de la branche 44, 
ne semble pas avoir eu d’impact majeur sur le total des 
placements dans les produits d’assurance. Les versements 
des ménages effectués dans ce cadre sont répartis entre 
deux contrats, l’un présentant les caractéristiques d’une 
assurance-placement de la branche  21 – protection 
intégrale du capital et rendement minimum garanti – et 
l’autre se rapportant à la branche 23, ce qui implique une 
absence de protection du capital mais promet un ren-
dement potentiellement plus élevé. Les investisseurs qui 
optent pour ce type de produits déterminent eux-mêmes 
la répartition de leur capital entre les fonds sélectionnés.

Enfin, comme les années précédentes, et en dépit 
des solides performances enregistrées sur les marchés 
boursiers en cours d’année, les ménages n’ont que peu 
participé au financement direct des sociétés – par le biais 
d’achats d’actions ou d’obligations. Les nouvelles acquisi-
tions d’actions des sociétés non financières belges se sont 
établies à 1,2 milliard d’euros au cours des trois premiers 
trimestres de 2013, contre 0,1 milliard pendant la période 
correspondante de 2012, et les achats d’obligations nets 
se sont chiffrés à 0,2 milliard d’euros, contre un flux de 
placements de 0,6  milliard d’euros durant les neuf pre-
miers mois de 2012. Les particuliers ont donc fait montre 
d’une préférence plus marquée pour les placements indi-
rects, par le biais des fonds de placement et des produits 
d’assurance.
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La conclusion de nouveaux crédits 
hypothécaires s’est ralentie

Bien que toujours positif, le volume des nouveaux enga-
gements financiers des particuliers – majoritairement des 
emprunts hypothécaires et, dans une moindre mesure, 
des crédits à la consommation – s’est amenuisé par 
rapport à 2012. La tendance à l’essoufflement de la crois-
sance des prêts hypothécaires amorcée au début de cette 
année s’est poursuivie durant les trois premiers trimestres 
de 2013. Dès lors, le taux d’endettement des ménages a 
faiblement progressé : il s’est établi à 56,8 % du PIB à la 
fin de septembre 2013, contre 55,8 % à la fin de l’année 
précédente. Rapporté à leur revenu disponible, il a été de 
93,2 % à la fin de septembre 2013, contre 92,2 % à la fin 
de décembre 2012.

Dans un climat de pessimisme amplifié par la situation 
défavorable sur le marché du travail, principalement au 
premier semestre de l’année, les particuliers ont continué 
de souscrire des crédits hypothécaires durant les neuf 
premiers mois de 2013, mais à un rythme moins soutenu 

que l’année précédente. En outre, la dynamique des nou-
veaux crédits à la consommation a également été moins 
vigoureuse qu’en 2012.

Dans une perspective historique, le coût des crédits aux 
ménages est demeuré faible tout au long de l’année. 
Globalement, les taux des emprunts hypothécaires ont 
poursuivi leur repli jusqu’au milieu de l’année, avant 
d’amorcer une lente remontée à partir de l’été. Ainsi, 
le taux d’un nouveau crédit dont la fixation initiale est 
supérieure à dix ans s’est établi à 3,6 % en moyenne en 
2013, contre 3,7 % en 2012. La situation favorable sur le 
plan des taux d’intérêt a toutefois été contrebalancée par 
l’attentisme des particuliers, alimenté par le climat d’in-
certitude entachant la conjoncture économique générale.

La prudence des ménages s’est exprimée à travers des 
indicateurs tels que leur appréciation de l’opportunité 
de procéder à des achats importants ou leurs prévisions 
de tels achats, qui ont stagné durant la majeure partie 
de l’année. Ces facteurs ont en partie conditionné le 
bas niveau des nouveaux engagements sous la forme 

Graphique  44	 INDICATEURS DE L’ÉVOLUTION DES OCTROIS DE CRÉDITS HYPOTHÉCAIRES ET DU MARCHÉ DE L’IMMOBILIER

20
0

6

20
07

20
0

8

20
0

9

20
10

20
11

20
12

20
13

–1

0

1

2

3

4

–5

0

5

10

15

20

20
0

6

20
07

20
0

8

20
0

9

20
10

20
11

20
12

20
13

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

20
0

6

20
07

20
0

8

20
0

9

20
10

20
11

20
12

20
13

0

10

20

30

40

50

60

70

80

ÉVOLUTION DES OCTROIS DE
CRÉDITS HYPOTHÉCAIRES
(données mensuelles)

NOMBRE DE LOGEMENTS
AUTORISÉS ET COMMENCÉS 
EN BELGIQUE
(milliers, sommes mobiles sur
trois mois)

Flux nets (milliards d’euros)
(échelle de gauche)

Taux de croissance annuel
(pourcentages) (échelle de droite)

Autorisations

Logements commencés

Maisons d’habitation
ordinaires

Villas, bungalows,
maisons de campagne

Appartements, flats, studios

Terrains à bâtir

NOMBRE DE TRANSACTIONS
SUR LE MARCHÉ SECONDAIRE 
DE L’IMMOBILIER
(milliers, sommes mobiles sur 
douze mois)

Sources : DGSIE, BNB.



128 ❙  DÉVELOPPEMENTS ÉCONOMIQUES ET FINANCIERS  ❙  BNB Rapport 2013

de crédits hypothécaires en 2013. Au cours des neuf 
premiers mois, les nouveaux emprunts se sont chiffrés 
à 3,8  milliards d’euros, soit un montant en recul par 
rapport aux 6,4 milliards comptabilisés durant la période 
correspondante de 2012, ce qui a porté l’endettement 
hypothécaire total des ménages à 177,8  milliards à la 
fin de septembre 2013. En variation annuelle, le taux de 
croissance des crédits hypothécaires est retombé à 2,8 % 
à la fin de novembre 2013, alors qu’il atteignait encore 
5,7 % un an plus tôt. Il est possible que les ménages aient 
postposé certains projets d’investissement ou d’achat. 
On a en effet assisté à une recrudescence des permis 
de bâtir en 2013, du moins dans la première partie de 
l’année, qui ne s’est toutefois pas entièrement traduite en 
réalisations concrètes, l’écart entre les données relatives 
aux logements autorisés et aux logements commencés 
n’ayant cessé de se creuser en cours d’année. Étayant 
également cette hypothèse, la baisse du nombre de 
transactions sur le marché secondaire a été manifeste 
en 2013. La diminution des octrois de prêts hypothé-
caires serait donc prioritairement liée à une réduction de 
la demande.

Les données de l’enquête BLS confirment globalement 
cette évolution. Elles tendent à attribuer le tassement de la 
croissance des crédits hypothécaires observé en 2013 à la 
contraction de la demande plutôt qu’à un resserrement de 
l’offre. Les banques ont déclaré avoir légèrement assoupli 
leurs critères d’octroi de crédits au logement durant le 
premier trimestre de 2013, à la suite d’un alourdissement 
des pressions concurrentielles et d’un allégement de leurs 
coûts de financement et de leurs contraintes bilancielles ; 
elles les ont maintenus constants pendant les trois tri-
mestres qui ont suivi. Ce relâchement n’a toutefois pas 
effacé les importantes restrictions survenues en 2012 
et qui, selon les banques, outre qu’elles avaient élargi 
leurs marges, avaient touché prioritairement les quotités 
prêtées et la durée des crédits. Par ailleurs, les établis-
sements de crédit ont indiqué avoir été confrontés à un 
amenuisement de la demande de crédits hypothécaires au 
cours des premier et troisième trimestres de l’année. Selon 
eux, cette diminution a principalement été attribuable 
à une détérioration de la confiance des consommateurs 
ainsi qu’à un renforcement du recours des ménages à 
leur épargne.

Graphique  45	 ÉVOLUTION ET DÉTERMINANTS DES CONDITIONS D’OCTROI ET DE LA DEMANDE DE CRÉDITS HYPOTHÉCAIRES SELON 
LES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT

(pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit)

2007 2009 2011 2013

–60

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

50

–60

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

50

2007 2009 2011 2013

–150

–100

–50

0

50

100

–150

–100

–50

0

50

100

Coûts de financement et contraintes bilancielles (2) (3)

Pression concurrentielle (2) (3)

Perception du risque (2) (3)

Conditions d’octroi de crédits hypothécaires (1) (2)

Besoin de financement (2) (4)

Autres sources de financement (2) (4)

Demande de crédits hypothécaires 
par les ménages (1) (2)

DEMANDE DE CRÉDITSOFFRE DE CRÉDITS

Source : BNB (enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire).
(1)	 Degré d’assouplissement (+) ou de durcissement (–) des critères d’octroi de crédits (graphique de gauche), ou degré d’accroissement (+) ou d’affaiblissement (–) de la 

demande de crédits (graphique de droite).
(2)	 Les réponses sont pondérées en fonction de l’éloignement par rapport à la réponse « neutre » : la mention d’une évolution « sensible » des critères d’octroi ou de la demande 

de crédits se voit attribuer un poids deux fois plus élevé que la mention d’une évolution « légère ».
(3)	 Un pourcentage négatif (positif) correspond à un critère au travers duquel le resserrement (l’assouplissement) s’est manifesté.
(4)	  Un pourcentage positif (négatif) correspond à un facteur qui a contribué à l’augmentation (la diminution) de la demande.



129Développements économiques et financiers  ❙  ﻿Développements financiers en Belgique  ❙ 

Abstraction faite du contexte socio-économique et de 
la confiance des ménages, la frilosité sur le marché de 
l’immobilier en 2013 pourrait également être attribuée à 
l’incertitude planant sur le maintien ou non de l’actuelle 
déductibilité fiscale des intérêts payés sur les prêts hypo-
thécaires concernant l’habitation propre et unique (autre-
ment nommée « bonus logement ») à la suite du transfert 
aux régions des compétences en cette matière, qui sera 
effectif à la mi‑2014.

Hormis des emprunts hypothécaires, les particuliers ont 
également souscrit de nouveaux crédits à la consom-
mation. Bien que modestes, les flux nets sont demeurés 
positifs durant les trois premiers trimestres de 2013, 
à 0,1 milliard d’euros, alors qu’ils avaient encore atteint 
0,7 milliard durant la période correspondante de 2012.

Le développement de sources de fragilité 
financière est resté contenu

Malgré une longue période de croissance économique 
relativement faible depuis l’éclatement de la crise finan-
cière, la fragilité potentielle induite par l’endettement des 
particuliers demeure limitée. Selon les statistiques de la 
Centrale des crédits aux particuliers, le nombre de défauts 
de paiement non régularisés concernant des crédits hypo-
thécaires s’établissait à 1,2 % du nombre total de crédits 
en cours à la fin de décembre 2013, soit un pourcentage 
en très légère hausse par rapport à 2012. Le niveau 
moyen des arriérés et des montants exigibles a néan-
moins continué d’augmenter, poursuivant la tendance 
haussière entamée en 2009 et atteignant 36 400 euros à 
la fin de décembre 2013.

Les statistiques actuelles ne font donc pour le moment 
pas état de problèmes particuliers quant au rembourse-
ment des emprunts hypothécaires des ménages belges 
considérés dans leur ensemble. Toutefois, dans un envi-
ronnement au sein duquel les prix de l’immobilier restent 
élevés, il n’est pas exclu que des risques inhérents à 
certaines catégories de ménages se matérialisent. La 
Household Finance and Consumption Survey permet ainsi 
de nuancer les chiffres précédents. À l’instar de celles 
tirées dans les autres pays, les conclusions de l’enquête 
belge mettent en évidence que, pour certains ménages, 
le poids du crédit hypothécaire peut s’avérer considérable. 
Elles montrent en effet qu’il faut en moyenne cinq années 
complètes de revenus annuels bruts à un ménage faisant 
partie des 20 % dont les revenus sont les plus bas pour 
rembourser sa dette, ce qui le fragilise par rapport aux 
aléas susceptibles d’affecter ses revenus. Une autre caté-
gorie potentiellement vulnérable est celle des ménages 
fortement endettés, quel que soit leur niveau de revenus. 

Ainsi, le patrimoine net de 2,7 % des ménages belges est 
négatif, leurs dettes excédant leurs avoirs, ce qui les rend 
également plus sensibles à toute variation à la baisse de 
leurs revenus. Ce chiffre est toutefois inférieur à celui 
de la zone euro, qui compte 4,8 % de ménages dans 
cette situation.

Sur le plan des crédits à la consommation, les défauts 
de paiement ont augmenté pour toutes les catégories 
de prêts, à l’exclusion des prêts à tempérament. Lorsque 
les ménages rencontrent des difficultés financières en 
période de basse conjoncture, ils donnent probablement 
la priorité au remboursement de leur emprunt hypothé-
caire, tandis qu’ils temporisent celui de leurs crédits à la 
consommation. L’octroi de crédits à la consommation 
repose de plus sur des critères moins stricts dans le choix 
des débiteurs. Comme les deux années précédentes, les 
défauts sur les ventes à tempérament se sont fortement 
accrus, atteignant 18,1 % des contrats en décembre 2013, 
ce qui représente une progression de 3 points de pour-
centage par rapport à la fin de décembre 2012. Le taux 
de défaut important sur ce type de crédit s’explique par 
une baisse du nombre de contrats en cours, tandis que le 
nombre de défaillances reste constant depuis le début de 
2012. Les défauts sur les ouvertures de crédit – celles-ci 
recensant depuis 2011 les comptes à vue, puisqu’ils sont 
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(1)	 Les ouvertures de crédit affichent une rupture de série à la fin de 2011. Cette 

rupture est la conséquence d’un élargissement du champ d’application de 
la Centrale des crédits aux particuliers. Depuis la fin de 2011, les découverts 
autorisés sur les comptes à vue doivent en effet être enregistrés auprès de la 
Centrale, alors que ce n’était pas le cas auparavant si le montant de la ligne de 
crédit était inférieur à 1 250 euros et remboursable dans un délai de trois mois.
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couplés à l’autorisation de découverts –, se sont égale-
ment affichés en légère hausse en 2013 : les défaillances 
enregistrées sur ce type de crédits ont touché 3,9 % du 
total des contrats en décembre 2013, soit 0,3 point de 
pourcentage de plus qu’à la fin de 2012. Si les montants 
impliqués sont moindres que ceux qui se rapportent aux 
crédits hypothécaires – en moyenne, en 2013, un nou-
veau prêt à tempérament s’élevait à 15 100 euros, une 
nouvelle vente à tempérament à 2 500 euros et une nou-
velle ouverture de crédit à 7 200 euros –, les défauts sur 

ces crédits touchent en revanche toujours plus d’emprun-
teurs : 197 600 personnes étaient ainsi concernées par 
une défaillance relative à une ouverture de crédit, tandis 
que 178 200 l’étaient par un défaut de paiement sur un 
prêt à tempérament.

Si on regroupe les crédits selon leur année d’octroi et si 
on mesure le taux de défaut par cohorte, on ne constate 
pas d’accélération sensible du pourcentage de défauts 
de paiement au fil du temps, à l’exception, à nouveau, 
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(1)	 Pour les crédits hypothécaires, un défaut de paiement est enregistré lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou l’a été incomplètement trois mois après la date de son 

échéance, ou lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou l’a été incomplètement un mois après une mise en demeure par lettre recommandée. Pour les ventes et prêts 
à tempérament, il y a défaut de paiement lorsque trois termes n’ont pas été payés ou l’ont été incomplètement, ou lorsqu’un terme échu n’a pas été payé ou l’a été 
incomplètement durant trois mois, ou encore lorsque les montants de termes restant encore à échoir sont devenus immédiatement exigibles. Enfin, pour les ouvertures 
de crédit, le défaut est enregistré lorsqu’un montant en capital et/ou le coût total arrive à échéance conformément aux conditions du contrat de crédit et qu’il n’a pas été 
remboursé ou l’a été incomplètement dans un délai de trois mois, ou lorsque le capital est devenu entièrement exigible et que le montant dû n’a pas été remboursé ou l’a été 
incomplètement, ou encore lorsque le montant total à rembourser ne l’a pas été dans le mois suivant l’expiration du délai de zérotage.

(2)	 Les crédits sont regroupés selon leur année d’octroi. Les courbes montrent, pour chaque année, le nombre de crédits en défaut, en pourcentage du nombre total original de 
crédits, après un certain nombre de mois suivant l’octroi des crédits. De possibles régularisations de crédit ne sont pas prises en compte.
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Encadré 6  –  La valorisation du marché de l’immobilier résidentiel

Alors que les prix des logements dans la plupart des pays avancés se sont inscrits en phase ascendante jusqu’en 
2007, les cycles des marchés immobiliers au sein de la zone euro se sont par la suite fortement désynchronisés. 
À cet égard, le cas de la Belgique est quelque peu atypique dans la mesure où elle fait partie, avec la France, la 
Finlande et le Royaume-Uni, d’un groupe de pays où les prix immobiliers ont affiché une nette tendance haussière 
pendant plusieurs décennies sans que cela ne débouche pour autant sur une véritable correction à la baisse lors 
de la crise économique et financière de 2008. Cela a en revanche été le cas en Irlande, en Espagne, en Grèce 
et, dans une moindre mesure, en Italie et aux Pays-Bas, où les vives expansions des prix ont été suivies de replis 
profonds et persistants. Enfin, dans un petit nombre de pays, parmi lesquels l’Allemagne, la progression des prix 
immobiliers est, comparativement, plus modérée depuis plusieurs décennies.

En Belgique, les prix nominaux de l’immobilier résidentiel ont pratiquement doublé depuis le début du siècle, 
et le tassement enregistré pendant la grande récession s’est avéré très limité au regard de celui observé dans 
bon nombre de pays membres de la zone euro, que ce soit en termes d’ampleur ou de durée. Le rythme de 
croissance s’est toutefois quelque peu ralenti depuis, de sorte que l’augmentation des prix immobiliers au cours 
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4

des ventes à tempérament. En effet, de 2006 à 2012, le 
taux de défaut constaté sur ce type de crédits six mois 
après leur octroi a systématiquement grimpé. Il en va 
de même après douze mois, ainsi que pour les périodes 
plus longues pour les crédits les plus anciens. S’agissant 

des ouvertures de crédit, les courbes se superposent et 
ne présentent donc pas d’aggravation marquée dans les 
années ultérieures à la crise. En ce qui concerne les prêts 
hypothécaires et les prêts à tempérament, la tendance 
indique une légère amélioration depuis 2008.
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des trois premiers trimestres de l’année sous revue n’a été que de 1,9 % par rapport à la période correspondante 
de l’année précédente, c’est-à-dire qu’elle a été inférieure à la moyenne de ces dernières années. En termes réels, 
les prix tendent globalement à se stabiliser depuis plusieurs trimestres.

La littérature empirique recense un certain nombre de méthodes visant à apprécier la valorisation des marchés 
immobiliers. Selon la méthodologie utilisée, on peut distinguer deux types d’indicateurs. Tandis que les premiers, 
dits classiques, se présentent sous la forme de simples ratios de variables macroéconomiques, les seconds reposent 
sur des techniques économétriques. Néanmoins, au-delà de leurs avantages propres, ces approches souffrent de 
nombreux manquements, qui doivent dès lors inciter à interpréter les résultats avec prudence.

Parmi les indicateurs classiques, une première approche confronte l’évolution des prix observés à celle des 
loyers (price-to-rent), l’idée sous-jacente étant celle d’un arbitrage entre l’acquisition et la location d’un 
logement pour une personne désireuse de se loger. Une seconde approche met en relation l’évolution des 
prix immobiliers avec celle du revenu disponible des ménages (price-to-income), de façon à fournir une mesure 
de l’accessibilité au logement (affordability). Ces ratios sont censés tendre vers une valeur d’équilibre à long 
terme, tandis que, à plus court terme, ils peuvent s’en écarter plus ou moins sensiblement. Ces déviations 
peuvent alors être considérées comme des signaux de sous- ou de surévaluation du marché immobilier. Ces 
deux indicateurs se retrouvent très fréquemment au cœur des analyses de nombreuses institutions, telles la 
BCE, l’OCDE ou le FMI, et pointent généralement vers de hauts niveaux de surévaluation en Belgique, oscillant 
en moyenne entre 50 et 60 %.

L’avantage de ces méthodes réside essentiellement dans leur simplicité de calcul. Elles souffrent toutefois 
également de certaines limites. La notion théorique d’équilibre sur laquelle repose le diagnostic de valorisation du 
marché immobilier est ainsi tout particulièrement difficile à appréhender de manière empirique. On l’approxime 
dès lors généralement en recourant à la moyenne de long terme des indicateurs, ce qui repose sur l’hypothèse 
implicite de la stabilité de la valeur d’équilibre au cours du temps. Ce dernier point constitue cependant 
une hypothèse de poids puisque cette valeur d’équilibre peut être influencée par des changements dans les 
déterminants fondamentaux des prix immobiliers tels que la démographie, les préférences des agents, les 
caractéristiques des contrats hypothécaires (quotité d’emprunt, durée, etc.) et la fiscalité y afférente, ou encore 
les caractéristiques des biens.

PART DE LA CHARGE DE REMBOURSEMENT D’UN EMPRUNT HYPOTHÉCAIRE DANS LE REVENU DISPONIBLE DES MÉNAGES (1)
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(1)	 Cette mesure se fonde, entre autres, sur l’hypothèse technique qu’un emprunt hypothécaire « standard » a une durée moyenne de vingt ans et une quotité 

d’emprunt équivalente à 80 % de la valeur du bien immobilier. Elle porte sur la charge afférente à une nouvelle acquisition.

4
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Au-delà de ces considérations générales, des écueils propres à chaque ratio persistent. S’agissant du ratio price-
to-rent, il existe une différence conceptuelle importante, en ce sens que le prix des logements (au numérateur) 
est calculé sur la base des nouvelles transactions sur le marché secondaire et qu’il reflète par conséquent les 
conditions du marché, tandis que les loyers (au dénominateur), qui correspondent en Belgique à la composante 
« loyers » de l’indice des prix à la consommation, traduisent le plus souvent l’évolution des loyers des baux en cours 
plutôt que celle des nouveaux baux. En outre, dans la mesure où les loyers sont soumis en Belgique à différents 
dispositifs légaux limitant leur progression au cours du temps, comme l’indexation annuelle (non obligatoire) sur 
la base de l’indice-santé, les résultats obtenus reflètent essentiellement les mouvements de ce dernier, de manière 
lissée et avec un certain décalage (1). Enfin, la relative étroitesse du marché locatif limite aussi la pertinence du ratio 
price‑to‑rent pour la Belgique.

Le ratio price-to-income vise quant à lui à fournir une évaluation de l’accessibilité au logement. Étant donné que 
l’acquisition d’un bien immobilier est généralement financée par un emprunt hypothécaire, une telle analyse doit 
nécessairement tenir compte de la charge de remboursement incombant au propriétaire. Pour ce faire, le ratio 
price-to-income peut être corrigé afin de prendre en compte les fluctuations des taux d’intérêt hypothécaires 
(interest-adjusted-affordability), ces dernières influençant lourdement la capacité d’emprunt des particuliers. Selon 
l’indicateur développé par la Banque et présenté à l’encadré 4 du rapport 2012, la charge de remboursement 
d’une nouvelle acquisition s’est établie à près de 22 % du revenu disponible moyen des ménages en 2013, soit un 
niveau supérieur à la moyenne de 15 % observée pendant la première moitié des années 2000.

La seconde approche permettant de porter une appréciation sur la valorisation du marché immobilier se fonde 
sur des techniques économétriques, l’objectif étant de fixer, à partir de déterminants fondamentaux, un prix 
d’équilibre qui pourra dès lors être utilisé comme point de référence pour mesurer les éventuelles déviations 
des prix observés. L’un des avantages de cette méthode est qu’elle permet de prendre en compte de nombreux 
déterminants fondamentaux du prix des logements, qu’il s’agisse de facteurs d’offre ou de demande. Toutefois, 
pour des raisons de disponibilité et de qualité des données, les travaux empiriques sur le sujet se sont surtout 
limités à des facteurs de demande, parmi lesquels les principaux sont le revenu des ménages, les taux d’intérêt 
hypothécaires et les développements démographiques. En outre, cette méthodologie n’est pas exempte de 
défauts. Il est en effet possible que la relation estimée économétriquement soit instable et que, plutôt que d’être 
une mesure de la valorisation du marché, l’écart entre les prix observés et le prix d’équilibre résulte de l’omission 
d’un ou de plusieurs déterminants fondamentaux. En outre, même si cet écart est nul, un déséquilibre latent peut 
exister du fait que les déterminants fondamentaux ne seraient pas à leur valeur d’équilibre à long terme, tels des 
taux d’intérêt hypothécaires anormalement bas.

Afin d’étayer leurs appréciations des marchés de l’immobilier résidentiel, plusieurs institutions internationales, 
dont la BCE, ont récemment adopté cette méthodologie. Outre aux approches classiques, à savoir les ratios price-
to-rent et price-to-income, celle-ci a recours à deux indicateurs reposant sur des modèles économétriques. Plus 
précisément, ces indicateurs correspondent aux résidus de la régression du ratio price-to-rent sur une mesure des 
taux d’intérêt à long terme, d’une part, et de celle des prix réels des logements sur des facteurs de demande, 
d’autre part. Ces derniers sont le PIB par tête, le nombre d’habitants et les taux d’intérêt à court terme. Les 
résultats ainsi obtenus par la BCE sont très disparates, les ratios classiques tendant, comme à l’accoutumée, vers 
un haut degré de surévaluation du marché immobilier belge, tandis que les indicateurs fondés sur des techniques 
économétriques pointent vers un constat plus modéré, oscillant, selon les spécifications, entre une valorisation du 
marché légèrement positive et une valorisation négative.

Comme pour les actifs financiers, l’évaluation de la valeur fondamentale des biens immobiliers constitue un 
exercice périlleux, dont les résultats doivent être considérés avec circonspection. Toutefois, même si elles s’ancrent 

4

(1)	 Chaque mois, seuls les baux dont c’est l’anniversaire de la signature du contrat peuvent voir leur loyer indexé, et ce sur la base de la valeur de l’indice-santé du mois 
précédent.
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3.3	 Sociétés non financières

Nonobstant le redressement des perspectives écono-
miques en cours depuis le deuxième trimestre de 2013, 
l’incertitude économique et la fragilité de la reprise ont 
continué de peser sur les activités d’investissement des 
sociétés non financières belges. Cette situation a égale-
ment influé sur leurs opérations financières. Pour les trois 
premiers trimestres de 2013, le déficit financier des entre-
prises a atteint 8,1 milliards d’euros, soit 2,1 % du PIB. Il 
a résulté d’une augmentation plus vive des engagements, 
pour un montant de 20 milliards, que des actifs, à hauteur 
de 11,8 milliards.

Les opérations réalisées par les sociétés non financières 
belges ont révélé quelques grandes tendances durant 
l’année sous revue. Ainsi, les opérations financières entre 
firmes (liées) ont considérablement diminué. La forte consti-
tution de positions croisées entre entreprises qui avait été 
observée depuis 2006, et ce tant du côté des actifs que de 
celui des passifs, ne s’est donc pas poursuivie durant les 
trois premiers trimestres de 2013. Par ailleurs, le recours 
des sociétés non financières au financement externe est 
demeuré relativement réduit, malgré la faiblesse persistante 
des taux d’intérêt. Ce recours limité au financement externe 
se reflète plus particulièrement dans le net ralentissement 
de la croissance de l’octroi de crédits bancaires qui s’est 

 

   

TABLEAU 14 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES

(milliards d’euros)

 

Encours
 

Variation par rapport à décembre 2012
 

À la fin de  
2012

 

À la fin de  
septembre 2013

 

Total

 

Transactions

 

Effets de  
valorisation (1)

 

Actifs financiers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 838,0 1 906,5 68,6 11,8 56,7

dont :

Monnaie fiduciaire et dépôts  . . . . . . . . . . . . . 118,6 128,6 10,0 10,2 –0,2

Titres à revenu fixe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,1 28,9 –0,2 –0,2 0,0

Actions cotées  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174,6 196,1 21,5 3,4 18,1

Actions non cotées et autres participations  . . 630,6 668,2 37,6 –1,2 38,8

Crédits  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 757,4 752,5 –4,9 –4,9 0,0

Autres (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 127,6 132,1 4,5 4,5 0,0

Engagements financiers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 171,1 2 215,0 43,9 20,0 24,0

dont :

Actions non cotées et autres participations  . . 1 233,0 1 251,3 18,3 6,6 11,7

Actions cotées  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193,6 211,2 17,6 1,0 16,6

Titres à revenu fixe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,1 42,0 3,9 4,0 –0,1

Crédits, octroyés par  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 686,1 687,8 1,7 3,2 –1,5

des institutions financières  . . . . . . . . . . . . . 182,8 181,8 –1,0 0,5 –1,5

d’autres sociétés (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 503,4 506,0 2,6 2,6 0,0

Autres (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,4 22,8 2,4 5,1 –2,8

Patrimoine financier net  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –333,1 –308,5 24,6 –8,1 32,8

Source : BNB.
(1) Variations découlant principalement des fluctuations de prix et de cours de change. Cette rubrique inclut également les reclassements.
(2) Comprennent les provisions techniques des institutions de retraite professionnelle non autonomes, les postes transitoires et les produits dérivés.
(3) Principalement les crédits octroyés par les sociétés non financières belges et étrangères, aussi dénommés « crédits interentreprises ».

 

 

à des conditions chaque fois spécifiques, les expériences d’autres pays rappellent que le marché immobilier peut 
subir des retournements dommageables à l’économie. Par ailleurs, un suivi rapproché s’impose également du 
point de vue de la stabilité financière. Les initiatives de la Banque en la matière sont présentées dans la seconde 
partie du présent Rapport.
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manifesté au cours de l’année sous revue : la progression 
à un an d’écart de l’octroi de crédits par les banques 
résidentes est devenue négative à partir d’octobre 2013. 
L’atonie de la demande d’investissements et le recours aux 
financements alternatifs – non bancaires – s’avèrent être les 
principaux facteurs à l’origine de ces développements. Les 
crédits bancaires demeurent néanmoins la principale source 
de financement externe des PME. À cet égard, bien que les 
crédits accordés à ces dernières soient restés à niveau, les 
PME ont fait état d’un environnement économique difficile 
et d’une contraction de la demande d’investissements, tout 
en continuant de pointer aussi les conditions défavorables 
d’octroi de crédits.

La constitution tendancielle de positions 
croisées entre entreprises a-t-elle pris fin ?

La constitution tendancielle observée au niveau des acti-
vités de financement entre entreprises, qui représentent 
une part prépondérante des transactions financières des 
sociétés non financières, semble avoir pris fin en 2012. 
Alors qu’au cours de la période 2006-2012, on avait 
constaté une hausse annuelle moyenne de 88 milliards 

d’euros des engagements financiers réciproques – sous 
la forme d’actions ou d’autres participations et de prêts 
interentreprises –, ces derniers ont reculé de 38 milliards 
d’euros entre le quatrième trimestre de 2012 et le troi-
sième trimestre de 2013. Ce retournement de la ten-
dance concerne les activités de financement aussi bien 
entre des entreprises résidentes qu’avec des sociétés 
étrangères. Outre l’atonie de l’environnement écono-
mique et du climat d’investissement, les modifications 
apportées aux dispositions fiscales relatives aux sociétés, 
notamment aux intérêts notionnels, sont susceptibles 
d’avoir joué un rôle dans les évolutions des flux de finan-
cement réciproques entre firmes généralement liées. 
Ainsi, la forte réduction des engagements réciproques 
au second semestre de 2012 s’explique dans une large 
mesure par le désengagement progressif de certains 
centres de financement de grandes entreprises.

La formation totale d’actifs financiers par les sociétés est 
très largement déterminée par ces engagements croisés 
entre entreprises. Ainsi, sur une base annuelle, on enre-
gistre depuis le quatrième trimestre de 2012 une baisse 
aussi bien pour les engagements croisés que pour les 
actifs financiers totaux. Au cours des trois premiers tri-
mestres de 2013, la diminution des actifs croisés a pesé 
à concurrence de 2,5  milliards d’euros sur l’actif total, 
qui n’a augmenté que de 11,8  milliards d’euros, contre 
un accroissement de 104  milliards d’euros en moyenne 
sur la période 2006-2012. Il apparaît que la formation 
de nouveaux actifs porte dans une large mesure sur des 
instruments liquides à court terme, surtout sous la forme 
de monnaie fiduciaire et de dépôts, pour un montant 
de 10,2 milliards d’euros. Les titres à revenu fixe à court 
terme sont restés au même niveau, et le portefeuille de 
titres à revenu fixe à long terme a diminué de 0,2 milliard. 
Pour sa part, l’achat net d’actions cotées a atteint 3,4 mil-
liards d’euros durant les neuf premiers mois de 2013, tan-
dis que des achats nets à hauteur de 3,8 milliards avaient 
été enregistrés au cours de la période correspondante de 
2012. Les crédits accordés par les entreprises ont diminué 
de 4,9 milliards d’euros, dont la plus grande partie porte 
sur des transactions entre entreprises liées. Abstraction 
faite de ces opérations, les sociétés non financières ont ac-
quis de nouveaux actifs pour un montant de 14,3 milliards 
durant les trois premiers trimestres de l’année sous revue.

Le recours au financement externe continue 
de baisser et s’est orienté davantage vers des 
sources de financement alternatives

Outre à des financements croisés et à ceux issus des 
ressources directement générées par leur activité, les 
sociétés non financières ont fait appel à diverses formes 

Graphique  48	 FINANCEMENT ENTRE SOCIÉTÉS 
NON FINANCIÈRES ET FORMATION D’ACTIFS 
FINANCIERS
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de financement externe pour couvrir leurs besoins. À cet 
égard, les tendances qui s’étaient déjà dessinées l’année 
précédente se sont poursuivies durant les trois premiers 
trimestres de 2013 : la demande de financement externe 
a été limitée et, au sein du financement externe, l’octroi 
de crédits bancaires s’est affiché en net ralentissement, 
en partie en raison de leur substitution par des sources 
de financement alternatives. La maigre croissance du 
financement externe semble être imputable principa-
lement à la demande. Elle tient notamment à la faible 
propension à investir des sociétés non financières.

Dans ce contexte, ce sont principalement les grandes 
entreprises, dont l’assise financière est solide, qui ont 
davantage recouru aux marchés des capitaux ; elles ont 
opté pour un financement par la voie de titres à revenu 
fixe, au détriment des crédits bancaires. Ainsi, pour les 
trois premiers trimestres de 2013, des titres à revenu 
fixe, constitués quasiment exclusivement de titres à long 
terme, ont été émis pour un montant net de 4 milliards 
d’euros, tandis que les nouveaux crédits accordés par les 
institutions financières n’ont pas dépassé 0,5  milliard, 
en termes nets.

Graphique  49	 NOUVEAUX ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES
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Enfin, les entreprises ont quelque peu accru leur appel 
à la bourse. Durant les neuf premiers mois de 2013, un 
montant net de 1 milliard d’euros a été levé sous la forme 
d’actions cotées, alors que, durant la période correspon-
dante de 2012, les entreprises en avaient racheté pour un 
total net de 0,2 milliard.

Parallèlement au recours au financement externe, les 
entreprises peuvent également puiser dans leurs res-
sources internes pour couvrir leurs besoins d’investis-
sement et de financement. Selon la théorie de l’ordre 
de préférence, les entreprises mobiliseraient en priorité 
ces ressources pour financer leurs nouveaux investis-
sements, vu leur coût inférieur à celui du financement 
externe et la flexibilité avec laquelle elles peuvent être 
utilisées. Les sociétés non financières belges disposent 
de substantielles réserves de ressources liquides. En 
termes nets, au cours des trois premiers trimestres, elles 
ont poursuivi le renforcement de leur position en mon-
naie fiduciaire et en dépôts, à hauteur de 10,2 milliards 
d’euros, si bien que, à la fin de septembre, leur volume 

total atteignait 129 milliards d’euros. Cette position en 
monnaie fiduciaire et en dépôts représente un montant 
égal à 33,9 % du PIB, c’est-à-dire largement supérieur à 
la moyenne de 27,9 % observée depuis 1999. À la suite 
de l’éclatement de la crise financière, les entreprises se 
sont constitué des matelas financiers plus épais, qui leur 
permettent, entre autres, d’absorber les fluctuations 
et limitations du financement externe. L’accroissement 
de ces réserves de liquidités peut aussi être le reflet 
d’un manque d’opportunités d’investissements réels 
ou financiers. Certaines firmes n’ont pas pu poursuivre 
l’élargissement de leur position de liquidités durant la 
crise, en raison, notamment, d’une moindre rentabilité, 
mais elles ont maintenu celle‑ci relativement constante 
depuis 2010, aux alentours de 124  milliards d’euros. 
Ces réserves de liquidités sont donc considérables et les 
sociétés non financières belges pourront donc y recourir, 
outre au financement externe, lorsque l’économie et les 
investissements reprendront. Ces positions accrues de 
liquidité sont également constatées pour la zone euro 
dans son ensemble.

Graphique  51	 COÛTS DU FINANCEMENT EXTERNE DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES

(données mensuelles, pourcentages)
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Les coûts de financement sont restés faibles

Même si, dans l’ensemble, le coût global pondéré des 
capitaux destinés au financement des sociétés non 
financières est resté faible, il s’est néanmoins affiché en 
légère hausse à partir du deuxième trimestre de 2013. 
Le coût de financement moyen des sociétés non finan-
cières belges – calculé en pondérant les coûts nominaux 
des différentes sources de financement par leurs parts 
respectives dans l’encours total de leurs engagements 
financiers – est estimé à 4,66 % pour novembre 2013. Il 
convient toutefois de souligner que ce coût de finance-
ment calculé sur la base des encours constitue une esti-
mation des coûts d’opportunité moyens des entreprises. 
Les coûts de financement des nouveaux engagements 
s’avèrent probablement moins élevés, étant donné que 
les firmes, lorsqu’elles contractent de nouveaux engage-
ments, choisissent plutôt des instruments relativement 
moins onéreux, tels que les obligations d’entreprise ou 
les crédits bancaires.

La progression du coût global pondéré est principalement 
imputable au renchérissement des actions des sociétés 
non financières. Celles-ci représentent la plus grande 
partie des engagements financiers des entreprises et 
déterminent donc dans une large mesure l’évolution 
du coût global de financement. Bien que les cours des 
actions cotées aient augmenté en 2013, les distributions 
de dividendes se sont raffermies dans des proportions 
relativement plus importantes, ce qui a entraîné un alour-
dissement du coût du financement par actions. Le coût 
estimé pour les actions cotées des sociétés non  finan-
cières a gonflé de 20 points de base depuis la fin de 2012, 
s’établissant à 6,3 % à la fin de novembre.

Outre les développements observés sur les marchés 
boursiers, une série d’autres facteurs ont également joué 
un rôle dans l’avivement des coûts de financement des 
entreprises à compter de mai 2013. Plus précisément, 
les taux d’intérêt à long terme des marchés monétaires 
et des obligations publiques ont rebondi à la suite, entre 
autres, de l’amélioration des perspectives économiques et 
du regain de tensions suscité par l’incertitude quant à la 
réduction du programme d’achats de titres de la Réserve 
fédérale. En moyenne mensuelle, le taux swap à cinq ans 
a ainsi gagné 25 points de base entre mai et novembre de 
l’année sous revue, tandis que l’Euribor à trois mois n’a crû 
que de 2 points de base durant le même intervalle. Cette 
remontée des taux d’intérêt s’est en partie répercutée sur 
ceux appliqués aux nouveaux crédits bancaires. Le taux 
des crédits à court terme (montants empruntés supérieurs 
à un million d’euros, taux variable, assortis d’une période 
de fixation initiale du taux inférieure ou égale à un an) est 
passé de 1,69 % en mai à 1,83 % en novembre et celui 

des crédits à long terme (montants empruntés inférieurs 
ou égaux à un million d’euros, assortis d’une période de 
fixation initiale du taux supérieure à cinq ans) a grimpé 
de 9 points de base, pour s’établir à 3,73 %. Ces hausses 
se sont produites en dépit des deux réductions du taux 
directeur de la BCE, en mai et en novembre, ce qui 
indique la relative lenteur de la transmission des décisions 
de politique monétaire aux taux des crédits bancaires.

Les écarts observés entre les taux bancaires et ceux du 
marché monétaire se sont maintenus à des niveaux assez 
élevés en  2013. S’agissant des crédits à court terme, le 
différentiel entre les taux de ces crédits et l’Euribor à 
trois mois s’est creusé, passant de 149  points de base 
en mai  2013 à 161  points de base en novembre  2013. 
Compte tenu de l’absence d’inflexion dans l’orientation 
de la politique monétaire, l’Euribor s’est maintenu à un 
niveau stable, alors que les taux bancaires ont été relevés. 
En ce qui concerne les crédits à long terme, l’augmen-
tation des taux à long terme du marché monétaire ne 
s’est toutefois pas intégralement répercutée sur les taux 
contractuels, l’écart avec le taux swap à cinq ans étant 
revenu de 281 points de base en mai 2013 à 264 points 
de base en novembre.

Graphique  52	 CRÉDITS ACCORDÉS PAR LES BANQUES 
RÉSIDENTES AUX SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES 
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Enfin, le coût de financement sur les marchés obli-
gataires est demeuré modique par rapport à celui 
des crédits bancaires. Cet avantage relatif en termes 
de coût explique aussi en partie l’importance accrue 
des émissions d’obligations dans le financement 
externe des (grandes) entreprises au détriment des 
crédits bancaires. Le faible rendement des obligations 
d’entreprise présentant une bonne qualité de signa-
ture peut notamment s’expliquer par une disposition 
toujours croissante à la prise de risques sur le marché 
et par la quête de rendement des investisseurs. De 
même, l’écart par rapport au taux swap à cinq ans, 
qui reflète les primes de risque pour la détention 
d’obligations d’entreprise, reste relativement bas. De 
janvier à novembre 2013, la moyenne s’est établie à 
75 points de base à peine, un niveau nettement infé-
rieur au différentiel moyen de 125 points de base sur 
la période 2008-2012.

La croissance de l’octroi de crédits bancaires 
aux entreprises s’est immobilisée

Les crédits bancaires revêtent une importance primordiale 
pour une grande partie des entreprises et, partant, pour 
l’économie. Plus particulièrement, les PME, qui éprouvent 
plus de difficultés à se tourner vers les marchés des capi-
taux en raison de leur petite taille, de coûts de transaction 
élevés ou de contraintes liées à l’asymétrie d’information, 
continuent d’être largement tributaires des crédits ban-
caires. Selon la CE, au cours de la période  2008-2012, 
les PME ont représenté 61,3 % de l’ensemble de la valeur 
ajoutée et 67,5 % de l’emploi dans l’économie belge. 
Il est dès lors capital pour l’économie belge que l’octroi 
de crédits bancaires aux PME soit efficace.

La croissance de l’octroi de crédits bancaires aux 
sociétés non financières est restée orientée à la baisse 

Graphique  53	 ÉVOLUTION ET DÉTERMINANTS DES CONDITIONS D’OCTROI ET DE LA DEMANDE DE CRÉDITS SELON LES ÉTABLISSEMENTS 
DE CRÉDIT

(pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit)
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en 2013, à l’instar de celle du financement externe 
total. Ce ralentissement s’est matérialisé en dépit de 
l’amélioration des perspectives économiques qui s’est 
profilée dans le courant de l’année. D’après les statis-
tiques bilancielles des banques belges, la progression 
à un an d’écart des crédits qu’elles ont accordés est 
devenue négative en 2013. En novembre, elle s’établis-
sait à –0,8 %, contre des taux moyens de 2,1 et 4,2 % 
relevés respectivement en 2012 et en 2011. Ces chiffres 
confirment le ralentissement de la croissance de l’octroi 
de crédits bancaires qui s’est amorcé à la fin de 2012. 
Selon les statistiques de la Centrale des crédits aux 
entreprises, ce sont surtout les crédits consentis aux 
grandes entreprises qui ont décliné. Le volume total des 
crédits qui leur ont été octroyés a reflué de 5,9 % entre 
la fin de 2012 et octobre 2013. À l’inverse, les volumes 
des crédits accordés aux PME, qui en sont fortement 
dépendantes, se sont accrus de respectivement 0,1 et 
2,6 % dans le même laps de temps.

La zone euro a également enregistré un sensible tasse-
ment de la croissance des crédits octroyés. Leur variation 
annuelle s’est établie à –3,1 % en novembre 2013, ce qui 
constitue un étiage depuis 1999. Cette moyenne occulte 
toujours une hétérogénéité marquée entre les pays de la 
zone euro, mais qui a progressivement diminué à partir de 
juin 2012. Seule une minorité de pays ont encore affiché 
une croissance positive des crédits.

Les résultats des enquêtes qualitatives menées auprès 
des banques et des chefs d’entreprise fournissent des 
éléments explicatifs quant aux déterminants de l’évolu-
tion des crédits bancaires aux entreprises, qu’il s’agisse 
de grosses sociétés ou de PME. Ils permettent égale-
ment d’identifier les facteurs de demande et d’offre 
sous-jacents à l’origine du reflux des attributions de 
prêts bancaires.

La première de ces enquêtes, l’enquête BLS, réalisée par 
l’Eurosystème auprès des banques, donne des informa-
tions qualitatives sur l’évolution des conditions d’octroi 
et de la demande de crédits bancaires par les entre-
prises. Les quatre grandes banques belges interrogées 
dans le cadre de cette enquête ont déclaré ne pas avoir 
procédé à un nouveau resserrement des conditions de 
crédit après le premier trimestre de 2013 ; au contraire, 
les conditions de crédit ont été adoucies aux deuxième 
et au quatrième trimestres. Ces développements font 
suite à un durcissement accru des conditions de crédit 
en 2012. Les conditions des prêts accordés aux grandes 
entreprises comme de ceux consentis aux PME ont fluctué 
de manière identique au cours de l’année sous revue. Les 
banques ont indiqué que le relâchement des contraintes 
bilancielles, l’amélioration de l’accès au financement et 

l’alourdissement de la pression concurrentielle étaient des 
facteurs d’assouplissement de leurs conditions générales 
de crédit. Même si la perception du risque a continué de 
grever ces conditions au premier semestre, elle est deve-
nue moins négative en cours d’année, pour finalement 
participer à un assouplissement des conditions de crédit 
au quatrième trimestre de 2013.

Selon les banques interrogées, la demande de crédits 
émanant des entreprises a néanmoins continué de régres-
ser tout au long de l’année. Contrairement à ce qui s’était 
produit en 2012, où ce recul de la demande avait essen-
tiellement été imputable aux grandes entreprises, l’affai-
blissement a été signalé à la fois pour les PME et pour les 
grandes entreprises en 2013. Le recours des entreprises à 
d’autres sources de financement a largement contribué 
au repli global de la demande de crédits bancaires par 

Graphique  54	 APPRÉCIATION DES CONDITIONS DE CRÉDIT ET 
DES PERSPECTIVES D’INVESTISSEMENTS PAR LES 
CHEFS D’ENTREPRISE : VENTILATION PAR TAILLE 
D’ENTREPRISE (1)
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(1)	 Petites entreprises = de 1 à 49 travailleurs ; entreprises moyennes = de 50 à 
249 travailleurs ; grandes entreprises = de 250 à 499 travailleurs ; très grandes 
entreprises = 500 travailleurs ou plus.

(2)	 Solde, en pourcentage, des réponses des chefs d’entreprise interrogés indiquant 
leur appréciation favorable (+) ou défavorable (–) des conditions générales d’accès 
au crédit bancaire.

(3)	 Solde, en pourcentage, des réponses des chefs d’entreprise interrogés indiquant 
une augmentation (+) ou un affaiblissement (–) de leurs investissements par 
rapport à l’année précédente.
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Encadré 7  – � Réaction de l’octroi de crédits bancaires aux sociétés 
non financières face à l’évolution conjoncturelle

Le redressement de l’activité économique observé au deuxième trimestre de 2013 soulève la question de savoir 
si celui-ci s’étendra à l’octroi de crédits bancaires aux entreprises. En effet, contrairement aux prêts accordés 
aux ménages, qui sont en grande partie influencés par les développements sur le marché de l’immobilier 
résidentiel, ceux consentis aux entreprises suivent généralement de près les variations conjoncturelles, adoptant un 
comportement procyclique. Néanmoins, l’embellie conjoncturelle mise en évidence par l’évolution de l’indicateur 
synthétique global lissé de conjoncture à partir d’avril 2013 ne s’est pas encore reflétée dans les fluctuations de la 
progression des crédits. Une réaction à retardement n’est toutefois pas à exclure : l’octroi de crédits aux sociétés 

les sociétés non financières. La réduction des besoins de 
financement en matière de formation brute de capital 
fixe, de stocks et de fonds de roulement, qui reflète 
notamment l’incertitude persistante quant au climat d’in-
vestissement, a également contribué à l’effritement de la 
demande. Seule la restructuration de dettes aurait exercé 
un effet en sens inverse, en soutenant modérément la 
demande de crédits.

Une deuxième enquête qualitative est menée par la 
Banque auprès des chefs d’entreprise belges. Leur ap-
préciation des conditions générales de crédit est demeu-
rée défavorable dans le courant de l’année sous revue, 
sauf dans le cas des très grandes entreprises. Les PME 

ont fait état d’une détérioration de leur appréciation de 
ces conditions par rapport à la fin de l’année précédente. 
Ce jugement négatif est motivé par le niveau élevé des 
garanties exigées par les banques et par les limitations 
imposées aux montants des crédits. Cette enquête 
passe également en revue les activités d’investissement 
des firmes, et plus particulièrement la variation des 
investissements en cours d’année en comparaison de 
l’année précédente. Globalement, les PME ont signalé 
que leurs investissements en 2013 seraient inférieurs à 
ceux consentis en 2012. S’agissant des grandes et très 
grandes entreprises, davantage de patrons tablaient sur 
une hausse, plutôt que sur une baisse, de leurs investis-
sements en 2013.

ÉVOLUTION CONJONCTURELLE ET CROISSANCE DU CRÉDIT BANCAIRE AUX SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES
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non financières a ainsi répondu avec un décalage d’environ huit mois à la reprise conjoncturelle enregistrée après 
la forte récession de la fin de 2008 et du début de 2009.

Dans ce contexte, le présent encadré analyse le lien entre l’activité économique et l’octroi de crédits aux sociétés 
non financières, et plus particulièrement le caractère tardif ou précoce de la croissance à un an d’écart du crédit 
comparée à celle du PIB réel. En outre, une distinction est opérée à cet égard entre les crédits à court et à long 
termes. Bien que chaque cycle soit différent, les relations observées dans le passé permettent de juger si, durant 
la période en cours, des facteurs spécifiques font dévier l’octroi de crédits de leur schéma habituel. Ces facteurs 
pourraient, par exemple, découler de chocs spécifiques substantiels tels que la crise financière.

Dès lors, le présent encadré compare le rapport entre l’activité économique et l’octroi de crédits respectivement 
avant la crise (du premier trimestre de 1999 au deuxième trimestre de 2007) et depuis la crise (du troisième 
trimestre de 2007 au troisième trimestre de 2013).

Sur la base de corrélations croisées entre la croissance du PIB en termes réels et celle des crédits bancaires aux sociétés 
non financières, on constate que, avant la crise, les crédits aux entreprises évoluaient généralement de concert avec 
l’activité économique. Les crédits à court terme présentaient une réaction légèrement en retard (d’un trimestre) par 
rapport à l’activité, tandis que les crédits à long terme affichaient une évolution légèrement en avance (d’un trimestre).

Bien que peu importantes, ces différences propres à la période 1999-2007 sont contre-intuitives. De manière 
générale, on s’attend à ce que l’octroi de crédits à court terme réagisse plus rapidement au cycle conjoncturel que 
celui de crédits à long terme, et ce pour plusieurs raisons.

Le crédit à court terme est utilisé pour couvrir les besoins de financement courants, en particulier l’achat d’inputs 
pour le processus de production, lesquels sont au cœur de la variation conjoncturelle. En outre, ce sont surtout 
les secteurs cycliques (le commerce, par exemple) qui recourent à cette forme de crédit. La première finalité du 
financement à long terme est d’élargir le stock de capital fixe, ce qui ne se fait normalement que lors d’une phase 
de plus grande maturité du cycle conjoncturel.

Du côté de l’offre également, certains facteurs sont propices à un rebond plus rapide des crédits à court terme. 
En raison de leur maturité moindre, le risque pesant sur les crédits à court terme est généralement plus limité 
que celui sur les crédits à long terme. Dès lors, étant donné l’incertitude qui entache une reprise conjoncturelle 
naissante, les banques appliquent des marges initialement plus élevées aux crédits à longue échéance et dont les 
garanties sont plus incertaines qu’aux crédits à court terme. En outre, le délai entre la demande du crédit et l’octroi 
de celui-ci est beaucoup plus bref dans le cas d’un crédit à court terme, voire l’octroi est automatique (à l’instar, 
par exemple, du solde débiteur du compte courant).

Depuis la crise financière, on constate un net changement de comportement de l’octroi de crédits bancaires aux 
entreprises par rapport au cycle conjoncturel. Globalement, la réaction de la croissance des crédits est décalée 
comparativement à celle du PIB réel : elle accuse depuis lors en moyenne un retard de trois trimestres sur le cycle. 
C’est en particulier le cas de l’octroi de crédits à long terme (retard de cinq trimestres sur le cycle, contre une 
avance d’un trimestre auparavant). De même, l’octroi de crédits à court terme affiche un décalage accru par 
rapport à la situation d’avant la crise (retard de trois trimestres sur le cycle, contre un trimestre auparavant), même 
si celui-ci est désormais moins important que pour les crédits à long terme.

La réaction plus lente du crédit bancaire est le signe que soit les facteurs habituels sont plus actifs, soit des facteurs 
spécifiques sont à l’œuvre.

S’agissant de la demande, la situation financière des entreprises est un facteur-clé de l’évolution de la demande 
globale de crédits. Le taux d’endettement brut des sociétés non financières se situe à un niveau historiquement 
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élevé, ce qui peut nécessiter un assainissement bilanciel et, partant, constituer un frein à leur demande de 
financement. On n’observe néanmoins pas encore d’important mouvement de désendettement (deleveraging) 
dans le secteur des sociétés non financières belges.

Du côté des entreprises, on constate toutefois une certaine incertitude quant aux développements conjoncturels, 
ce qui se traduit par une réaction relativement lente de leurs investissements, laquelle peut à son tour être à 
l’origine de la réaction anormalement différée de la progression des crédits à long terme.

La demande de crédits bancaires par les entreprises est en outre bridée par un recours accru aux sources de 
financement non bancaires, et notamment aux émissions d’obligations d’entreprise. Ce financement étant 
principalement axé sur de longues échéances, ce facteur peut également expliquer pourquoi c’est surtout le 
financement bancaire à long terme qui affiche un décalage plus important qu’auparavant vis-à-vis de l’activité 
économique. La réaction du crédit à court terme semble cependant aussi être freinée par le financement alternatif, 
notamment par les substantielles liquidités disponibles dans le secteur des sociétés non financières.

Au niveau de l’offre également, des changements susceptibles de motiver le caractère tardif plus prononcé de la 
croissance des crédits ont pu se produire. Étant donné l’importance de l’activité économique, notamment pour 
l’estimation de la valeur des garanties, l’incertitude planant sur l’évolution conjoncturelle, cette fois dans le chef 
des banques, est susceptible d’empêcher une reprise rapide de l’octroi de crédits. Cette incertitude est avérée par 
des enquêtes tant auprès des banques qu’auprès des entreprises. Dans l’enquête BLS, les banques n’ont, jusqu’au 
troisième trimestre de 2013 inclus, pas fait part d’une diminution du risque conjoncturel, et ce même si l’indicateur 
de conjoncture de la Banque s’est relevé dès le mois d’avril. Pour leur part, les entreprises, et en particulier les PME, 

CORRÉLATIONS CROISÉES ENTRE LA CROISSANCE DES CRÉDITS BANCAIRES ET LA CROISSANCE RÉELLE DU PIB (1)
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ont fait état, jusqu’au troisième trimestre, d’un durcissement des conditions relatives aux garanties à fournir. Par 
ailleurs, il n’est pas totalement exclu que les incertitudes liées aux modalités et effets concrets pour les institutions 
financières du nouveau cadre de supervision les incitent à un certain attentisme.

De manière générale, il est possible que la réaction plus tardive du crédit aux entreprises par rapport à la 
conjoncture tienne à la fois à l’attentisme à l’égard de la reprise, de la part tant des emprunteurs (demande) que 
des banques (offre), et au recours accru à des sources de financement non bancaires. En tant que telles, des 
restrictions directes de l’offre de crédit ne semblent pas être notables actuellement. Il convient toutefois de vérifier 
qu’elles ne se développeront pas à l’avenir, menaçant alors l’éventuelle poursuite du renforcement de l’activité et 
de la demande.

concerne l’union bancaire et les autres initiatives euro-
péennes que pour ce qui est des mesures prises spécifi-
quement en Belgique. En revanche, les banques ont pro-
fité de l’apaisement généralisé sur les marchés financiers.

L’environnement financier en Europe a été 
favorable au secteur bancaire

Dans le contexte de l’amélioration globale des conditions 
sur les marchés financiers, la baisse des cours des CDS 
(credit default swaps) souverains européens, très pro-
noncée de juillet à octobre 2012, s’est prolongée par la 
suite, mais de façon nettement plus modique. Elle reflète 
à la fois le constant effort d’assainissement des finances 
publiques, spécialement dans les pays périphériques de 
la zone euro, comme l’Espagne, et les progrès accom-
plis dans la conception de l’union bancaire. Malgré une 
volatilité élevée, les CDS bancaires européens se sont eux 
aussi repliés dans une même mesure sur l’ensemble de 
l’année. À la suite de ces développements, les CDS sou-
verains européens se sont maintenus en 2013 à un niveau 
nettement inférieur à celui des CDS bancaires, l’apprécia-
tion par les marchés de la solvabilité selon les catégories 
d’agents économiques étant ainsi revenue à la normale.

Les cours des CDS belges ont suivi les mêmes mouve-
ments, tant le CDS souverain, parallèlement au resser-
rement de l’écart de taux d’intérêt des OLO par rapport 
au Bund allemand, que les CDS bancaires. Ils se sont 
graduellement alignés sur ceux de leurs homologues 
européens grâce, notamment, au rétablissement de KBC 
en la matière.

L’amélioration, certes modeste dans le courant de l’année 
sous revue, de l’appréciation par les marchés financiers du 
risque de défaillance des banques européennes n’a pas 

Une troisième et dernière enquête qualitative, l’enquête 
SAFE (Survey on the access to finance of SMEs in the euro 
area), réalisée à l’initiative de la BCE et de la CE, mesure 
l’accès des PME aux différentes formes de financement 
externe, parmi lesquelles les crédits bancaires et commer-
ciaux. Les PME ont à nouveau fait état d’une détériora-
tion limitée de l’accessibilité aux prêts bancaires depuis 
le second semestre de 2012. L’explication réside surtout 
dans les perspectives économiques – tant générales que 
propres à chaque entreprise –, de même que dans la dis-
position des banques à octroyer des prêts.

3.4	 Secteur bancaire

Ces dernières années, le secteur bancaire belge a pro-
cédé à de très profondes restructurations bilancielles. 
Contraint et forcé par les bouleversements fondamentaux 
induits par la crise financière, il s’est largement désen-
gagé des activités les plus risquées pour se concentrer 
sur le financement de l’économie belge et d’un certain 
nombre d’autres marchés cibles. De cette manière ont 
été jetées les bases devant permettre le développement 
d’activités durables.

En 2013, les banques ont maintenu leurs efforts desti-
nés à pérenniser leur nouvelle orientation, poursuivant 
l’adaptation de leur fonctionnement. Dans le cadre de ce 
processus, elles ont été confrontées à un environnement 
périlleux à plusieurs égards. La conjoncture globalement 
encore morose, en général, et la faiblesse des investisse-
ments, en particulier, n’ont guère soutenu leurs activités. 
La persistance de taux bas a également comprimé leurs 
marges d’intérêts. Par ailleurs, elles ont eu à s’adapter 
aux lourdes modifications apportées aux cadres régle-
mentaire et prudentiel. Ces dernières sont présentées en 
détail dans la seconde partie du Rapport, tant en ce qui 
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Graphique  55	 INDICES DE CDS POUR LA DETTE SOUVERAINE ET POUR LA DETTE SENIOR D’ÉTABLISSEMENTS FINANCIERS
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Graphique  56	 ENVIRONNEMENT DE MARCHÉ POUR LES INSTITUTIONS FINANCIÈRES
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empêché les taux de rendement des obligations bancaires, 
tant des obligations senior non garanties que des covered 
bonds, qui s’étaient inscrits en net recul les deux années 
précédentes, de repartir à la hausse dès la mi‑2013. Ils ont 
ainsi suivi l’évolution des taux de référence moins risqués – 
ceux du Bund allemand et des swaps –, qui ont augmenté à 
la suite, d’abord, des attentes de reprise conjoncturelle, puis 
des anticipations qu’il serait mis un terme aux politiques 
monétaires accommodantes. Les taux de rendement des 
obligations des sociétés non financières ont toutefois re-
monté plus vivement que ceux des sociétés financières, les 
dépassant même en fin d’année, ce qui constitue un signe 
du regain de la confiance placée dans le secteur financier.

Cette confiance retrouvée des marchés dans le secteur 
bancaire se reflète aussi dans les indices boursiers : sur 
un marché nettement orienté à la hausse, les cours des 
actions bancaires se sont accrus encore plus que ceux des 
actions de l’ensemble des entreprises. Le cours du titre 
KBC a même bondi de plus de 50 %, ce qui lui a permis 
de combler son retard sur ceux de l’ensemble du secteur 
bancaire européen.

La crise financière qui a sévi dès la mi‑2007 a incité nombre 
de banques à réduire leur bilan en se défaisant de cer-
tains actifs, et plus particulièrement de ceux porteurs de 
risques élevés. Cette politique leur permet de libérer des 

fonds propres, ce qui les aide à satisfaire aux exigences en 
matière de solvabilité. Les secteurs bancaires n’ont pas tous 
suivi cette politique avec la même intensité. En Irlande, où 
la taille de ce secteur était clairement devenue excessive 
avant la crise, l’allégement des actifs bancaires a com-
mencé tôt et s’est poursuivi sans discontinuer. Finalement, 
l’importance du secteur bancaire irlandais s’est réduite de 
plus d’un tiers entre 2008 et 2013. En Belgique, où elle 
était plus modeste au début de la crise, la taille du secteur 
bancaire, exprimée en pourcentage du PIB, a néanmoins 
également diminué de manière rapide et relativement 
considérable, à savoir d’environ un quart, ce mouvement 
ayant été fortement atténué dès 2012. En Espagne, en 
revanche, la hausse des actifs bancaires s’est maintenue 
jusqu’au milieu de 2012, moment où une contraction 
sensible s’est là aussi avérée nécessaire. Dans l’ensemble 
de la zone euro, le total des actifs bancaires a reculé dès 
la mi‑2012, lorsque les banques allemandes, alors les plus 
importantes de la zone euro en termes bilanciels, ont 
elles aussi amorcé une réduction de leur bilan. En 2013, 
la réduction d’actifs à laquelle ont procédé notamment 
les banques allemandes, espagnoles et irlandaises pourrait 
s’expliquer par la crainte que l’examen de la qualité des 
actifs et les tests de résistance auxquels procéderont la 
BCE et les autorités nationales compétentes pourraient 
éventuellement dévoiler des insuffisances en matière de 
fonds propres.

Graphique  57	 TOTAL DES ACTIFS BANCAIRES
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Les banques peuvent aussi suivre des stratégies d’ajuste-
ment alternatives pour augmenter progressivement leurs 
ratios de fonds propres. Elles peuvent ainsi émettre de 
nouvelles actions ou, le cas échéant, des titres hybrides 
appropriés. En 2013, le marché primaire des actions ban-
caires a été relativement peu sollicité – quoique plus que 
celui des sociétés non financières –, afin, peut-être, d’évi-
ter les effets de dilution des actions existantes qu’induit 
l’émission de nouvelles actions. Le recours au marché 
obligataire a lui aussi été faible. Certaines banques 
européennes, notamment des belges, se sont pourtant 
adressées à ce marché en émettant, entre autres, des 
obligations convertibles conditionnelles. Ces titres de 
dette hybrides absorbent les pertes dès lors que les fonds 
propres de la banque émettrice retombent sous un seuil 
déterminé. L’émission de ces titres est principalement 
motivée par leur capacité de satisfaire aux exigences de la 

réglementation en matière de solvabilité, et plus particu-
lièrement au relèvement des exigences de fonds propres 
que la législation européenne CRD IV/CRR impose depuis 
le début de 2014. Certains établissements belges de 
premier plan ont eux aussi émis d’importants montants 
en covered bonds, exploitant ainsi la nouvelle réglemen-
tation belge instaurée en 2012.

Une autre stratégie consiste à générer des bénéfices 
non distribués en accroissant les marges sur prêts et en 
rabotant les dividendes versés, une politique que plu-
sieurs secteurs bancaires ont sans doute privilégiée ces 
dernières années.

La profitabilité des banques belges s’est 
améliorée, principalement grâce à des éléments 
exceptionnels, dans un contexte persistant de 
taux bas

Pour satisfaire aux futures exigences en matière de fonds 
propres, les établissements de crédit de droit belge (1) 

 

   

TABLEAU 15 COMPTE DE RÉSULTATS DES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT BELGES

(données sur une base consolidée ; milliards d’euros, sauf mention contraire)

 

Neuf premiers mois
 

Pour centages  
du produit  
bancaire

 
2009

 
2010

 
2011

 
2012

 
2012

 
2013

 

Résultat net d’intérêts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,9 13,8 14,0 13,6 10,4 9,9 60,0

Résultat hors intérêts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 6,4 5,6 5,4 4,1 6,6 40,0

Résultat net des commissions  
(à l’exclusion des commissions  
versées aux agents)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7 5,2 5,2 5,4 4,2 4,6 28,0

Profits et pertes (non) réalisés sur instruments 
financiers (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,7 0,0 –0,8 0,0 –0,1 1,1

Autres revenus hors intérêts  . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,3 1,2 0,0 0,0 0,9

Produit bancaire  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,8 20,2 19,6 18,9 14,5 16,5 100,0

Dépenses opérationnelles  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –14,6 –13,3 –13,2 –13,9 –10,3 –10,1 61,1 (2)

Résultat brut d’exploitation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 6,9 6,4 5,0 4,1 6,4

Réductions de valeur et provisions  . . . . . . . . . . . . –7,4 –1,8 –5,0 –2,6 –1,3 –1,4

Provisions pour pertes sur créances . . . . . . . . . . –5,6 –1,8 –3,0 –2,0 –1,3 –1,2

Réductions de valeur sur autres actifs 
financiers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,1 –1,4 0,8 0,8 0,0

Autres réductions de valeur et provisions  . . . . –2,1 –0,2 –0,6 –1,5 –0,8 –0,2

Autres composantes du compte de résultats  . . . . –1,2 0,5 –1,0 –0,8 –1,2 –1,5

Profit ou perte net(te)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 5,6 0,4 1,6 1,7 3,5

Source : BNB.
(1) Cette rubrique contient les profits (pertes) net(te)s réalisé(e)s sur les actifs et passifs financiers non évalués à leur juste valeur par le biais du compte de résultats,  

les profits (pertes) net(te)s sur les actifs et passifs financiers détenus à des fins de transaction et évalués à leur juste valeur par le biais du compte de résultats  
et les profits (pertes) net(te)s lié(e)s à la comptabilité de couverture.

(2) Ce chiffre est le rapport coûts / revenus du secteur bancaire belge.

 

 

(1)	 Les informations exploitées dans la présente section sont tirées du reporting 
standard de supervision. Il s’agit de données consolidées pour l’ensemble des 
activités des banques de droit belge. Dans le cas de Dexia SA, ces données 
reprenaient précédemment uniquement les activités de Dexia Banque Belgique. 
Dès lors, la sortie de Dexia Banque Belgique – aujourd’hui Belfius Banque – du 
groupe Dexia en 2011 n’a exercé qu’une incidence limitée sur l’agrégat sectoriel 
utilisé dans cette section.
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tablent principalement sur la mise en réserve de leurs 
bénéfices. Au cours des neuf premiers mois de 2013, 
ils ont affiché un profit de 3,5  milliards d’euros, contre 
1,7  milliard durant la période correspondante de 2012. 
Cet accroissement du bénéfice net est principalement 
la résultante d’éléments exceptionnels. Il est en effet 
essentiellement imputable à l’amélioration du résultat 
des activités de négoce. En 2012, les pertes essuyées 
dans le cadre de l’échange d’emprunts de l’État grec 
avaient amené les banques à reconnaître une perte sur 
instruments financiers, alors qu’elles ont engrangé des 
gains en 2013, à la suite, notamment, de la vente de 
titres. Certaines banques ont également enregistré une 
progression d’autres sources de revenus hors intérêts, tels 
les écarts de change.

L’augmentation des bénéfices s’explique également, mais 
de manière moins marquée, par le raffermissement du ré-
sultat net de commissions, élément structurel du compte 
de résultats, qui s’est inscrit en hausse de 0,5  milliard 
d’euros en 2013. En revanche, après avoir déjà diminué 
l’année précédente, le résultat net d’intérêts s’est de nou-
veau infléchi, revenant de 10,4 milliards d’euros au cours 
des neuf premiers mois de 2012 à 9,9 milliards durant la 
période correspondante de 2013. Ce repli de la principale 
source de revenus récurrents des banques belges tient à 
plusieurs facteurs.

Le principal de ces facteurs réside dans l’amenuisement 
du volume d’actifs générateurs d’intérêts. Certaines acti-
vités des banques belges avaient été réduites à la fin de 
2012, et la faible croissance économique pendant l’année 
sous revue a elle aussi pesé sur les nouveaux volumes, 
dans une plus large mesure que le soutien apporté par les 
taux bas appliqués par les banques belges.

Ce bas niveau des taux à court et à long termes a tou-
tefois comprimé les marges d’intérêts globales dégagées 
par les banques belges. D’une part, l’avantage que les 
établissements de crédit peuvent tirer des ressources à 
très faible coût, tels les dépôts à vue, dont la rétribution 
n’est qu’en partie liée à l’évolution des taux de marché, 
est écorné. D’autre part, des titres à haut rendement arri-
vant à échéance ont dû être remplacés par d’autres moins 
rémunérateurs. Ce phénomène d’adaptation des taux à 
de nouvelles conditions de marché est également observé 
pour les crédits octroyés à la clientèle.

Toutefois, plusieurs éléments ont permis aux banques 
belges de compenser l’incidence négative du faible niveau 
des taux sur leurs marges d’intérêts. Premièrement, en 
2013, la structure des taux est restée favorable à l’activité 
d’intermédiation entre passifs à court terme et actifs à 
long terme, comme le montre l’écart de rendement entre 
les taux à dix ans et le taux interbancaire à un mois. 
Deuxièmement, les banques belges ont globalement 
maintenu élevées leurs marges commerciales sur les nou-
veaux crédits, même si leur recentrage sur les activités 
menées en Belgique a également intensifié la concurrence 
sur ce marché. Troisièmement, le financement sur le mar-
ché de gros est, de manière générale, devenu moins oné-
reux, à la suite, notamment, de l’introduction en 2012 du 
régime des covered bonds belges et grâce à l’amélioration 
du sentiment des marchés à l’égard des banques euro-
péennes et belges. Dès lors, certaines banques ont cessé 
de recourir au financement octroyé par l’Eurosystème, en 
dépit du faible niveau des taux de refinancement prati-
qués par la BCE. Enfin, le rendement offert sur certains 
types de dépôts a de nouveau été raboté en 2013.

Par rapport aux autres secteurs bancaires européens, 
le ratio coûts/revenus des banques belges observé en 
moyenne ces quatre dernières années est élevé, même 
compte tenu de l’embellie constatée en 2013. Au second 
semestre de 2012, les principaux établissements de crédit 
avaient annoncé des mesures de rationalisation de leurs 
activités, visant notamment à contenir le montant des 
dépenses opérationnelles. Ces actions ont commencé à 
porter leurs fruits. Les frais de personnel et les autres dé-
penses opérationnelles ont été réduits de respectivement 
0,1 et 0,2 milliard d’euros au cours des neuf premiers mois 
de 2013 par rapport à la période correspondante de 2012. 

Graphique  58	 RÉSULTAT NET D’INTÉRÊTS ET DIFFÉRENTIELS DE 
TAUX

(données trimestrielles, sur une base consolidée)
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Le ratio coûts/revenus rapportant les dépenses opération-
nelles aux revenus opérationnels s’est inscrit en baisse, 
atteignant 61 % pour les neuf premiers mois de  2013. 
Ce  repli s’explique toutefois en grande partie par les 
meilleurs résultats sur instruments financiers, plutôt que 
par une évolution favorable des composantes structurelles 

de la rentabilité des banques belges. Ce constat met à 
nouveau en exergue le fait que les établissements de cré-
dit peinent à couvrir leurs dépenses opérationnelles par 
les produits d’activités pourvoyeuses de revenus, dont la 
base s’est rapetissée, soulignant la nécessité de poursuivre 
l’adaptation de certains modèles d’entreprise.

Pour leur part, les provisions pour pertes sur créances ont 
atteint 1,2  milliard d’euros au cours des neuf premiers 
mois de 2013, soit un niveau légèrement inférieur à celui 
observé pour la même période de 2012. Leur composition 
a varié. Tandis que, pendant les exercices précédents, les 
créances sur des contreparties étrangères avaient consti-
tué la majorité des mises en défaut, les provisions sur des 
emprunteurs belges ont représenté une part non négli-
geable des provisions enregistrées en 2013. Cette situation 
reflète tout d’abord le ralentissement de la dégradation de 
la qualité de certains portefeuilles étrangers, par exemple 
en Irlande et en Hongrie, et, partant, la nécessité moindre, 
même si elle est toujours considérable, d’enregistrer de 
nouvelles pertes sur ces activités. Elle traduit également 
une détérioration plus générale que dans le passé de la 
qualité des crédits en Belgique, à l’exception de certains 
portefeuilles, comme les activités de prêts hypothécaires. 
Exprimées en pourcentage de l’encours total des prêts 
octroyés, les provisions pour pertes sur créances se sont 
établies à 24 points de base sur une base annualisée, 
soit un niveau similaire à ceux atteints durant les mêmes 

Graphique  59	 MARGE COMMERCIALE SUR LES NOUVEAUX CRÉDITS AU SECTEUR PRIVÉ NON BANCAIRE BELGE

(données sur une base territoriale, pourcentages)
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Graphique  60	 RAPPORT COÛTS/REVENUS DES SECTEURS 
BANCAIRES EUROPÉENS

(données sur une base consolidée, moyennes 2010-premier 
semestre de 2013)
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périodes de 2012 (25 points) et de 2011 (29 points), mais 
largement inférieur à celui de 2009 (54 points).

Les autres réductions de valeur ont été moins importantes 
au cours des neuf premiers mois de 2013. En 2012, la 
prise en compte des provisions relatives au désinvestis-
sement d’un certain nombre d’activités par KBC Bank, à 
hauteur de 0,8 milliard d’euros, avait été compensée par 
la reprise de réductions de valeur qui avaient été consti-
tuées en 2011 sur des titres de dette, principalement à la 
suite de la réalisation de pertes dans le cadre de l’échange 
d’emprunts de l’État grec au premier trimestre de l’année. 
Les effets positifs de cette dernière opération sur les pro-
visions avaient toutefois été contrebalancés par une inci-
dence négative sur le résultat sur instruments financiers, 
de sorte qu’en net, l’incidence globale sur les profits était 
demeurée minime en 2012.

Le bénéfice engrangé par les banques belges durant les 
neuf premiers mois de l’année sous revue a contribué à 
maintenir le capital Tier 1 à un haut niveau, de l’ordre de 
55  milliards d’euros à la fin de septembre 2013, contre 
55,9 milliards à la fin de 2012. Ce léger repli s’explique 
principalement par le remboursement avant échéance 
de certains instruments et par la modification de la 
réglementation relative aux déductions à apporter sur les 
participations dans des compagnies d’assurances. Pour sa 

Graphique  61	 PROVISIONS POUR PERTES SUR CRÉANCES DES 
ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT BELGES (1)

(données sur une base consolidée, points de base)
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Graphique  62	 ACTIFS TOTAUX ET ACTIFS PONDÉRÉS PAR LES RISQUES
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part, KBC a poursuivi le remboursement des aides reçues 
des pouvoirs publics en versant, en juillet 2013, 1,75 mil-
liard d’euros à la Région flamande. En janvier 2013, cette 
institution avait également procédé à une émission de 
titres de capital exempts d’effet dilutif.

La diminution des actifs pondérés par les risques s’étant 
poursuivie, le ratio Tier 1 du secteur bancaire, calculé 
selon les normes dites de Bâle 2.5 en vigueur depuis le 
31 décembre 2011, s’est établi au niveau appréciable de 
16,5 % à la fin de septembre 2013. Le repli des actifs pon-
dérés par les risques observé en 2013 traduit notamment 
la nouvelle baisse des expositions de Belfius Banque envers 
Dexia et la diminution du risque relatif à un portefeuille de 
CDO (collateralised debt obligations) par KBC Bank.

Toutefois, les nouvelles normes de Bâle III relèveront consi-
dérablement les exigences du ratio Tier 1. Les adaptations 
de son calcul porteront simultanément sur les deux com-
posantes du ratio de fonds propres, en durcissant la défi-
nition et les seuils du capital réglementaire, d’une part, et 
en rehaussant les coefficients de pondération des risques 

de diverses catégories d’actifs, d’autre part. Si les banques 
belges disposent d’un excédent de capital conséquent par 
rapport aux niveaux minimums de Bâle 2.5, tel sera moins 
le cas selon les normes de Bâle III. Afin de permettre aux 
établissements de crédit d’adapter graduellement leur 
structure de capital, ces nouvelles normes sont appliquées 
de manière progressive depuis le 1er janvier 2014. Des ana-
lyses ont montré que les établissements de crédit belges se 
sont en général préparés de manière adéquate aux nou-
velles exigences. La Banque a suivi ce processus de près 
et a pris des mesures prudentielles quand cela s’avérait 
nécessaire (cf. section C.2.2 de la partie « Réglementation 
et contrôle prudentiels » du Rapport).

La réduction des activités a été plus modérée 
que par le passé ; la qualité des actifs reste un 
point d’attention

Pour les quatre principaux établissements de crédit, qui, 
avant la crise, représentaient conjointement quelque 95 % 
du secteur en termes de taille du bilan, la régression des 

Graphique  63	 STRUCTURE DU BILAN DES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT BELGES

(données en fin de période, sur une base consolidée (1) ; milliards d’euros)
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actifs pondérés par les risques, portant principalement 
sur le risque de crédit, est allée de pair avec une nouvelle 
contraction du total bilanciel. Depuis 2007, le secteur 
bancaire belge a connu de vastes processus de restructu-
rations, cessions et transferts d’activités. Cela s’est traduit 
par un allégement marqué du total des actifs de l’ensemble 
du secteur et, au sein de celui-ci, par une diminution de 
l’importance relative des principales banques en termes 
d’actifs. Comme on l’a indiqué précédemment, les établis-
sements de crédit belges ont, en termes relatifs, globale-
ment davantage réduit leurs actifs que les banques de la 
majorité des autres pays de la zone euro.

La diminution du total bilanciel observée durant les neuf 
premiers mois de 2013 est essentiellement imputable à 
des variations de la valeur de marché des produits dérivés, 
à la suite du relèvement des taux à long terme au cours 
de cette période. En 2012, des réorganisations comptables 
au sein du bilan de BNP Paribas Fortis avaient également 
influencé à la baisse le montant rapporté pour les produits 
dérivés.

Abstraction faite de l’incidence de ces mouvements, le 
total bilanciel s’est maintenu à un niveau proche de celui 
de la fin de 2012, ce qui indique une atténuation de la 
vague de restructurations, cessions et transferts d’activités 

engagée par les principales banques à la suite de l’éclate-
ment de la crise financière. Parmi les banques belges, celles 
ayant conclu un accord avec la CE après que les pouvoirs 
publics y avaient injecté des capitaux ont mené à bien la 
majorité des opérations de refonte de leur bilan décidées 
dans ce cadre. Si, en 2008, le total bilanciel avait principa-
lement été élagué par la sortie de Fortis Bank Nederland du 
périmètre de consolidation de Fortis Banque, ces mesures 
s’étaient inscrites au sein d’un processus plus large de repli 
des banques vers les marchés sur lesquels elles avaient 
développé une présence stratégique, avec pour corollaire 
un recul du total bilanciel du secteur bancaire belge, qui est 
revenu d’un montant supérieur à 1 700  milliards d’euros 
à la fin de juin 2008 à 997  milliards d’euros à la fin de 
septembre 2013.

Entre 2007 et 2012, la restructuration des bilans s’était 
principalement traduite par un repli continu des expositions 
sous la forme de prêts ou de titres de dette envers des 
contreparties étrangères, qu’il s’agisse du secteur public, 
du secteur financier ou de sociétés non financières.

Les créances sur des établissements de crédit étrangers 
avaient diminué de près de 200 milliards d’euros en 2012. 
Elles ont encore légèrement reflué en 2013, notamment 
après la nouvelle baisse des créances de Belfius Banque 

Graphique  64	 RÉPARTITION DES ACTIFS DÉTENUS PAR LES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT BELGES SOUS LA FORME DE PRÊTS ET DE TITRES 
DE DETTE
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sur Dexia Crédit Local. Les banques belges restent les plus 
exposées aux secteurs bancaires du Royaume-Uni et de la 
France, à concurrence de quelque 21 à 23 milliards d’euros, 
puis à ceux des Pays-Bas et des États-Unis, pour environ 11 
à 14 milliards.

En réaction à la crise de la dette souveraine, les établisse-
ments de crédit belges avaient également procédé à une 
sensible réduction de leurs expositions envers les États de la 
zone euro plus particulièrement soumis aux pressions des 
marchés, et ce afin de limiter les éventuelles pertes liées à la 
détention de ces titres. Au cours des neuf premiers mois de 
2013, le montant total de ces expositions est resté proche 
de 10 milliards d’euros, le portefeuille d’emprunts de l’État 
italien en formant la majeure partie. Dans le même temps, 
la valeur des emprunts de l’État belge entre les mains des 
banques belges est revenue de 69 à 62 milliards. Ces titres 
représentaient 41 % des obligations publiques détenues 
par les banques belges, contre 42 % à la fin de 2012. Si leur 
montant nominal a diminué en 2013, leur concentration 
reste importante, entraînant une grande sensibilité à un 
éventuel mouvement d’élargissement des écarts de taux 
sur les emprunts de l’État belge.

Les expositions envers le secteur privé non bancaire étran-
ger constituaient 47 % du total des expositions envers des 
contreparties étrangères à la fin de septembre 2013. Elles 
étaient principalement concentrées sur l’Europe centrale et 
de l’Est (49 milliards d’euros), les Pays-Bas (26 milliards), le 
Luxembourg (20  milliards), le Royaume-Uni (19  milliards), 
la France (18  milliards), l’Irlande (16  milliards) et l’Alle-
magne (15 milliards). Ces expositions ont notamment été 

soutenues par le transfert, dans le périmètre de consolida-
tion d’une banque belge, de portefeuilles de prêts octroyés 
par le groupe à des entreprises non financières, ainsi que 
par l’accélération des opérations de cession-rétrocession.

Ces développements ont contribué à l’augmentation, de 
l’ordre de 13  milliards d’euros durant les neuf premiers 
mois de 2013, des expositions globales des établissements 
de crédit belges envers le secteur privé non bancaire. Le 
montant global des expositions envers la clientèle des par-
ticuliers a légèrement augmenté au cours de cette même 
période et, à la fin de septembre 2013, il représentait 33 % 
du total des portefeuilles de prêts et titres de dette, contre 
19 % à la fin de 2008.

Les expositions envers le secteur privé non bancaire belge 
ont progressé au cours des neuf premiers mois de 2013, 
même si leur croissance s’est ralentie par rapport aux 
années précédentes. Cette décélération résulte de la faible 
demande de crédits par les particuliers et les sociétés 
non financières, dont les tenants et aboutissants ont été 
commentés précédemment, aux sections 3.2 et 3.3 du 
présent Rapport.

Afin de garantir que les risques liés à la qualité des actifs du 
secteur bancaire sont suffisamment couverts dans le cadre 
du mécanisme de surveillance unique (MSU), qui entrera 
en vigueur en novembre 2014, la BCE, en collaboration 
avec les autorités nationales compétentes, procédera à un 
examen approfondi du bilan des banques de la zone euro 
qui seront sous sa supervision directe. Cet exercice, qui 
fait l’objet de l’encadré 1 dans la section A.2 de la partie 

 

   

TABLEAU 16 INDICATEURS DE QUALITÉ DES CRÉDITS

(données en fin de période, sur une base consolidée ; milliards d’euros, sauf mention contraire)

 

Total 
des prêts 
octroyés

 

Pourcentages de créances dépréciées (1)

 

Taux de provisionnement (2)

 

Septembre  
2013

 

2007

 

2011

 

2012

 

Septembre  
2013

 

2007

 

2011

 

2012

 

Septembre  
2013

 

Établissements de crédit  . . . . . . . . . . . . . . 125,8 0,0 0,3 0,3 0,4 59,0 60,2 53,8 75,5

Sociétés non bancaires (3)  . . . . . . . . . . . . . . 182,3 2,3 5,9 7,0 7,0 37,2 42,7 42,7 45,5

Particuliers (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 279,0 2,8 4,1 4,1 4,1 27,6 39,7 39,7 33,3

Institutions non bancaires (5)  . . . . . . . . . . . 51,1 0,3 0,6 0,3 0,3 31,9 29,2 31,1 37,9

 Total (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  652,5  1,5  3,3  3,8  3,8  32,3  41,5  41,4  40,5

Source : BNB.
(1) Créances dépréciées (selon la définition IAS 39), en pourcentage du total des prêts octroyés.
(2) Pourcentages des créances dépréciées couvertes par des provisions spécifiques ou générales.
(3) Comprend les expositions sur les sociétés non financières et sur certaines PME, ainsi que sur certaines sociétés financières non bancaires.
(4) Comprend également les indépendants et certaines PME.
(5) Comprend les expositions envers certains établissements financiers non bancaires et envers les pouvoirs locaux.
(6) Comprend aussi les prêts accordés aux administrations publiques centrales.
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« Réglementation et contrôle prudentiels » du Rapport, 
portera, pour une large part, sur les portefeuilles de crédits 
octroyés à des contreparties tant domestiques qu’étran-
gères. L’une des composantes de cet examen consistera en 
une évaluation de l’adéquation des provisions de certains 
portefeuilles identifiés comme porteurs de risques.

Sur une base consolidée, le pourcentage des créances 
dépréciées s’établissait à 3,8 % à la fin de septembre 2013, 
soit un niveau identique à celui atteint à la fin de 2012, 
mais nettement supérieur à celui observé à la fin de 2007 
(1,5 %). Le taux de provisionnement des banques belges, 
qui rapporte le stock de provisions enregistrées au total 
des créances dépréciées, se montait à 41 % à la fin de 
septembre 2013.

Parmi les différentes contreparties, le pourcentage de 
créances dépréciées est resté le plus élevé pour les expo-
sitions envers des sociétés non bancaires. Le nombre de 
faillites d’entreprises belges s’est constamment accru 
à partir de 2007, et ce à un rythme plus rapide que le 
nombre total d’entreprises, comme le montre l’augmen-
tation du ratio rapportant le nombre de faillites recensées 
au cours d’une année au nombre d’entreprises assujetties 
à la TVA au début de cette même année. Les chiffres 
relatifs aux onze premiers mois de 2013 indiquent que 
ces tendances se sont poursuivies, de sorte que la pers-
pective d’une hausse de la part des créances dépréciées 
dans les prêts aux sociétés non financières belges ne peut 
être exclue.

En revanche, le pourcentage des prêts hypothécaires 
belges pour lesquels des arriérés de paiement de plus de 
trois mois ont été enregistrés est demeuré très faible en 
2013, atteignant 1,2 % à la fin de l’année. Le retour des 
banques belges vers leurs marchés de base, tant en ce 
qui concerne le type d’activités menées que leur localisa-
tion, se traduit notamment par l’ampleur grandissante du 
portefeuille de prêts hypothécaires belges dans le total 
de leur actif. Après correction pour les opérations de 
titrisation, le total des prêts hypothécaires accordés aux 
ménages belges s’établissait à 164 milliards d’euros à la 
fin de novembre 2013 sur base territoriale. Leur taux de 
croissance annuel tend toutefois à diminuer, étant revenu 
à 2,8 % à cette date, alors qu’il avait affiché une progres-
sion annuelle moyenne de 9,6 % ces dix dernières années.

Ayant observé certains développements potentiellement 
porteurs de risques – principalement l’existence de por-
tefeuilles combinant des niveaux élevés tant de maturité 
que de loan-to-value et de debt-service ratio –, la Banque 
a, dans plusieurs publications, recommandé aux établis-
sements de crédit de maintenir une politique prudente 
et saine en matière d’octroi de crédits hypothécaires. Les 
banques belges ont adapté leur politique commerciale, 
notamment en ramenant la part des nouveaux prêts d’une 
maturité supérieure à 25 ans à 11 % de leur production 
totale au cours des six premiers mois de 2013, contre 23 % 
en moyenne entre 2007 et 2012. Cette évolution positive, 
en ce qu’elle permet de créer une certaine marge pour 
absorber un éventuel alourdissement futur de la charge de 
remboursement par un allongement limité du prêt, n’a pas 
été constatée pour d’autres critères, la politique en matière 
de loan-to-value n’ayant pas été révisée de manière simi-
laire tandis que le debt‑service ratio moyen augmentait, en 
conséquence directe du raccourcissement des maturités. 
Même si les taux de défaut sont restés faibles au cours 
des dernières années, la Banque a estimé que certaines 
mesures étaient nécessaires au vu de la vulnérabilité de 
certains sous-portefeuilles à une possible modification de 
la situation du marché ou de la position financière des em-
prunteurs. Comme expliqué dans l’encadré 5 de la section 
C.2 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» 
du Rapport, elle a notamment décidé d’un relèvement 
de la pondération de risque pour les prêts hypothécaires 
résidentiels belges.

Les banques ont profité de conditions de 
financement plus favorables et ont consolidé 
leur position de liquidité

Outre sur la hausse des créances sur le secteur privé 
belge, les banques ont pu compter sur un accroissement 
des dépôts des particuliers, ce qui confirme, du côté de 
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leur passif également, la poursuite de la tendance au re-
tour à des activités bancaires traditionnelles. Les banques 
ont donc continué d’assurer leur fonction d’intermédia-
tion financière.

Les dépôts totaux de la clientèle de détail sur une base 
consolidée sont passés de 321  milliards d’euros à la fin 
de 2012 à 332 milliards à la fin de septembre 2013. En 
y ajoutant les bons de caisse, les avoirs de la clientèle 
totalisaient 359 milliards d’euros. En part relative, le finan-
cement obtenu par l’intermédiaire de la clientèle de détail 
a bondi de 27,9 % des fonds collectés à la fin de 2008 à 
44,8 % à la fin de 2012 et à 46,4 % à la fin de septembre 
2013. Cette évolution a notamment été soutenue par les 
dépôts d’épargne – qui bénéficient d’une exemption du 
précompte mobilier  –, mais dans une moindre mesure 
en 2013 qu’au cours des années précédentes. Malgré 
une baisse des rendements offerts et la concurrence 
d’acteurs étrangers plus agressifs, actifs par le biais de 
leurs succursales belges, les banques de droit belge ont 
enregistré une nouvelle expansion de ce type de dépôts, 
qui ont atteint, sur une base territoriale, le niveau record 
de 247 milliards d’euros à la fin de novembre 2013. Une 
révision du traitement fiscal privilégié portant exclusive-
ment sur cet instrument est à l’examen. Le cas échéant, 
elle pourrait donner lieu à des effets de substitution en 
faveur d’autres instruments présentant des caractéris-
tiques proches, tels les dépôts à terme ou les bons de 
caisse, voire d’autres formes d’épargne.

Le ratio rapportant les prêts accordés aux contreparties 
non bancaires aux dépôts collectés auprès de ces mêmes 
contreparties (le ratio customer loan-to-deposit) s’est 
maintenu aux alentours de 90 %.

Graphique  66	 ÉVOLUTION DES MATURITÉS DES NOUVEAUX 
PRÊTS HYPOTHÉCAIRES BELGES
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TABLEAU 17 MATELAS D’ACTIFS LIQUIDES, STRUCTURE DE FINANCEMENT ET RATIO RÉGLEMENTAIRE DE LIQUIDITÉ

(données sur une base consolidée ; milliards d’euros, sauf mention contraire)

 

2009

 

2010

 

2011

 

2012

 

Septembre  
2013

 

Total des actifs  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 190 1 151 1 147 1 049 997

dont :

Actifs liquides non mobilisés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 223 232 191 248 260

Financement total (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 913 849 816 784 776

dont :

Dépôts de détail  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 283 300 304 321 332

Financement de gros à court terme (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 454 362 308 249 255

Non garanti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 267 222 162 163 187

Garanti  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187 140 146 86 68

Ratio réglementaire de liquidité (pourcentages) (3)  . . . . . . . . . . . . . 102 78 83 69 75

Ratio customer loan‑to‑deposit (pourcentages)  . . . . . . . . . . . . . . . 90 90 90 92 93

Source : BNB.
(1) Défini comme la somme du total des dépôts et du total des émissions de titres de dette (y compris les obligations).
(2) Financement arrivant à maturité dans l’année suivant la date de reporting. Ce financement de gros comprend des fonds obtenus auprès des différentes contreparties, 

des banques et investisseurs institutionnels aux entités du secteur public et aux grandes entreprises.
(3) Ratio réglementaire à un horizon d’un mois. Il s’agit d’un ratio entre les sorties nettes de cash dans un scénario de mise sous pression de la position de liquidité – simulé, 

entre autres, en appliquant des taux stressés de retrait aux différentes sources de financement – et le matelas d’actifs liquides non mobilisés disponibles. Le niveau du ratio 
doit être de 100 % ou moins pour satisfaire aux exigences réglementaires.
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Le financement total du secteur bancaire belge ayant 
quelque peu diminué en 2013, revenant à 776 milliards 
d’euros, et le financement obtenu auprès de la clientèle de 
détail ayant augmenté, le financement de gros total, qui 
inclut celui auprès des banques centrales, a été moindre 
au cours des neuf premiers mois de 2013. Sa composition 
s’est également fortement modifiée. Même si certaines 
institutions ont continué d’émettre des covered bonds 
à la suite de l’introduction de ce régime en 2012, les 
banques belges se sont plus orientées vers des sources 
de financement de gros à court terme, qui sont passées 
de 249 milliards d’euros à la fin de 2012 à 255 milliards à 
la fin de septembre 2013, impliquant principalement un 
recours accru au financement non garanti à court terme, 
qui s’est élargi dans l’intervalle de 163 à 187 milliards à 
la fin de septembre 2013. Profitant des taux peu élevés 
et du sentiment favorable à l’égard des établissements de 
crédit européens et belges, les banques domestiques ont, 
dans bon nombre de cas, pu obtenir sur ces marchés des 
crédits à des taux inférieurs à celui proposé par l’Eurosys-
tème dans le cadre de ses opérations de refinancement. 
Dès lors, le recours des banques belges au financement 
des banques centrales est revenu de 39 milliards d’euros 
à la fin de 2012 à 21 milliards à la fin de septembre 2013, 
principalement à la suite du remboursement d’une partie 
des crédits reçus dans le cadre des opérations de refinan-
cement à plus long terme.

Pour évaluer la liquidité des établissements de crédit, la 
Banque s’appuie sur un ratio réglementaire, dénommé 
ratio stress test, dont le but est d’obliger les banques à 
détenir suffisamment d’actifs liquides de haute qualité 
–  mobilisables dans le cadre d’opérations de cession-
rétrocession sur le marché des capitaux ou auprès des 
banques centrales – pour faire face à une crise de nature à 
entraver pendant un mois les capacités de refinancement 
de ces établissements. Ce ratio reprend, au dénomina-
teur, la liquidité disponible dans de telles circonstances 
exceptionnelles auprès d’un établissement et la compare, 
au numérateur, à la liquidité qui est alors requise à l’hori-
zon d’un mois.

Dans ce calcul, l’accroissement des dépôts de la clientèle 
de détail exerce un impact positif sur le ratio, suivant 
l’hypothèse de retraits moins importants pour ces dépôts 
que pour d’autres sources de financement. Cet effet a 
toutefois été plus que compensé par le retour des banques 
belges sur le marché du financement de gros non garanti à 
moins d’un mois. Dans le même temps, le matelas d’actifs 
liquides non mobilisés des banques belges s’est épaissi au 
cours des neuf premiers mois de 2013, passant de 248 à 
260 milliards d’euros, à la suite, notamment, de la réduc-
tion du montant des garanties mobilisées dans le cadre de 
contrats de couverture du risque de taux d’intérêt.

Pour satisfaire aux exigences réglementaires, le ratio ré-
glementaire de liquidité défini par la Banque doit être égal 
ou inférieur à 100 %. Calculé pour l’ensemble du secteur, 
il est remonté de 69 % à la fin de 2012 à 75 % à la fin de 
septembre 2013, notamment à la suite de la publication 
par la Banque d’une liste de questions fréquemment 
posées et de leurs réponses (cf. section C.2.1 de la partie 
« Réglementation et contrôle prudentiels » du Rapport). 
Malgré sa légère détérioration, ce résultat reflète une 
consolidation à un niveau confortable de la liquidité des 
banques belges. Cette situation globale masque toutefois 
une certaine hétérogénéité entre les institutions indivi-
duelles, l’ensemble des établissements de crédit satisfai-
sant toutefois, à la fin de septembre 2013, aux exigences 
du ratio de liquidité à un mois.

L’application du ratio de liquidité de la Banque anticipe 
la mise en œuvre future de deux ratios instaurés par les 
nouvelles normes dites de Bâle III, le ratio de couverture 
de liquidité (liquidity coverage ratio – LCR) et le ratio net 
de financement stable (net stable funding ratio – NSFR). 
La définition de ces ratios et les modalités de transition 
de leur mise en œuvre en Belgique d’ici à 2018 sont dis-
cutées à la section B.2.1 de la partie « Réglementation et 
contrôle prudentiels » du Rapport.

3.5	 Secteur des assurances

Rentabilité positive, mais sous pression

Le secteur des assurances a engrangé un bénéfice net 
de 1 milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 
2013. Bien que positif, ce résultat est en régression par 
rapport à 2012, année durant laquelle de substantiels 
ajustements de valeur avaient soutenu la rentabilité.

Parmi les trois principales composantes du compte de ré-
sultats du secteur des assurances, ce sont le résultat tech-
nique de l’assurance-vie et le résultat non technique qui 
se sont détériorés. Pour le secteur vie, les plus-values de 
réalisation et de réévaluation ont été bien plus modestes 
qu’en 2012, tandis que l’encaissement des primes a accu-
sé un repli de 25 %. Dans le même temps, les charges des 
sinistres et autres charges techniques ont également sen-
siblement diminué, quoique dans une moindre mesure. 
Pour sa part, le résultat non technique n’a plus été porté 
par des ajustements de valeur ni par des plus-values de 
réalisation, et il a donc affiché un déficit de 0,5 milliard 
d’euros. Le résultat technique non-vie a, quant à lui, été 
en régulière progression depuis 2008. Cette tendance 
s’est poursuivie au cours des neuf premiers mois de 2013, 
grâce à la croissance des primes encaissées, ce résultat 
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étant renforcé par des plus-values réalisées. Pour les trois 
composantes considérées dans leur ensemble, hors ajus-
tements de valeur et gains de capital, les revenus nets sur 
les placements n’ont reculé que de 6 %, en dépit de la 
persistance du bas niveau des taux d’intérêt.

L’analyse des résultats confirme la baisse alarmante 
des encaissements de primes d’assurance-vie. Celle-ci 
s’explique par deux raisons. D’une part, la branche  21 
est essentiellement investie en obligations et offre donc, 
pour les nouveaux contrats, un rendement proche de, 
voire égal à, celui de certains comptes d’épargne, ce qui 
n’incite pas les particuliers à s’engager à long terme. 
Dans ce contexte, la prédominance du modèle d’entre-
prise de la bancassurance en Belgique a également pu 
pousser les banques éprouvant d’importants besoins de 
liquidités à chercher à canaliser l’épargne des ménages 

vers des produits bancaires plutôt que vers des contrats 
d’assurance-vie. D’autre part, la taxe sur les versements 
des primes pour les contrats d’assurance des branches 
21 et 23 est passée de 1,1 à 2 % au 1er janvier 2013. 
Cette taxe, qui est due indépendamment du rendement 
généré par les sommes investies, s’applique à toutes les 
primes, qu’elles soient réglées dans le cadre d’un contrat 
nouveau ou existant, en Belgique ou à l’étranger. Même 
si l’assurance-vie se conçoit à long terme, ce qui dilue 
considérablement l’incidence du relèvement de la taxe, 
cette mesure a eu pour effet de rendre moins favorable 
le régime fiscal des assurances-vie des branches 21 et 23.

Anticipant cette mesure, les particuliers avaient tem-
porairement accru leurs paiements de primes en 2012. 
L’encaissement total des primes brutes avait alors atteint 
21,1  milliards d’euros, en raison, principalement, de 

 

   

TABLEAU 18 PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RÉSULTATS DES ENTREPRISES D’ASSURANCE BELGES

(données sur une base sociale, milliards d’euros)

 

Neuf premiers mois (1)

 

2009
 

2010
 

2011
 

2012
 

2012
 

2013
 

Résultat technique de l’assurance‑vie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,8 –0,7 1,2 0,9 0,4

Résultat des activités d’assurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –8,1 –7,1 –4,8 –8,3 –6,1 –5,9

Primes et autres produits techniques,  
nets de réassurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,6 18,9 18,3 20,7 15,1 11,4

Charges des sinistres et autres charges techniques,  
nettes de réassurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –26,7 –26,0 –23,1 –29,0 –21,2 –17,3

Revenus de placements nets  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 7,8 4,1 9,5 7,0 6,3

dont :

Revenus hors ajustements et gains de capital  . . . . . . . . . . 6,3 7,0 7,1 7,2 5,2 5,0

Résultat technique de l’assurance non‑vie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,7 0,9 1,1 1,0 1,1

Résultat des activités d’assurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –0,4 0,1 –0,1 0,2 0,1

Primes et autres produits techniques,  
nets de réassurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,2 9,6 10,4 10,8 8,2 8,3

Charges des sinistres et autres charges techniques,  
nettes de réassurance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –9,5 –10,0 –10,3 –10,9 –8,0 –8,2

Revenus de placements nets  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,2 0,8 1,2 0,8 1,0

dont :

Revenus hors ajustements et gains capital  . . . . . . . . . . . . . 1,1 1,2 1,1 1,2 0,9 0,8

Résultat non technique (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,5 –0,1 –1,1 0,1 0,0 –0,5

Revenus de placements nets  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 0,2 –0,9 0,8 0,4 0,1

dont :

Revenus hors ajustements et gains de capital  . . . . . . . . . . 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

Autres résultats  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 –0,3 –0,2 –0,7 –0,5 –0,5

Résultat net de l’exercice  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 1,4 –0,9 2,4 1,9 1,0

Source : BNB.
(1) Chiffres sur la base des données prudentielles trimestrielles.
(2) Le résultat non technique comprend les revenus de placements non imputés aux activités d’assurance‑vie et non‑vie, ainsi que les résultats exceptionnels et les impôts.
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l’essor sans précédent de la branche  23 pour quelques 
compagnies proposant des produits d’assurance liés à des 
fonds de placement sans garantie de rendement, et donc 
plus risqués pour l’assuré.

Outre le recul de la demande de produits d’assurance-vie, 
d’autres facteurs entrent en ligne de compte pour expli-
quer, d’un point de vue purement comptable, l’érosion 
progressive de la profitabilité de l’assurance-vie observée 
ces dernières années. Ainsi, depuis 2011, le résultat est 
grevé par le versement de la cotisation obligatoire au 
Fonds de protection, qui s’élève à 0,15 % par an des 
réserves d’inventaire des produits de la branche 21 sou-
mis au droit belge. Un autre élément est la faiblesse des 
rendements des actifs due au bas niveau des taux d’inté-
rêt, en particulier sur les emprunts d’État, prédominants 
dans le portefeuille de placement des compagnies, et, 
surtout, aux dépréciations de valeur sur certains actifs 
successivement actées depuis 2010. Enfin, les assureurs 
du secteur vie ont eu à constituer, de manière graduelle, 
des réserves complémentaires pour pallier les effets de la 
matérialisation du risque de taux. En effet, en exécution 
de la réglementation prudentielle, l’insuffisance constatée 
du rendement des actifs par rapport au taux d’actua-
lisation utilisé pour calculer les provisions techniques, 
c’est-à-dire le taux auquel les assureurs escomptent leurs 
engagements envers les assurés, leur impose d’établir 

des compléments de provisions. Les réserves complé-
mentaires cumulées, qui exercent une incidence négative 
sur le bénéfice comptable de l’assurance-vie, ont atteint 
3 milliards d’euros en 2012.

En ce qui concerne les activités non-vie, leur rentabilité est 
en constante progression depuis 2008. Le ratio net com-
biné, qui rapporte la somme des coûts de sinistres et des 
frais opérationnels aux primes nettes perçues, est resté 
sous la barre des 100 %, ce qui montre que les entreprises 
d’assurance maintiennent un sain équilibre entre les coûts 
d’assurance et les primes perçues. Les hausses de primes 
résultant des ajustements tarifaires introduits depuis 2011 
et renouvelés en 2012 et en 2013 ont contribué au réta-
blissement de la rentabilité du secteur non-vie.

Les placements en obligations d’État sont 
restés prépondérants, mais une orientation vers 
d’autres actifs s’est dessinée

Bien qu’en léger repli en 2013, la part des obligations 
d’État est restée prépondérante (43 %) dans les porte-
feuilles d’investissement des actifs de couverture des 
compagnies d’assurance-vie et non-vie. La prédilection 
pour ces instruments s’explique par le fait que ces obli-
gations ont, dans le passé, toujours été assimilées à des 

Graphique  67	 ÉVOLUTION DES REVENUS DE PRIMES ET DU RATIO COMBINÉ (1)

(données sur une base sociale ; milliards d’euros, sauf mention contraire)
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Source : BNB.
(1)	 Le ratio combiné rapporte la somme des coûts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes perçues.
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actifs sans risque, en raison de la très faible probabilité 
de défaut de paiement de la contrepartie. L’objectif de 
préserver les sommes investies à long terme était censé 
être parfaitement rencontré par ce type d’instruments. 
Sur fond de niveau d’endettement excessif des États et 
de baisse de la notation de certains pays, la crise des 
dettes souveraines a révélé l’existence du risque de non-
recouvrement des placements obligataires émis par les 
États. Dès lors, en 2011 et en 2012, en vue de réduire 
leur exposition envers les pays périphériques, les sociétés 
d’assurance ont réalisé une partie de leur portefeuille 
ou acté des réductions de valeur sur les titres de ces 
pays. Dans la mesure où le produit de ces ventes a été 
réinvesti principalement en obligations de l’État belge, ce 
comportement a concentré les expositions sur le marché 
intérieur. Alors qu’en 2009, la part des emprunts de 
l’État belge était inférieure à 30 % dans l’exposition du 
secteur envers les obligations souveraines émises par 
les pays de la zone euro, elle en a dépassé la moitié à 
partir de 2011, atteignant 57 % en 2012 et demeurant 
à ce niveau jusqu’au troisième trimestre de 2013. Cette 
évolution trouve sa contrepartie dans un rétrécissement 
important des expositions envers les pays périphériques, 
y compris l’Italie, à la fois en termes relatifs et en mon-
tants absolus.

Cette restructuration est toutefois de nature à peser sur 
la rentabilité puisque certaines des obligations réalisées 
offraient des taux nettement supérieurs à ceux des obli-
gations de l’État belge. Au total, les placements en obliga-
tions d’État en ce qui concerne les actifs de couverture se 
sont élevés à près de 102,5 milliards d’euros au troisième 
trimestre de 2013, contre 104,1  milliards en 2012. La 
majeure partie de ceux-ci était constituée d’obligations 
émises par des pays membres de la zone euro.

En 2013, pour la première fois, l’encours total du porte-
feuille obligataire – emprunts d’État aussi bien qu’obli-
gations émises par des entreprises – a diminué. Ce 
mouvement s’explique par la réalisation d’obligations, ce 
qui a généré des plus-values dont l’effet sur le résultat 
a été positif à concurrence de 0,6  milliard d’euros. Le 
faible rendement des placements obligataires a conduit 
les compagnies d’assurances à commencer à réorienter 
leurs actifs vers des investissements alternatifs de longue 
durée, tels les marchés des crédits aux entreprises ou 
hypothécaires, mais également les OPC. Si ces alterna-
tives sont susceptibles d’offrir un meilleur rendement, 
elles pourraient néanmoins présenter des risques accrus 

Graphique  68	 VENTILATION DES PRINCIPALES EXPOSITIONS 
ENVERS LES OBLIGATIONS D’ÉTAT DE LA ZONE 
EURO

(données en fin de période ; sur une base sociale, en valeur 
comptable ; milliards d’euros)
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Graphique  69	 COMPOSITION DES ACTIFS DE COUVERTURE 
PAR ACTIVITÉ D’ASSURANCE

(données en fin de période, sur une base sociale ; 
milliards d’euros)
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de crédit et de liquidité. Par ailleurs, la persistance de 
taux d’intérêt faibles a incité certaines compagnies à 
ajuster leur gestion actif-passif, notamment en ayant 
recours aux produits dérivés – qui permettent à la fois de 
se prémunir contre une baisse des taux et de répondre à 
des objectifs de rentabilité – et en améliorant le rende-
ment moyen des actifs, entre autres par des opérations 
de cession-rétrocession.

Compte tenu de la place toujours prépondérante qu’oc-
cupent les titres à revenu fixe dans les actifs de couverture, 
la persistance du bas niveau des taux de rendement s’est 
répercutée sur les revenus des placements. Toutefois, pour 
l’ensemble des composantes techniques et non technique, 
hors ajustements de valeur et gains de capital, la contrac-
tion des revenus nets sur les placements s’est limitée à 6 % 
au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue. En 

Graphique  70	 COMPOSITION DU PORTEFEUILLE D’OBLIGATIONS D’ÉTAT DES ENTREPRISES D’ASSURANCE

(données au 30 septembre 2013, sur une base sociale ; milliards d’euros, sauf mention contraire)
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effet, le portefeuille des compagnies d’assurances com-
porte toujours une grande part d’obligations offrant des 
rendements encore très supérieurs aux taux actuels.

Une analyse approfondie du portefeuille des obligations 
d’État détenues au troisième trimestre de 2013 par 
les compagnies d’assurances révèle que, même s’il est 
retombé sous la barre des 3 % pour les obligations émises 
en 2013, le coupon fixe moyen pondéré calculé pour l’en-
semble du portefeuille des emprunts d’État n’a reculé que 
faiblement par rapport à 2012, revenant de 4,42 à 4,38 % 
pour l’assurance-vie et de 4,12 à 3,94 % pour l’assurance 
non-vie. À cet égard, il convient de remarquer que, si elles 
génèrent des plus-values directes, les ventes d’obligations 
portant un coupon élevé, telles celles réalisées en 2013, 
réduisent les rendements moyens futurs du portefeuille.

En ce qui concerne le renouvellement des investisse-
ments, 19 % des emprunts d’État (16,9 milliards d’euros) 
arriveront à échéance pour l’assurance-vie d’ici à la fin de 
2017, contre 26 % (3 milliards) pour l’assurance non-vie.

La solvabilité du secteur vie s’est érodée

Après s’être légèrement améliorée en 2012, la marge 
de solvabilité réglementaire des entreprises d’assurance 
a légèrement régressé en 2013, tout en demeurant 

supérieure à 200 % en moyenne. Cette marge comporte 
une composante explicite, incluant principalement les 
fonds propres et les dettes subordonnées, et une com-
posante implicite, laquelle comprend essentiellement 
une partie des plus-values non réalisées, moyennant 
approbation de la Banque agissant en sa qualité d’auto-
rité prudentielle. L’érosion de la marge de solvabilité 
réglementaire est avant tout imputable au secteur de 
l’assurance-vie, dont la marge explicite s’est considérable-
ment détériorée en 2013, en raison de la stagnation des 
fonds propres, tandis que la marge minimum à constituer 
a continué d’augmenter.

Le reste des plus-values constitue une réserve latente qui 
vient renforcer la solvabilité. La marge de solvabilité ainsi 
corrigée pour tenir compte de l’ensemble des plus-values 
et moins-values non réalisées a été très volatile ces der-
nières années. Elle s’est sensiblement redressée à la fin 
de 2012 puisque, à cette date, les plus-values latentes 
avaient atteint un niveau sans précédent de 23,4  mil-
liards d’euros, la réalisation de certains actifs amorcée 
en 2011 – en particulier les titres de dettes souveraines 
et les actions – ayant affaibli l’encours des moins-values. 
De plus, à ce moment, le bas niveau des taux a exercé 
un effet haussier sur la valeur de marché du portefeuille 
obligataire, et ce de manière démultipliée pour les obliga-
tions à très long terme. La remontée des taux, amorcée 
en juin 2013, et la réalisation d’obligations ont comprimé 

Graphique  71	 FONDS PROPRES, MARGE À CONSTITUER ET MARGE DE SOLVABILITÉ RÉGLEMENTAIRE

(données en fin de période, sur une base sociale)
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respectivement les valeurs de marché des portefeuilles 
obligataires et les plus-values latentes correspondantes. 
Celles-ci s’établissaient à 17,8 milliards d’euros à la fin du 
troisième trimestre de 2013. Leur diminution a réduit la 
marge de solvabilité corrigée.

Selon les futures règles européennes dites Solvabilité II, le 
bilan devra être établi sur la base des valeurs de marché, 
en vue de prendre en compte dans la marge de solvabilité 
réglementaire les effets des conditions économiques et 
financières, de même que ceux des risques sous-jacents.

Le bas niveau des taux représente un défi

En raison de leur structure bilancielle, les compa-
gnies d’assurance-vie sont particulièrement exposées aux 
conditions des taux d’intérêt. Si elles ont donc pu tirer 
parti en 2013 du maintien des taux à de faibles niveaux, 
dégageant des gains de capital sur certains portefeuilles 
obligataires, une période prolongée de taux d’intérêt 
bas, comme cela a été le cas du début du millénaire 
jusqu’à l’aggravation de la crise des dettes souveraines 
en Europe, puis à nouveau à partir de 2012, représente 
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notamment pas en compte les éventuelles redistributions de bénéfices aux actionnaires et aux assurés.
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moyennant l’accord de la Banque, certains autres éléments spécifiques, dont le plus important est constitué d’une partie des plus-values non réalisées sur les portefeuilles de 
placement.

un défi en termes de perspectives de rentabilité. En 
effet, le réinvestissement des coupons est moins rému-
nérateur et les obligations échues sont remplacées par 
des obligations offrant un rendement plus modeste. Les 
nouvelles opportunités de placement rapportant moins, 
le rendement effectif de l’actif peut devenir insuffisant 
pour faire face aux taux garantis par les contrats conclus 
auparavant. Contrairement à ce qui avait été observé 
en 2011, lorsque cette situation s’était produite, le ren-
dement effectif (4,57 %) des placements des contrats 
de la branche  21 a été suffisant pour couvrir les taux 
d’intérêt garantis dans le passé, dont la moyenne n’a 
que faiblement diminué (3,12 % en 2012, contre 3,17 % 
en 2011). Ce redressement s’explique notamment par 
l’enregistrement en 2012 de plus-values de réévaluation 
atteignant 1,2 milliard d’euros. Ces facteurs ne devraient 
plus avoir agi avec la même intensité en 2013, de sorte 
que le rendement effectif des placements devrait s’orien-
ter à la baisse.

S’adaptant à ce contexte, les compagnies d’assurances 
ont commercialisé des contrats plus conformes aux 
conditions du marché, ce qui a contribué à réduire le 
rendement garanti moyen des contrats de la branche 21. 
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Graphique  73	 TAUX DE RENDEMENT GARANTI DE LA 
BRANCHE 21
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C’est ainsi que, à la fin de 2012, quelque 83 % des ré-
serves d’inventaire de la branche 21 étaient détenus par 
des compagnies d’assurances offrant alors, en moyenne 
sur l’ensemble de leurs contrats, un taux garanti moyen 
inférieur ou égal à 3,25 %.

Un examen des données ventilées non plus par compa-
gnie mais par contrat révèle que, à cette même date, 
les contrats conclus dans le passé et qui offraient un 
rendement garanti encore égal ou supérieur à 4,5 % 
représentaient 31,3  milliards d’euros, soit environ 19 % 
des réserves d’inventaire. La majorité de ces contrats sont 
assortis d’un taux nominal de 4,75 %, soit le plafond légal 
en vigueur pour ce type de contrats jusqu’en juin 1999 ; 
ils ont totalisé 26,9 milliards d’euros (contre 30,5 milliards 
en 2011), soit environ 16 % des réserves de la branche 21. 
Les contrats portant un taux garanti de 3,25 % sont les 
plus répandus – avec des réserves se chiffrant à 34,7 mil-
liards, contre 35,3 milliards en 2011 – car, poussées par 
la pression concurrentielle, les compagnies d’assurances 
ont eu tendance à proposer un taux garanti similaire au 
minimum imposé pour les cotisations patronales versées 
dans le cadre du système des pensions complémentaires 
(deuxième pilier des pensions). De même, les réserves 
s’élevaient à 10,2 milliards (contre 11,8 milliards en 2011) 
pour les contrats assortis d’un taux de 3,75 %, soit un 
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niveau similaire cette fois au maximum réglementaire 
pour les taux garantis en vigueur depuis juillet 1999.

Globalement, le total des réserves d’inventaire concer-
nant les contrats à taux garanti est en progression, à 
165,6  milliards en 2012, contre 161,1  milliards en 2011. 

Cette croissance est principalement imputable à l’assu-
rance-groupe, qui s’est affichée en hausse de 7 %. Cette 
évolution a surtout concerné les contrats offrant un taux 
garanti égal ou supérieur à 3,25 % et inférieur ou égal à 
3,75 %. En effet, à la fin de 2012, les réserves d’inventaire 
relatives à ces contrats se sont établies à 27,2  milliards 
d’euros, ce qui représente une augmentation de 13 % par 
rapport à 2011.

Même si le secteur des assurances a engrangé un profit 
comptable pour la deuxième année consécutive, il n’en 
demeure pas moins vulnérable, au vu de l’inquiétante 
baisse des primes encaissées pour l’assurance-vie et de 
l’érosion de sa marge de solvabilité réglementaire.

De plus, les entreprises d’assurance sont soumises à un 
risque de taux d’intérêt, en raison des engagements 
qu’elles ont pris de garantir un rendement minimal à 
certains contrats qui, dans un environnement de per-
sistance de taux bas, mettent la rentabilité du secteur 
sous pression. La recherche de placements alternatifs 
pour pallier la faiblesse des rendements obligataires 
induit la gestion de risques supplémentaires (risque de 
crédit, risque de liquidité) qui, jusqu’ici, n’ont pas influé 
sur le secteur des assurances. Une meilleure adaptation 
aux conditions de marché des contrats commerciali-
sés a déjà été amorcée, de manière à ce que ceux-ci 
puissent être plus aisément couverts contre le risque de 
taux d’intérêt. Les plus-values réalisées en 2013, pour 
autant qu’elles ne soient pas distribuées, constituent des 
réserves qui pourraient soutenir les rendements dans les 
prochaines années.

Graphique  75	 VENTILATION DES ENGAGEMENTS DE 
LA BRANCHE 21 – ASSURANCE-GROUPE

(milliards d’euros)

2011 2012
0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Supérieur ou égal à 3,25 % et inférieur ou égal à 3,75 %

Supérieur à 2,00 % et inférieur à 3,25 % 

Inférieur ou égal à 2,00 % 

Supérieur à 3,75 % 

Source : BNB.


	3. Développements financiers en Belgique
	3.1 Position financière globale de l’économie belge
	3.2 Particuliers
	3.3 Sociétés non financières
	3.4 Secteur bancaire
	3.5 Secteur des assurances




