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4.1	 Le contexte a été favorable 
à l’investissement mais il comporte 
des défis pour le secteur financier

L’environnement de taux bas, qui découle à la fois des 
évolutions structurelles de l’épargne et de l’investis-
sement et du caractère accommodant de la politique 
monétaire, profite toujours aux emprunteurs parmi 
les ménages et les entreprises belges. En 2019, ceux-
ci ont en effet encore pu acquérir des logements et 
financer des investissements à des conditions très 
favorables. La hausse de l’endettement qui en a 
résulté n’en comporte pas moins certains risques qui, 
s’ils ne sont pas suffisamment contenus, pourraient 
affecter la stabilité du secteur financier. Au vu de ces 
développements, et en sa qualité d’autorité macro-
prudentielle et d’autorité chargée du contrôle des 
institutions financières, la Banque a dès lors annoncé 
deux mesures visant, d’une part, à limiter l’accumu-
lation de nouveaux risques de crédit dans les porte-
feuilles de prêts hypothécaires belges et, d’autre part, 
à renforcer la résilience du secteur bancaire en cas de 
retournement du cycle financier.

Si, dans un premier temps, la baisse des coûts de 
financement au travers du marché monétaire et 
la conjoncture favorable ont permis aux banques 

d’accroître leur rentabilité, cette dernière est à pré-
sent mise sous pression par le rétrécissement de la 
marge entre le rendement moyen des actifs et le coût 
moyen des sources de financement. Par ailleurs, la 
persistance des taux bas a déjà influé négativement 
sur la solvabilité des sociétés d’assurance. Elle pour-
rait aussi, à terme, comprimer le rendement de leurs 
portefeuilles d’actifs porteurs d’intérêts et, dès lors, 
affecter la rentabilité des compagnies actives dans 
l’assurance-vie offrant un taux de rendement garanti 
aux assurés.

Le contexte actuel pose donc un certain nombre 
de défis au secteur financier, auxquels se greffent 
d’autres points d’attention. Ceux-ci ont notamment 
trait à la structure des coûts, à la prise en compte 
des facteurs de risque dans la tarification des produits 
et services proposés, ainsi qu’à la diversification des 
activités, dans un contexte de numérisation rapide 
des opérations. Toutes ces questions devraient susciter 
une réflexion approfondie sur la manière de faire évo-
luer les modèles d’affaires des banques et des sociétés 
d’assurance actives en Belgique.
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4.2	 Les taux bas ont stimulé  
la croissance des crédits bancaires

Depuis plusieurs années, la politique monétaire de 
l’Eurosystème a eu pour effet, indirectement, de faciliter 
grandement l’accès des ménages et des entreprises 
belges au financement bancaire. En fait, les mesures 
mises en œuvre à partir de 2014 ont allégé les coûts de 
financement des institutions de crédit. En particulier, les 
intérêts dont celles-ci doivent s’acquitter pour obtenir 
des fonds par l’intermédiaire du marché monétaire ont 
été considérablement réduits après que le taux de la faci-
lité de dépôt est passé en territoire négatif. Elles peuvent 
également bénéficier de prêts à des taux avantageux 
en recourant aux opérations de refinancement à plus 
long terme ciblées (targeted longer-term refinancing 
operations – TLTRO). Par ailleurs, le programme d’achats 
d’actifs leur a permis de libérer plus facilement des liqui-
dités pouvant être allouées à de nouveaux crédits.

Aidée en cela par le jeu de la concurrence, la diminu-
tion des coûts de financement des banques a entraîné 
celle des taux de crédit à long terme proposés aux 
ménages et aux entreprises, les nouvelles baisses des 
taux d’intérêt sur le marché monétaire dans le courant 
de 2019 contribuant à la poursuite de cette tendance. 
Ainsi, la moyenne des taux à plus de dix ans pour 
les emprunts hypothécaires belges est descendue de 
2,0 % en décembre 2018 à 1,6 % en novembre 2019. 
Ceux appliqués aux prêts aux entreprises ont affiché 
un repli d’une ampleur similaire.

In fine, la baisse des taux débiteurs a occasionné 
un rétrécissement des marges d’intermédiation. Dès 
lors, afin de préserver leur rentabilité, les banques 
ont privilégié une stratégie visant à compenser ce 
resserrement de leurs marges par une expansion du 
volume des crédits, notamment en relâchant les cri-
tères d’octroi. Ces dernières années, la croissance des 
crédits a donc aussi été alimentée par des prêts plus 
risqués, en particulier sur le marché hypothécaire.

De fait, les crédits hypothécaires pour lesquels le rap-
port entre le montant emprunté et la valeur du loge-
ment mis en garantie (loan-to-value ratio – LTV) était 
supérieur à 90 % ont vu leur part dans le total des 
nouveaux prêts augmenter – celle-ci est passée de 28 à 
37 % entre 2014 et 2018. La proportion des nouveaux 

Graphique  44

L’abondance de l’épargne, la politique 
monétaire et les pressions concurrentielles 
au sein du secteur bancaire ont entraîné une 
baisse sensible des taux d’intérêt sur les crédits
(pourcentages)
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Source : �BNB.
1	 Taux moyen sur les nouveaux crédits dont le taux a initialement 

été fixé pour une durée supérieure à dix ans.
2	 Taux moyen sur les nouveaux crédits d’un montant compris entre 

250 000 et 1 million d’euros et dont le taux a initialement été 
fixé pour une durée supérieure à dix ans.
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prêts assortis d’une maturité de plus de 20  ans s’est 
elle aussi élargie durant cette même période, grimpant 
de 31  à 39 %, tandis qu’une fraction encore signifi-
cative des prêts ont induit des remboursements men-
suels élevés comparativement au revenu disponible de 
l’emprunteur (debt-service-to-income ratio – DSTI). Les 
données pour le premier semestre de 2019 indiquent 
toutefois une stabilisation, voire un léger durcissement, 
des critères d’octroi.

Une telle stratégie pouvant, à terme, constituer une 
menace pour la stabilité financière, la Banque a pris 
une nouvelle mesure macroprudentielle destinée à 
contenir la production de ces prêts risqués et à faire 
évoluer le marché vers des critères d’octroi plus sou-
tenables (cf.  encadré 6). Bien que certaines banques 
aient indiqué avoir récemment revu leur politique 
d’octroi de crédits, force est de constater que de 
telles intentions ne sont pas toujours tenables pour 
des institutions individuelles face à la forte pression 
concurrentielle qui règne au sein du secteur.

Au fil des ans, les critères d’octroi de crédits sont aussi 
devenus plus avantageux pour les entreprises. Selon 
les résultats de l’enquête de l’Eurosystème sur la distri-
bution du crédit bancaire (Bank Lending Survey – BLS), 
ces dernières ont en effet pu contracter des emprunts 
portant sur des montants plus importants et des matu-
rités plus longues et assortis d’autres clauses devenues 
moins restrictives. Également induits par la vive concur-
rence au sein du secteur bancaire, ces assouplissements 
successifs des critères d’octroi semblent avoir pris fin 
au quatrième trimestre de  2018, soit au moment 
du retournement conjoncturel et du relèvement de 
l’appréciation des risques qui en a découlé.

Outre l’offre de prêts bancaires, le bas niveau des taux 
d’intérêt a également encouragé la demande de crédits 
de la part des ménages et des entreprises. Celle-ci s’est 
aussi développée dans un environnement économique 
toujours caractérisé par une phase d’expansion qui, 
même si elle s’est ralentie, a soutenu les investisse-
ments des ménages et des entreprises.
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La part des prêts hypothécaires plus risqués tend à s’élargir
(ventilation des nouveaux crédits hypothécaires par année d’émission1, pourcentages du total)

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

0

10

20

30
40

50

60

70

80
90

100

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

0

10
20

30

40

50

60

70
80

90

100

≤ 80 %

]80 % ; 90 %] 

]90 % ; 100 %]

]100 % ; 110 %]

> 110 %

 ≤ 30 %

 ]30 % ; 50 %]

 > 50 %

Ratio loan‑to‑value

≤ 10 ans

 ]10 ans ; 15 ans] 

 ]15 ans ; 20 ans]

 ]20 ans ; 25 ans]

 ]25 ans ; 30 ans]

> 30 ans

Maturité Ratio debt‑service‑to‑income 

20
19

 S
1

20
19

 S
1

20
19

 S
1

 	
Source : �BNB.
1	 Y compris les crédits refinancés enregistrés comme des nouveaux contrats. Ces refinancements sont susceptibles d’améliorer artificiellement 

les critères d’octroi des nouveaux prêts hypothécaires, dans la mesure où une partie de l’emprunt concerné a déjà été remboursée.



138 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2019

partiellement compensée par une réduction de 7  à 
6 % des droits d’enregistrement, a pu temporaire-
ment accélérer la conclusion de contrats hypothé-
caires en fin d’année. Toutefois, compte tenu du court 
délai de mise en œuvre de cette mesure, les effets 
d’anticipation ne devraient avoir porté que sur des 
projets immobiliers d’achat ou de construction sur le 
point d’être finalisés. Par ailleurs, certains ménages 
ont pu être affectés par le resserrement des critères 
d’octroi de crédits rapporté par certaines banques. Le 
repli du montant moyen des nouveaux crédits hypo-
thécaires au cours des douze mois précédents, qui 
est revenu d’un pic de 132 900  euros en avril  2019 
à 120 700 euros en décembre, comme il ressort des 
données de la Centrale des crédits aux particuliers, 
pourrait en être le signe.

Selon des données communiquées par les banques, 
l’appétence des ménages pour les biens immobiliers 
à des fins d’investissement (résidences secondaires 
ou tertiaires et buy-to-let) serait en partie à l’ori-
gine de l’augmentation notable des nouveaux crédits 
hypothécaires. En effet, l’activité immobilière s’est de 
nouveau inscrite en hausse en  2019, le nombre de 
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L’assouplissement des critères d’octroi de crédits 
aux entreprises a pris fin
(soldes des réponses des banques à l’enquête BLS, pourcentages 
nets pondérés1)
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Sources : BCE, �BNB.
1	 Les pourcentages nets pondérés représentent la différence entre, 

d’une part, le pourcentage des réponses des banques évoquant 
une évolution dans un sens donné et selon une intensité donnée 
et, d’autre part, le pourcentage des réponses indiquant une 
évolution dans le sens contraire.
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L’endettement des ménages belges continue 
de croître
(dette des ménages, pourcentages du PIB)
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Les crédits hypothécaires ont été 
à l’origine de l’augmentation de 
l’endettement des ménages

Au cours des trois premiers trimestres de 2019, le mon-
tant net des nouveaux crédits hypothécaires contrac-
tés par les ménages a atteint 9,9  milliards d’euros, 
contre 6,3  milliards de janvier à septembre  2018, 
et le rythme d’accroissement est demeuré soutenu 
en cours d’année, pour se fixer à 5,3 % à la fin de 
novembre. La prise de contrats de crédit hypothé-
caire explique l’essentiel de la hausse de la dette des 
ménages. Celle-ci se chiffrait à 61,1 % du PIB (soit 
300  milliards d’euros, dont 245  milliards de crédits 
immobiliers) à la fin de septembre 2019, contre une 
moyenne de 57,9 % dans la zone euro, où le taux 
d’endettement des ménages a reculé.

L’annonce, en septembre  2019, de la suppression 
du bonus logement en Flandre le 1er  janvier  2020, 
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transactions affichant un rebond de près de 5 % au 
cours des trois premiers trimestres, poursuivant ainsi la 
tendance ascendante à l’œuvre depuis 2016.

De manière générale, la demande accrue de biens 
immobiliers a certainement soutenu l’augmentation 
des prix sur ce marché. Sur l’ensemble des trois pre-
miers trimestres de  2019, 
l’immobilier résidentiel a 
en effet continué de se 
renchérir, les prix affichant 
une croissance de 3,6 %. 
Cette nouvelle hausse s’inscrit parfaitement dans la 
ligne des tendances observées ces dernières années, 
à savoir une progression plus rapide des prix immobi-
liers, quoique toujours inférieure à celle enregistrée en 
moyenne au sein de la zone euro.

Après une quasi-stabilisation entre  2015 et  2018, 
et bien qu’elle soit toujours positive, la valorisa-
tion du marché de l’immobilier résidentiel, définie 
par l’écart entre les prix du marché et leur valeur 
fondamentale, telle qu’elle ressort des estimations 
issues du modèle de valorisation de la Banque, s’est 
légèrement atténuée en  2019, revenant à  6,6 %. 
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Les prix des logements ont continué de grimper en 2019, tandis que la valorisation du marché 
immobilier s’est légèrement inscrite à la baisse
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Sources : �BCE, BNB.
1	 Trois premiers trimestres.

Les prix immobiliers ont progressé 
de plus de 3 % en 2019

Cette diminution est principalement due au relève-
ment marqué du revenu disponible des particuliers. 
Il convient toutefois de rappeler qu’un niveau des 
prix immobiliers proche de la valeur déterminée 
par les fondamentaux du marché n’est pas syno-
nyme d’absence de risques. Si l’une des variables 
macroéconomiques prises en compte dans l’esti-

mation de cet équilibre 
se détériorait sensible-
ment, par exemple en cas 
de remontée soudaine 
des taux d’intérêt hypo-

thécaires ou de choc négatif sur les revenus des 
ménages, les prix des logements pourraient chuter 
de manière significative.

La dette bancaire des entreprises 
a augmenté

Étant elle aussi toujours soutenue par l’environne-
ment de taux bas, la croissance des crédits bancaires 
octroyés aux sociétés non financières a encore été 
relativement dynamique en  2019. Exprimée en glis-
sement annuel, elle s’établissait à 4,3 % au mois 
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de novembre. Bien que ce chiffre soit toujours plus 
élevé que celui enregistré pour la zone euro dans son 
ensemble (+3,4 %), il s’inscrit en nette baisse par rap-
port au pic de 9,0 % atteint en mai 2018.

Cette décélération tient principalement à des opé-
rations de fusion et d’acquisition réalisées par un 
nombre très limité d’entreprises en 2017 et en 2018 
et qui avaient, dans un premier temps, été financées 
par des crédits bancaires à moyen terme. Ces crédits 
ont été remboursés quelques mois après les tran-
sactions et remplacés par des emprunts obligataires 
à long terme dans le passif des bilans des sociétés 
concernées. Ce sont ces remboursements qui, au 
travers d’effets de base, ont comprimé les taux de 
croissance annuelle des crédits en 2019, et ce, essen-
tiellement, à partir du mois d’avril.

Au-delà des effets découlant de ces quelques opé-
rations de fusion et d’acquisition de grande ampleur 
mais sporadiques, la progression des crédits aux 
entreprises a aussi été quelque peu bridée par le 
ralentissement de l’activité économique. Les résul-
tats de l’enquête BLS indiquent que cela a notam-
ment affecté la demande par le biais des besoins en 
fonds de roulement dès le début de  2019, ce qui 
s’est reflété dans une plus faible contribution des 
emprunts à un an au plus à la croissance totale des 
crédits. La hausse des crédits à long terme –  d’une 
maturité de plus de cinq ans – n’en a pas moins été 
élevée. Leur contribution à l’expansion totale des 
crédits a en effet été comparable à celle de 2018.

Graphique  49

Bien que toujours tirée par les prêts à long terme, 
la croissance des crédits aux entreprises a ralenti
(croissance des crédits des banques résidentes aux sociétés non 
financières, pourcentages de variation annuelle et contributions)
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Sources : BCE, �BNB.
1	 Y compris les crédits titrisés ou autrement cédés.
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Graphique  50

Augmentation de la dette des entreprises
(dette consolidée des sociétés non financières en fin d’année, 
pourcentages du PIB)
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Sources : Eurostat, �BNB.
1	 Données relatives à la situation au 30 septembre.
2	 Les crédits intragroupes sont définis comme les crédits octroyés 

par des prêteurs non institutionnels et par le secteur non 
financier étranger. Les dettes des sociétés non financières 
résidentes envers d’autres sociétés non financières résidentes ne 
sont pas prises en compte.

Comme cela avait déjà été le cas l’année précé-
dente, les crédits bancaires ont constitué la princi-
pale source de financement externe des entreprises 
belges en  2019. Selon les données des comptes 
financiers, elles en ont contracté pour un mon-
tant total net de 6,3  milliards d’euros auprès des 
banques belges au cours des trois premiers tri-
mestres de l’année, auxquels se sont ajoutés 2,6 mil-
liards de fonds prêtés par des banques étrangères. 
Cela a porté l’encours total de leur dette bancaire 
à 157,3 milliards d’euros, soit 33,4 % du PIB. Leurs 
émissions de titres de créance ont en revanche été 
plus faibles que l’année précédente, représentant 
un montant de 1,7  milliard  d’euros au cours des 
neuf premiers mois de  2019, contre 4,1  milliards 
au cours de la période correspondante de  2018. 
L’augmentation de l’encours des titres de créance 
émis par les entreprises belges, de 13,9 % du PIB 
à la fin de 2018 à 14,6 % en septembre 2019, est 
toutefois principalement liée à des effets de valori-
sation positifs dus à la baisse des taux d’intérêt sur 
les marchés obligataires. Le montant des engage-
ments intragroupes, dont l’ampleur est structurel-
lement plus importante en Belgique que dans la 
plupart des pays de la zone euro, s’est quant à lui 
quelque peu contracté en 2019, à la suite des rem-
boursements de prêts à des sociétés non résidentes. 
Au total, abstraction faite des crédits intragroupes 
et des engagements entre sociétés résidentes, la 
dette des entreprises belges s’est encore alourdie 
depuis la fin de l’année 2018, grimpant de 61,6 % 
du PIB à 63,7 % au troisième trimestre de 2019.
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Graphique  51

Une évolution des crédits bancaires plus 
dynamique dans les services, l’immobilier et 
la construction
(encours des prêts octroyés par les banques résidentes, 
milliards d’euros)
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Source : BNB (Centrale des crédits aux entreprises).
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4.3	 L’expansion du cycle de crédit 
appelle à la vigilance

Les évolutions qui viennent d’être présentées mettent 
en exergue une orientation clairement haussière du 
cycle de crédit en Belgique. Considérés de manière 
globale, les prêts octroyés par les banques belges aux 
entreprises et aux ménages ont crû de 4,9 % entre 
novembre 2018 et novembre 2019. Non seulement 
ce taux est nettement supérieur à la moyenne de la 
zone euro (+3,5 %), mais il apparaît aussi qu’il n’est 
pas en ligne avec la croissance de l’activité écono-
mique. L’élargissement de l’écart du ratio crédit / PIB 
par rapport à sa tendance illustre cette divergence : 
récemment, elle a été essentiellement alimentée par 
la vive augmentation des crédits accordés aux entre-
prises. L’évolution de cet indicateur de référence 
est l’un des facteurs qui ont conduit la Banque à 
activer le coussin de fonds propres contracyclique 
(countercyclical capital buffer – CCyB). Les détails 
de cette mesure et de ses motivations sont exposés 
dans l’encadré 6.

Outre le fait que l’expansion des crédits bancaires 
a été considérablement soutenue par les taux bas 
et par l’assouplissement des conditions d’octroi, sa 
divergence par rapport au cycle de l’économie réelle 
s’explique aussi en partie par un effet sectoriel. Si 
le ralentissement de l’activité dans l’industrie à la 
fin de 2018 – une cause importante de l’affaiblisse-
ment de la croissance économique générale – s’est 
effectivement traduit par une relative stagnation des 
prêts bancaires octroyés aux sociétés industrielles 
en  2019, l’impact de cette dernière sur la progres-
sion de l’encours total des crédits a été limité. Cela 
s’explique notamment par le fait que les entre-
prises industrielles représentent une part assez faible 
dans cet encours. En règle générale, ces entreprises 
sont de plus grande taille que celles des autres 
branches d’activité, et nombre d’entre elles sont 
rattachées à des groupes belges ou multinationaux, 

grâce auxquels elles accèdent plus aisément à des 
sources de financement alternatives telles que les 
emprunts obligataires ou intragroupes. A contrario, 
les branches des services, en particulier les services 
aux entreprises, la construction et les activités im-
mobilières, sont essentiellement composées d’entre-
prises autonomes et de plus petite taille, et sont 
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donc davantage tributaires du financement bancaire. 
Dans ces branches, la hausse des crédits bancaires 
est demeurée régulière en 2019.

Bien que les sociétés actives dans l’immobilier et dans 
la construction soient moins exposées à des chocs ex-
térieurs que les entreprises industrielles, l’importance 
des prêts qui leur sont accordés n’en comporte pas 

moins des risques cycliques pour le système financier. 
Dans l’éventualité d’un retournement du marché im-
mobilier, ces derniers pourraient par exemple prendre 
la forme d’une hausse des créances douteuses. Les 
risques sur ce marché se sont d’ailleurs accrus ces der-
nières années, notamment sur le segment résidentiel, 
dont les évolutions sont étroitement liées à celles des 
emprunts hypothécaires contractés par les ménages.

�Mesures macroprudentielles de la Banque

Au cours de l’année 2019, la Banque a pris deux nouvelles mesures macroprudentielles qui sont venues 
compléter celles prises précédemment. Ces deux mesures visent à répondre aux inquiétudes que suscite 
la vigueur de l’octroi de crédits depuis plusieurs années. La première, à savoir le coussin de fonds propres 
contracyclique (countercyclical capital buffer – CCyB), a pour objectif principal de garantir la continuité de 
l’octroi de crédits, notamment en cas de retournement de la conjoncture. La seconde, qui prend la forme 
d’attentes prudentielles pour les portefeuilles de prêts hypothécaires belges, vise à contenir l’apparition 
de vulnérabilités dans la nouvelle production de ce type de crédits. Ces deux mesures viennent 
compléter l’arsenal macroprudentiel de la Banque, qui comprenait déjà deux mesures menant à la 
constitution de coussins de fonds propres, lesquelles sont présentées de manière détaillée dans le Rapport 
macroprudentiel 2019 : la première vise de manière spécifique les portefeuilles de crédits hypothécaires 
pour lesquels les exigences de fonds propres sont calculées sur la base de modèles internes, tandis que 
la seconde couvre les coûts potentiellement élevés qui iraient de pair avec la défaillance d’institutions 
d’importance systémique. Pour le CCyB comme pour ces deux mesures existantes, les exigences de fonds 
propres n’entraînent pas de nouveaux besoins en capital mais ont pour but de dédier une partie des 
coussins de fonds propres détenus sur une base volontaire par les établissements de crédit, au-delà des 
exigences réglementaires, à la couverture de risques systémiques spécifiques.

Coussin de fonds propres contracyclique (CCyB)

Compte tenu de l’accélération du cycle de crédit dans le secteur privé non financier belge, la Banque a 
annoncé à la fin de juin 2019 que les institutions financières devront constituer de manière préventive des 
coussins de fonds propres contracycliques. La Banque veut ainsi assurer la résilience du secteur bancaire belge 
en augmentant sa capacité d’absorption d’éventuelles pertes de crédit, lesquelles pourraient par exemple 
survenir en cas de récession et, partant, garantir la continuité de l’octroi de crédits à l’économie belge.

L’expansion des crédits aux ménages et aux sociétés non financières belges s’est poursuivie à un rythme 
rapide en 2019, excédant celui de la croissance du PIB. L’écart crédit / PIB, qui mesure la déviation du ratio 
crédit / PIB par rapport à sa tendance de long terme et qui, selon la loi belge, constitue un indicateur de 
référence important pour le cycle de crédit, a dès lors progressé au cours du premier semestre de 2019 
avant de se replier quelque peu au troisième trimestre, à 1,7 %. Les projections de la Banque suggèrent 
toutefois que l’écart crédit / PIB se creusera à nouveau, pour atteindre un niveau proche de 2 % à l’horizon 

ENCADRÉ 6
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d’un an, ce qui, en vertu des lignes directrices du Comité européen du risque systémique (European 
Systemic Risk Board – ESRB), l’institution chargée de coordonner les politiques macroprudentielles dans 
l’UE, justifie l’activation du CCyB.

Le taux du CCyB pour les expositions au secteur privé non financier belge a été fixé à 0,5 %. Cette 
mesure induira la constitution d’un coussin supplémentaire à hauteur d’environ un milliard d’euros 
pour l’ensemble du secteur bancaire belge. Compte tenu de la position actuelle de solvabilité des 
banques belges et du taux du CCyB relativement modéré qui est imposé, elle ne devrait exercer d’effets 
perturbateurs ni sur la tarification des crédits, ni sur leur disponibilité pour l’économie belge. Elle permet 
toutefois de s’assurer que ce montant de fonds propres est réservé dans le bilan des banques pour 
l’absorption de pertes de crédit éventuelles sur le marché belge dans le futur.

Afin de laisser aux institutions concernées le temps nécessaire pour se préparer à cette exigence 
supplémentaire, la mesure entrera effectivement en application un an après l’annonce de son activation, 
soit à partir du 1er juillet 2020.
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La Banque prend également dûment en considération l’incertitude économique actuelle. Elle se tient 
prête à assouplir ou à retirer la nouvelle disposition au cas où un choc particulièrement négatif et 
persistant surviendrait au cours de sa période d’introduction ou après celle-ci, et ce, afin d’éviter que 
la mesure n’entraîne des effets procycliques, c’est-à-dire que des exigences en capital n’amplifient un 
potentiel phénomène de repli du crédit.

Attentes prudentielles concernant les crédits hypothécaires

En matière de prêts hypothécaires, l’octroi de crédits a été dynamique ces dernières années et s’est 
accompagné d’un assouplissement des conditions. La Banque a ainsi constaté que la vulnérabilité du 
marché immobilier résidentiel s’était à nouveau accrue. Tandis que les vulnérabilités déjà présentes dans le 
portefeuille (par exemple, les faibles pondérations des risques dans le calcul des exigences en capital) se 
sont maintenues, la nouvelle production s’est caractérisée par une part élevée et croissante de prêts risqués.

Les attentes prudentielles sont entrées en vigueur le 1er janvier 2020. Elles fixent pour une série d’indicateurs 
des seuils qui serviront de points de repère pour l’octroi de prêts hypothécaires. Les banques et les entreprises 
d’assurance sont notamment invitées à se montrer plus prudentes dans leurs octrois de prêts présentant un 
ratio loan-to-value (rapportant le montant du prêt hypothécaire à la valeur du bien immobilier financé – LTV) 
très élevé. La Banque formule également des attentes en ce qui concerne certaines combinaisons de risques 
spécifiques, aussi appelées poches de risque (pockets of risk), telles que la coexistence de valeurs élevées 
pour le ratio LTV, d’une part, et pour le ratio d’endettement total de l’emprunteur (debt-to-income – DTI) 
ou sa charge de remboursement mensuelle (debt-service-to-income – DSTI), d’autre part.

Cette nouvelle initiative vient compléter le cadre macroprudentiel existant. Une précédente mesure, visant 
l’encours des crédits hypothécaires, prise dès 2013 et modifiée en 2018, consiste en un relèvement des 
exigences de fonds propres lorsque celles-ci sont calculées à partir de modèles internes. La Banque avait 
en effet constaté que les coussins de fonds propres dont le niveau avait été déterminé sur la base de 

Attentes prudentielles de la Banque pour la nouvelle production de crédits hypothécaires belges

Type de prêt Seuil Marge de tolérance  
(autorisation de production  

au‑delà du seuil)

Limites LTV Prêt destiné  
à l’investissement locatif

80 % 10 %  
(avec 0 % > 90 %)

   

Prêt destiné à un bien occupé  
par son propriétaire

90 % Primo‑acquéreurs : 35 %  
(dont max. 5 % > 100 %)

Autres : 20 %  
(avec 0 % > 100 %)

    

Limites pour poches  
de risque

Total des prêts LTV > 90 % et  
DSTI > 50 %

5 %

   

Total des prêts LTV > 90 % et  
DTI > 9 

5 %

    

Source :  BNB.
 

u



146 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2019

ces modèles étaient insuffisants pour absorber les pertes potentielles que les banques pourraient subir 
en cas de détérioration des conditions de marché. Là où la mesure prise précédemment (coussins de 
fonds propres) visait plutôt à garantir la résilience des banques, la nouvelle initiative a pour objectif 
d’améliorer la qualité des nouveaux crédits octroyés. La Banque veut ainsi s’assurer que la qualité 
moyenne du portefeuille reste suffisante. Les deux types d’actions sont donc tant nécessaires que 
complémentaires. Cela a d’ailleurs également été souligné par l’ESRB dans une recommandation aux 
autorités belges relative à l’activation de mesures ayant un impact direct sur le profil des nouveaux crédits. 
Le 23 septembre 2019, l’ESRB a en effet adressé aux autorités compétentes d’un certain nombre de pays, 
dont la Belgique, un avertissement ou une recommandation – cette dernière étant plus contraignante –, 
au vu des vulnérabilités observées sur leurs marchés immobiliers résidentiels.

Afin de maintenir l’accès au marché hypothécaire pour les emprunteurs solvables, la Banque laisse 
suffisamment de marge de manœuvre aux institutions concernées, de façon à leur permettre de prendre 
en compte le profil complet de l’emprunteur et d’éventuels facteurs atténuants lors de la décision d’octroi 
du crédit. C’est à cette fin que la Banque a fixé des marges de tolérance, reconnaissant qu’une partie 
de la nouvelle production peut excéder les seuils de référence. Les attentes stipulent par exemple que 
35 % des prêts octroyés à des primo-acquéreurs, qui disposent en général de fonds propres relativement 
limités, peuvent être associés à un ratio LTV supérieur au niveau de référence de 90 %. En outre, la 
Banque applique le principe dit de comply or explain, selon lequel un prêteur peut déroger aux attentes 
pour autant qu’il puisse justifier que sa politique d’octroi de crédits reste prudente. Ces différents 
mécanismes confèrent une flexibilité certaine aux prêteurs et permettront d’éviter tout choc indu sur le 
marché hypothécaire belge.
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Source : �BNB (Centrale des crédits aux particuliers).
1	 Un défaut de paiement est enregistré lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou l’a été incomplètement dans les trois mois suivant 

son échéance, ou lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou l’a été incomplètement dans le mois suivant une mise en demeure par 
lettre recommandée.

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 leur octroi. Les régularisations éventuelles de 
contrats de crédit ne sont pas prises en compte.

Jusqu’à présent, la hausse de l’endettement des mé-
nages ne s’est pas accompagnée d’une augmentation 
des taux de défaut sur les crédits, qu’ils soient hypothé-
caires ou à la consommation. Ainsi, la part des crédits 
en défaut de paiement rapportée au nombre de prêts 
immobiliers en cours est restée sous le seuil de 1 %, 
tandis que le montant des arriérés de paiement par 
contrat en défaut s’est légèrement replié par rapport à 
la fin de 2018, à 38 400 euros (contre 41 400 euros). 
Sur le plan des crédits à la consommation, le taux de 

défaut sur les ouvertures de crédit s’est établi à 5,1 % 
en moyenne en 2019, comme en 2018, et celui sur les 
prêts et ventes à tempérament à 8,5 % en moyenne, 
contre 8,9 % l’année précédente.

D’autres indicateurs semblent toutefois pointer vers 
des premiers signes de détérioration du portefeuille 
de crédits hypothécaires. Ainsi, si on ne considère que 
ceux octroyés en 2018, une légère augmentation du 
taux de défaut des emprunts hypothécaires apparaît.
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En  2019, dans un contexte d’incertitude accrue et 
de moins-values enregistrées l’année précédente sur 
leurs actifs plus risqués, les ménages ont principale-
ment orienté leur épargne financière vers des comptes 
et des dépôts, optant ainsi à nouveau très majoritaire-
ment pour la sécurité et pour la liquidité. Ces instru-
ments bénéficient encore 
d’un taux d’intérêt nul ou 
légèrement positif, ainsi 
que d’une garantie sur les 
dépôts, tandis que les rendements associés à d’autres 
instruments plus risqués, demeurés bas, voire néga-
tifs, ou étant par nature plus volatils, sont restés peu 
attrayants. Dès lors, le manque d’alternatives rému-
nératrices a également pu altérer le comportement 
d’épargne des particuliers.

Sur un total de 14  milliards d’euros de nouveaux 
placements financiers sur les trois premiers trimestres 
de 2019, les comptes d’épargne et les comptes à vue 
ont été alimentés à raison de, respectivement, 9,4 et 
4,4  milliards d’euros, tandis que les portefeuilles de 
parts de fonds d’investissement (belges et étrangers) 

et ceux d’actions se sont 
amenuisés à hauteur de 
2,3  et 1  milliards d’eu-
ros. Les titres de créance 

–  principalement des obligations – ne sont pas par-
venus non plus à gagner les faveurs des particuliers 
(–2,3 milliards), tandis que les produits d’assurance de 
la branche 23 – à savoir des produits sans garantie de 
rendement – ont attiré, comme en 2018, une portion 
positive mais limitée de l’épargne. Ces produits, au 

4.4	 Le comportement d’épargne et de 
placement des ménages a été affecté 
par les taux bas et par l’incertitude

Les ménages ont majoritairement opté 
pour des placements sûrs et liquides
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même titre que les actions et parts de fonds d’inves-
tissement que les ménages ont conservées en porte-
feuille, ont pu bénéficier d’une valorisation positive 
en 2019.

Plusieurs éléments ont pesé sur la confiance des 
ménages en  2019, telles les incertitudes liées au 
brexit ou au repli des échanges internationaux. Selon 
l’enquête sur la confiance des consommateurs, le 
pessimisme quant à l’orientation de la situation 
économique générale a grevé leur moral durant la 
première moitié de l’année, ce qui a pu en partie 
influencer leur comportement d’épargne et leur pré-
férence marquée pour des instruments très liquides. 
Le sentiment économique des ménages a également 
été affecté par l’appréciation qu’ils portent sur leur 
situation financière personnelle, qui est restée rela-
tivement faible durant les premiers mois de l’année. 

Ces circonstances sont généralement favorables à 
la constitution d’une épargne de précaution, par 
nature plus liquide.

Les décisions des ménages quant au placement de 
leur épargne ont naturellement influé sur les res-
sources allouées aux différentes institutions établies 
en Belgique. L’importance de leurs dépôts en  2018 
et en 2019, en particulier, a contribué à accroître le 
volume des liquidités gérées par le secteur bancaire, 
ce qui peut d’ailleurs peser sur la rentabilité de celui-
ci, dans la mesure où les taux négatifs pratiqués sur 
le marché monétaire de la zone euro pénalisent les 
excès de liquidités. Par ailleurs, confrontés à une 
perte de popularité, les fonds d’investissement ont 
récemment été contraints à se délester d’une partie 
de leurs actifs. Leurs ventes nettes se sont ainsi chif-
frées à 1,9 milliard d’euros pendant les trois premiers 
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Source : �BNB.
1	 Cette rubrique inclut les droits nets des ménages sur les réserves techniques d’assurance, sur les fonds de pension et sur les réserves de 

garanties standard.
2	 Dans le volet gauche du graphique, cette rubrique comprend, dans la mesure où ils sont recensés, les crédits commerciaux et divers 

actifs sur les administrations publiques et sur les institutions financières. Dans le volet droit du graphique, cette rubrique reprend en 
outre les billets, pièces et dépôts, ainsi que les produits d’assurance qui ne relèvent pas de la branche 23.
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trimestres de 2019. La remontée du cours des actions 
durant cette même période – après les turbulences qui 
ont secoué les marchés financiers à la fin de 2018 – 
a toutefois donné lieu à des effets de valorisation 
positifs, si bien que leur valeur d’inventaire a tout de 
même augmenté.

Bien que les sorties des fonds d’investissement aient 
été d’une ampleur limitée, et ce en dépit du contexte 
incertain entourant les prix des actifs financiers, la 
question des éventuelles conséquences de retraits 
plus massifs pourrait se poser. En cas de crise finan-
cière majeure, il est en effet possible que les fonds 
d’investissement ne soient pas en mesure de procéder, 
de façon immédiate, au remboursement des parti-
cipations détenues par leurs investisseurs, et ce en 
raison du caractère peu liquide de certains de leurs 
actifs. En d’autres termes, ce type d’intermédiation 
financière peut présenter des risques systémiques, 
qu’il convient de surveiller et de prévenir. C’est dans 
cette perspective que la Banque et la FSMA réa-
lisent ensemble, depuis 2017, un inventaire annuel de 
l’activité en Belgique des gestionnaires d’actifs et des 
intermédiaires financiers non bancaires, ainsi que des 
risques y afférents. Les conclusions de ces travaux qui 
portent sur les fonds d’investissement sont résumées 
dans l’encadré 7.

Graphique  54
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Source : �BNB.
1	 Données relatives à la situation au 30 septembre.
2	 Incorpore également les autres variations en volume depuis 

l’année précédente.

�Les fonds d’investissement, principaux 
vecteurs de l’intermédiation financière 
non bancaire en Belgique

L’intermédiation financière non bancaire, auparavant désignée sous le vocable de shadow banking, 
regroupe des activités assimilables à l’intermédiation de crédit mais exercées par des entités qui ne font 
pas partie du système bancaire traditionnel. Selon la méthodologie préconisée par le Conseil de stabilité 
financière (Financial Stability Board – FSB), cette définition englobe, entre autres, la plupart des véhicules 
d’investissement collectif, les crédits titrisés sortis du bilan des banques qui en sont à l’origine, ainsi que 
diverses activités de prêt et d’intermédiation tributaires de sources de financement à court terme.
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Cette méthodologie a été appliquée dans un rapport conjoint de la Banque et de la FSMA publié pour la 
première fois en 2017, et actualisé depuis lors à deux reprises 1. D’après les estimations les plus récentes, 
l’intermédiation financière non bancaire en Belgique, mesurée à l’aune des actifs détenus par les entités 
impliquées, se chiffrait à 142  milliards d’euros à la fin de  2018. La très grande majorité des actifs 
concernés, soit 129 milliards d’euros, sont concentrés dans des fonds d’investissement. Une part plus 
restreinte, évaluée à 7 milliards d’euros, porte sur des contrats de leasing, de l’affacturage et des crédits 
à la consommation. Les actifs titrisés forment la troisième composante, pour un montant de 6 milliards 
d’euros. À titre de comparaison, l’encours total des actifs financiers figurant dans le bilan des institutions 
bancaires traditionnelles s’élevait à 964 milliards d’euros.

Le principal intérêt de l’intermédiation non bancaire réside dans son rôle de facilitation du financement de 
marché, ce qui permet aux entreprises de récolter davantage de fonds par le biais d’émissions d’actions, 
d’emprunts obligataires ou d’autres modes de financement. En raison de la diversification de leurs 
actifs, les fonds d’investissement, en particulier, offrent par ailleurs un plus large éventail d’opportunités 
de revenus aux investisseurs, tout en limitant leur risque. En outre, les instruments de financement de 
marché peuvent contribuer à une plus grande mobilité internationale des capitaux, en offrant aux acteurs 
économiques la possibilité de lancer des projets d’investissement grâce aux surplus de financement 
dégagés à l’étranger. C’est là une des raisons pour lesquelles l’UE cherche à promouvoir ces instruments 
dans le cadre de son projet d’union des marchés de capitaux.

À l’instar de ce qu’on observe dans le secteur bancaire traditionnel, le recours à ces modes de financement 
peut cependant présenter certains risques systémiques. Ces derniers peuvent notamment découler de la 
constitution de dettes, ou encore de la transformation d’échéance et de liquidité. D’après les résultats 
de l’analyse de la Banque et de la FSMA, le principal point d’attention en matière de suivi prudentiel 
concerne les risques de liquidité inhérents aux fonds d’investissement. En effet, ces derniers détiennent, 
de façon directe ou indirecte (au travers de participations dans d’autres fonds belges ou étrangers), 
des actions ou des titres de créance qui ne sont pas toujours rapidement revendables sur des marchés 
organisés, tandis que les participations des investisseurs sont quant à elles remboursables à tout moment.

En Belgique, l’évolution de ces risques est étroitement surveillée par la FSMA. Pour limiter leur ampleur, 
cette dernière promeut notamment une gestion prudente du risque de liquidité par les gestionnaires 
de fonds, grâce à différents instruments de gestion de liquidité utilisables en cas d’entrées ou de 
sorties massives. Il s’agit plus précisément du swing pricing et de l’anti-dilution levy, qui imposent 
des frais supplémentaires aux investisseurs, qui, dans de telles circonstances, acquièrent ou revendent 
des participations pour des montants élevés, ou encore des redemption gates, qui autorisent les 
gestionnaires à n’exécuter que partiellement les ordres de vente des participants sortants. Ces trois 
instruments ont été mis à la disposition des organismes de placement collectif publics à nombre 
variable de parts, par la voie d’un arrêté royal publié en octobre 2018.

1	 Ce rapport et ses mises à jour sont disponibles sur le site internet de la Banque (www.nbb.be).
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Le comportement en matière d’investissement et 
d’épargne des ménages et des entreprises s’est reflété 
dans le bilan du secteur bancaire belge, où il a notam-
ment donné lieu à une augmentation considérable 
de la part des crédits et des dépôts. Les premiers ont 
également été renforcés par la préférence accrue des 
banques pour l’octroi de prêts, lesquels ont continué 
de générer un rendement souvent supérieur à beau-
coup d’autres catégories d’actifs, comme les obliga-
tions. En outre, tant les crédits que les dépôts ont été 
influencés par les activités des banques à l’étranger.

En dépit de la persistance de l’environnement de taux 
bas et de la poussée des incertitudes entourant la 
situation macroéconomique, la position du secteur 
bancaire belge est demeurée jusqu’ici assez robuste. 
Les indicateurs relatifs à la rentabilité, à la qualité des 
actifs, à la liquidité et à la solvabilité montrent que le 
secteur part d’une bonne position pour faire face aux 
défis actuels. Le modèle de revenus traditionnel est en 
effet soumis à une pression croissante, non seulement 
en raison du bas niveau des taux d’intérêt, mais aussi 
eu égard à la numérisation croissante du secteur fi-
nancier. Les banques qui n’entreprennent aujourd’hui 
aucune action proactive en matière de gestion et qui 
n’élaborent aucune stratégie durable pour aborder les 
défis qui se profilent risquent de voir leur rentabilité 
s’éroder fortement et de compromettre leur viabilité.

La composition du bilan s’est 
sensiblement modifiée

Bien que le bilan total du secteur demeure, depuis 
quelques années déjà, stable, autour de 1 000 milliards 

d’euros (à la fin de septembre 2019, il se montait à 
1 080  milliards d’euros, soit 226 % du PIB), la com-
position des actifs et des passifs a considérablement 
évolué. Ce constat s’explique non seulement par 
l’évolution des comportements d’investissement et 
d’épargne des ménages et des entreprises, mais aussi 
par les stratégies mises au point par les banques, 
soucieuses de s’adapter à l’environnement persistant 
de taux bas. Au passif, qui reprend les ressources 
financières que les banques collectent pour pouvoir 
exercer leurs activités, la part des dépôts des ménages 
a fortement augmenté (de 32 % à la fin de  2014 à 
38 % à la fin de septembre  2019). Parallèlement, 
le financement interbancaire et le financement par 
d’autres établissements financiers se sont légèrement 
repliés (de 21  à 18 %), tout comme le financement 
par émission de titres de dette (de 11 à 9 %). À l’actif, 
qui enregistre l’utilisation qui est faite des ressources 
financières collectées, la part des prêts octroyés aux 
entreprises et aux ménages s’est élargie (52 %, contre 
45 % cinq ans plus tôt), tandis que celle du porte-
feuille obligataire a diminué (12 %, contre 20 %) et 
que davantage d’espèces ont été placées auprès des 
banques centrales (9 %, contre 2 %).

Au cours des neuf premiers mois de 2019, les dépôts 
reçus du secteur privé ont progressé de 29  milliards 
d’euros, pour s’établir à 557 milliards d’euros. Il s’est 
surtout agi de dépôts belges (75 %). Ceux-ci ont été af-
fectés à l’octroi de crédits, non seulement aux secteurs 
intérieurs mais aussi à l’étranger, principalement via des 
filiales locales de banques belges. Par ailleurs, quelques 
banques étrangères collectent également des dépôts 
en Belgique, dont les montants sont assez importants, 
par l’intermédiaire de succursales établies dans notre 

4.5	 La rentabilité des banques doit 
être soutenue par des modèles 
d’affaires plus durables, plutôt que 
par une quête de rendement
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pays. Elles utilisent ensuite ces fonds pour financer des 
activités sur leurs propres marchés, en dehors de la 
Belgique. Les banques belges ont, de leur côté, recueilli 
110 milliards d’euros sous la forme de dépôts prove-
nant d’entreprises et de ménages étrangers.

Le financement interbancaire et le financement par 
d’autres établissements financiers (hormis les banques 
centrales) se montaient à 195  milliards d’euros à la 
fin de septembre  2019. Le financement de banque 
centrale, qui se compose principalement de fonds 
obtenus dans le cadre du programme d’opérations 
ciblées de refinancement à plus long terme de l’Euro-
système (TLTRO), s’est élevé à 28 milliards d’euros (soit 
3 % du bilan total). La majeure partie de ce finan-
cement (bon marché) arrivera à échéance en  2020 

et en  2021, et il sera vraisemblablement, à ce mo-
ment-là, (partiellement) remplacé par de nouveaux 
fonds liés au troisième programme TLTRO annoncé 
en 2019, ou encore par d’autres sources de finance-
ment, comme des instruments de dette. À la fin de 
septembre  2019, les banques belges se finançaient 
à hauteur de quelque 98  milliards d’euros grâce à 
l’émission de tels instruments.

Durant les neuf premiers mois de  2019, l’octroi de 
crédits au secteur privé a grimpé de 21  milliards 
d’euros, pour s’établir à 564 milliards d’euros, ces cré-
dits étant eux aussi principalement alloués au marché 
belge (65 %). Cette progression s’explique tant par 
la demande accrue de prêts de la part des ménages 
et des entreprises belges que par la propension plus 

Graphique  55

La part des crédits et des dépôts dans le bilan a augmenté ces dernières années
(structure bilancielle des établissements de crédit belges sur une base consolidée1; données en fin de période, milliards d’euros)
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marquée des banques à élargir le volume des cré-
dits. L’octroi de crédits au secteur privé étranger 
– majoritairement via des filiales locales – s’est élevé à 
168 milliards d’euros. Ce montant a augmenté dans le 
courant de 2019, sous l’effet de l’acquisition, par des 
banques belges, d’établissements de crédit étrangers.

Outre l’octroi de prêts, les banques investissent 
aussi dans des obligations. À la suite notamment 
des programmes d’achats de l’Eurosystème, les 
banques ont pourtant réduit leurs investissements 
en obligations souveraines (des pays de la zone 
euro) au cours des dernières années. Elles ont 
en effet vendu une partie de leurs titres de dette 
dans le but de réaliser des plus-values. Par ailleurs, 
elles n’ont pas renouvelé toutes les obligations 
arrivées à échéance, celles-ci étant de plus en plus 
souvent assorties d’un rendement négatif. Le por-
tefeuille obligataire s’est ainsi réduit, retombant 
de 195  milliards d’euros à la fin de  2014 (dont 
116  milliards d’euros en obligations souveraines 
des pays de la zone euro) à 129  milliards d’euros 
en septembre  2019 (dont 64  milliards d’euros en 
obligations souveraines des pays de la zone euro).

En dépit de l’accroissement du volume des crédits, les 
banques disposent toujours d’un excédent de liquidités, 
principalement du fait de l’abondance des fonds obte-
nus au travers des dépôts (d’épargne) et du financement 
de banque centrale. Dans ce contexte, la réduction 
du portefeuille obligataire s’est accompagnée d’une 
augmentation des avoirs placés auprès des banques 
centrales, dont 70 milliards d’euros auprès de celles de 
l’Eurosystème et 31  milliards d’euros – via des filiales 
locales – auprès d’autres banques centrales (par exemple 
en République tchèque, en Turquie et au Royaume-Uni).

Le secteur bancaire belge a continué 
d’afficher de bons résultats, mais les 
défis s’accumulent

Au cours des neuf premiers mois de 2019, le rende-
ment moyen sur fonds propres du secteur bancaire 
belge s’est chiffré à 8,7 %, contre 8,6 % lors de la pé-
riode correspondante de l’année précédente. Le ren-
dement moyen sur actifs est demeuré stable, à 0,6 %. 
À titre de comparaison, les rendements moyens pon-
dérés sur fonds propres et sur actifs des banques de 
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la zone euro étaient sensiblement inférieurs, affichant 
respectivement 6,4 et 0,4 % en juin 2019.

Ces bénéfices générés durant les neuf premiers mois 
de l’année ne l’ont pas exactement été de la même 
façon qu’en  2018. Tout d’abord, le revenu tiré des 
rémunérations et des commissions s’est inscrit en 
légère baisse par rapport à la période correspondante 
de 2018 (de 4,3 à 4,1 milliards d’euros). Ce recul est 
intégralement imputable à la baisse des revenus pro-
venant de la gestion de portefeuilles. Les incertitudes 
et les risques pesant sur l’environnement macroéco-
nomique se reflétant sur les marchés financiers, les 
banques peuvent en effet difficilement diversifier leurs 
sources de revenus par le biais d’une hausse de ceux 
liés à la vente de fonds et de produits de placement. 
La part des commissions dans le total des revenus des 
établissements de crédit est donc demeurée stable, à 
un niveau proche de 25 %.

Qui plus est, comme en  2018, une augmentation 
–  certes assez limitée – des charges liées aux pertes 
de crédit a été enregistrée, de 0,2 milliard d’euros au 
cours des neuf premiers mois de 2018 à 0,7 milliard 
d’euros durant la période correspondante de  2019. 

Le  taux de pertes sur créances – défini comme le 
rapport entre les charges comptabilisées comme des 
pertes de crédit et le volume total des prêts – est, 
de ce fait, passé de 6  points de base en  2017 à 
12 points de base. À titre de comparaison, le montant 
des pertes de crédit s’était précédemment inscrit en 
baisse, de 3 milliards d’euros en 2013 à 0,7 milliard 
d’euros en 2017, lorsque les conditions économiques 
favorables avaient donné lieu à une réduction de 
la part des créances douteuses dans les bilans des 
banques. Sur la période 2013-2017, cette proportion 
était revenue de 4,3  à 2,7 %, une diminution en 
grande partie attribuable au repli des prêts probléma-
tiques octroyés à des ménages étrangers (entre autres 
en Irlande). Cet effet a été encore plus prononcé dans 
les pays de la zone euro les plus lourdement touchés 
par la crise ; le taux pour l’ensemble de la zone euro 
a donc reculé durant cette période, retombant de 
quelque 8 % à 4,5 %. En 2019, ce taux s’est stabilisé 
en Belgique, aux alentours de 2,1 %, soit un taux qui 
demeure nettement inférieur à la moyenne de la zone 
euro (3,8 % en juin 2019).

L’augmentation des charges liées aux pertes de 
crédit et le recul des revenus issus de la vente de 

Tableau  10

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

2015 2016 2017 2018 2018 2019 2019

Résultat net d’intérêts 14,9 14,8 14,1 14,4 10,8 10,8 63,4

Résultat hors intérêts 7,1 7,6 8,9 8,3 6,2 6,3 36,6

Résultat net des rémunérations et 
des commissions 1 5,9 5,6 5,6 5,6 4,3 4,1 24,1

Autres revenus 2 1,2 2,0 3,3 2,6 2,0 2,1

Produit d’exploitation (produit bancaire) 22,0 22,4 23,0 22,7 17,0 17,1 100,0

Dépenses opérationnelles −12,9 −13,1 −13,4 −13,9 −10,6 −10,4 60,7 3

Résultat brut d’exploitation 9,1 9,3 9,6 8,8 6,4 6,7 –

Réductions de valeur et provisions −1,3 −1,8 −0,7 −0,8 −0,2 −0,7 –

Autres composantes du compte de résultats −1,7 −1,8 −3,0 −2,3 −1,7 −1,4 –

Profit ou perte net(te) 6,1 5,7 5,9 5,6 4,5 4,6 –

Source :  BNB.
1 Y compris les commissions versées aux agents.
2 Cette rubrique englobe les profits et pertes, tant réalisés que non réalisés, sur les instruments financiers et les autres revenus hors intérêts.
3 Ratio coûts / revenus du secteur bancaire belge.
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fonds et de produits de placement ont néanmoins 
été entièrement compensés par la diminution des 
impôts payés et par celle des coûts opérationnels. 
Ces derniers, qui englobent les frais de personnel 
et les autres frais généraux, se sont inscrits en 
baisse pour la première fois depuis 2013, revenant 
de 10,6  milliards d’euros durant les neuf premiers 
mois de 2018 à 10,4 milliards d’euros au cours de 
la période correspondante de  2019. Cela pourrait 
indiquer que les différents plans de restructuration 
mis en place ces dernières années commencent peu 
à peu à porter leurs fruits.

Le revenu net d’intérêts – qui constitue toujours 
la principale source de revenus – s’est stabilisé à 
10,8  milliards d’euros au cours des neuf premiers 
mois de l’année. Cela peut paraître surprenant 
dans le contexte actuel, mais cette stabilisation 
est liée aux différentes stratégies adoptées ces 
dernières années par les banques pour limiter les 
effets de plus en plus négatifs de l’environnement 
de taux bas, par exemple par l’accroissement du 
volume des crédits. Il convient néanmoins de rappe-
ler que certaines de ces stratégies pourraient avoir 
des conséquences défavorables pour la stabilité 

Graphique  56

Le taux de pertes sur créances s’est inscrit en légère hausse, même s’il est resté faible, tandis que la 
part des créances douteuses est demeurée stable
(données sur une base consolidée)
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Source : �BNB.
1	 Le taux de pertes sur créances est défini comme le rapport entre les nouvelles réductions de valeur sur les prêts en cours (c’est-à-dire les 

nouvelles charges comptabilisées comme des pertes de crédit) et le volume total des prêts.
2	 La part des créances douteuses correspond au pourcentage de prêts qui ne seront vraisemblablement pas remboursés en raison de 

problèmes financiers éprouvés par l’emprunteur ou qui font déjà l’objet de retards de paiement par rapport aux échéances convenues.
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financière, qui seraient d’autant plus marquées 
si les risques liés à la situation macroéconomique 
devaient se matérialiser.

Le secteur bancaire belge dispose toutefois, pour 
l’instant, de coussins de fonds propres et de liqui-
dités suffisants pour pouvoir faire face, pendant un 
certain temps, à des évolutions négatives. À  la fin 
de septembre  2019, le ratio de capital de base (le 
ratio de fonds propres CET 1) a atteint 15,1 % en 
moyenne, soit un niveau un peu plus élevé que la 
moyenne de la zone euro (14,8 % en juin 2019) et 
largement supérieur à l’exigence de fonds propres 
moyenne imposée au secteur. Cette exigence 
de fonds propres, qui comprend différents cous-
sins, à savoir le coussin de fonds propres minimal 
(« Pilier  I »), le coussin de fonds propres spécifique 
aux établissements (« Pilier II »), ainsi que divers cous-
sins systémiques (par exemple, le coussin de conser-
vation de fonds propres et le coussin pour d’autres 
banques d’importance systémique), s’est en effet 
établie à 11 % en moyenne pour les banques belges 
à la fin de septembre 2019.

Les indicateurs de liquidité du secteur demeurent eux 
aussi favorables. Le ratio de couverture de liquidité 
(liquidity coverage ratio – LCR) moyen du secteur s’est 
élevé à 136 %, soit largement au-dessus du niveau re-
quis de 100 % attestant, selon des simulations fondées 
sur un certain nombre d’hypothèses, qu’une banque 
détient une quantité suffisante d’actifs liquides de 
haute qualité pour couvrir les sorties nettes totales de 
fonds durant 30 jours en période de crise. Le ratio de fi-
nancement net stable (net stable funding ratio – NSFR), 
qui indique si une banque dispose de suffisamment de 
sources de financement à long terme pour financer ses 
actifs illiquides, a atteint selon un calcul provisoire (et 
prudent) quelque 115 % en moyenne, soit davantage 
que les 100 % qui seront exigés au moment où le ratio 
sera imposé de manière contraignante. À 95 %, le 
rapport entre les emprunts et les dépôts (c’est-à-dire 
le ratio loan-to-deposit) reste inférieur à 100 %, ce qui 
signifie que le secteur dispose de plus de dépôts qu’il 
ne lui en faut pour financer ses prêts et qu’il n’a pas 
besoin, pour ce faire, d’autres sources de financement 
(plus volatiles). Ce ratio s’est toutefois un peu dégradé 
au cours des derniers trimestres.

Tableau  11

Le secteur bancaire belge dispose de coussins de fonds propres suffisants
(ventilation du capital Tier 1 et des actifs pondérés par les risques, données en fin de période ; sur une base consolidée ;  
milliards d’euros, sauf mention contraire)

2015 2016 2017 2018 Sept. 2019

Capital Tier 1 55,1 60,0 63,0 63,0 63,2

dont :

Common Equity Tier 1 53,3 58,1 60,4 59,7 58,9

Actifs pondérés par les risques 345,4 369,5 373,1 382,5 390,7

dont :

Risque de crédit 282,8 308,1 315,3 315,9 323,3

Risque de marché 9,5 6,1 7,3 7,2 6,8

Risque opérationnel 36,0 38,7 36,7 38,6 38,5

Ajustement de l’évaluation du crédit 6,9 5,5 4,3 4,5 4,6

Autres 10,3 11,0 9,5 16,4 17,4

dont :  Exigences prudentielles complémentaires  
plus strictes sur la base de l’article 458 8,5 8,8 9,2 16,1 16,7

Ratio Tier 1 (pourcentages) 16,0 16,2 16,9 16,5 16,2

Ratio Common Equity Tier 1 1 (pourcentages) 15,4 15,7 16,2 15,6 15,1

Ratio de levier (pourcentages) 4,8 5,5 5,9 5,9 5,5

Source :  BNB.
1 Calculé selon les dispositions transitoires de Bâle III.
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Les stratégies visant à maintenir 
le niveau du revenu net d’intérêts 
sont-elles soutenables ?

L’environnement de taux bas a eu, dans un premier 
temps, des conséquences positives pour le revenu net 
d’intérêts des banques belges, lequel résulte essen-
tiellement du différentiel d’intérêt entre, d’une part, 
les crédits et les placements à long terme à l’actif 
et, d’autre part, les dépôts à court terme au passif. 
En effet, les baisses de taux dans l’Eurosystème ont en 
premier lieu exercé une incidence directe sur les taux 
d’intérêt appliqués aux dépôts à vue et d’épargne, si 
bien que les coûts de financement des banques belges 
se sont rapidement réduits. Dans le même temps, les 
revenus d’intérêts des crédits et des placements sont 
restés plus élevés, leurs taux d’intérêt ayant été fixés 
à plus long terme. Le différentiel d’intérêt entre les 
deux (la marge nette d’intérêt) s’est dès lors creusé. 
De plus, les banques ont pu – grâce à l’environnement 
de taux bas et aux conditions économiques favo-
rables créées par la politique monétaire – accroître 
leurs volumes de crédits, de sorte qu’elles ont dis-
posé d’une base élargie pour les revenus d’intérêts. 
Grâce à l’augmentation de la marge nette d’intérêt 
et aux plus grandes quantités de crédits, les revenus 
nets d’intérêts du secteur bancaire belge ont crû de 
1,5 milliard d’euros entre 2013 et 2016, pour s’établir 
à 14,8 milliards d’euros.

Avec la persistance des taux bas, ce sont toutefois 
les effets négatifs qui l’emportent. En effet, pour une 
grande partie des dépôts, plus précisément pour les 
dépôts d’épargne réglementés, le taux d’intérêt ne 
peut plus descendre, puisqu’un taux minimum légal de 
11 points de base s’applique (dont 1 point de taux de 
base et 10 points de prime 
de fidélité). En raison du 
rôle majeur des dépôts sur 
les comptes d’épargne en 
tant que source de finan-
cement pour le secteur bancaire belge, il importe que 
leur rémunération continue de soutenir le caractère 
stable de cette forme de financement, afin de garantir 
la stabilité du système financier. Pour une autre partie 
des dépôts (principalement ceux d’autres banques ou 
établissements financiers), les taux d’intérêt peuvent 
néanmoins continuer de baisser et, dans certains cas, 
les banques imputent déjà un taux d’intérêt négatif.

Il n’est pas exclu – même s’il n’y a jusqu’ici que 
peu d’indications en ce sens – que, à l’avenir, les 

banques recourent davantage à cette dernière source 
de financement via le marché wholesale. Ainsi, afin 
de conserver leur marge, elles pourraient, dans une 
plus large mesure, répercuter sur le passif de leur bilan 
les nouveaux reculs des taux d’intérêt affectant leurs 
actifs. Néanmoins, ces sources de financement sont 
souvent beaucoup plus volatiles que l’épargne du 
secteur privé. Elles nécessitent dès lors de détenir da-
vantage d’actifs liquides pouvant être réalisés lorsque 
le financement doit être remboursé. La détention de 
tels actifs liquides s’avère toutefois de plus en plus 
coûteuse, étant donné que ceux-ci sont à présent plus 
fréquemment assortis d’un rendement négatif. De ce 
fait, la position de liquidité structurelle des banques 
peut être mise sous pression, tant du côté de l’actif 
que du côté du passif.

Dans le même temps, la réévaluation des actifs se 
poursuit. Le recul des taux sur les marchés financiers 
et la concurrence accrue entre les banques font bais-
ser les taux sur les nouveaux prêts. Parallèlement, des 
clients refinancent des emprunts (hypothécaires) exis-
tants à des taux inférieurs, ce qui comprime encore 
plus rapidement le taux d’intérêt moyen de l’ensemble 
des prêts repris au bilan (ce taux est revenu de 3,6 % à 
la fin de 2013 à 2,2 % en septembre 2019). En outre, 
de plus en plus d’autres placements à rendement en-
core relativement élevé, par exemple en obligations, 
viennent également à échéance. Il ressort en effet 
de données non consolidées relatives au portefeuille 
obligataire des six plus grandes banques belges que 
près de 50 % des obligations viendront à échéance 
au cours des trois prochaines années. Ces  obliga-
tions, portant actuellement un coupon de 3,2 % en 
moyenne, risquent de devoir être remplacées par 
des investissements assortis d’un taux plus bas, voire 

négatif. En  outre, étant 
donné que, au cours des 
dernières années, de plus 
en plus de positions en 
obligations n’ont pas été 

renouvelées et que les liquidités ainsi libérées – pour 
autant qu’elles n’aient pas été converties en prêts  – 
ont été placées en dépôts de banque centrale, une 
plus grande part des actifs peuvent désormais être 
brusquement réévalués. L’intérêt que les banques 
paient sur les dépôts de banque centrale auprès 
de l’Eurosystème s’établit actuellement à 50  points 
de base mais, depuis la fin d’octobre, une partie 
des réserves de liquidités ont été exonérées de cet 
intérêt négatif. Au cours de la période de consti-
tution de réserves allant de la fin d’octobre à la 

Les marges ont été affectées 
plus négativement par la 
persistance des taux bas
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mi-décembre  2019, 39  milliards sur les 61  milliards 
d’euros d’excédents de liquidité déposés auprès de la 
Banque ont effectivement été exemptés.

Afin d’obtenir quand même un rendement plus élevé, 
les banques pourraient être plus enclines à investir 
dans des actifs (plus risqués) à plus longue échéance 
et de moindre qualité. On observe en effet dans le 
secteur bancaire belge quelques indications d’une 
telle quête de rendement. Ainsi, de plus en plus de 
prêts hypothécaires ont été conclus avec une plus 
longue échéance et / ou 
un rapport LTV plus élevé 
(cf.  graphique  45  dans 
la partie  4.2). De plus, 
l’analyse des mouve-
ments observés dans le portefeuille obligataire des 
six plus grandes banques montre que les titres de 
créance nouvellement acquis présentent une disper-
sion géographique plus large qu’auparavant et qu’ils 

comportent une part plus élevée d’obligations de 
pays moins favorablement notés. La part des obliga-
tions souveraines belges dans le portefeuille a ainsi 
continué de s’amenuiser, revenant à 34 % du por-
tefeuille total (contre 45 % en  2014), tandis que le 
pourcentage des obligations assorties d’une notation 
élevée (au moins AA) est tombé à 61 % (contre 75 % 
en 2014).

Au cours de la période écoulée, les banques belges 
ont une fois encore octroyé davantage de nouveaux 

crédits afin de disposer 
d’une base plus large pour 
les revenus d’intérêts. Dès 
lors, les revenus d’intérêts 
découlant des crédits aux 

entreprises ont effectivement enregistré une augmen-
tation en termes nets, tandis que ceux issus des crédits 
accordés aux ménages ont continué de régresser, en 
raison du rétrécissement des marges sur les nouveaux 

Graphique  57

La réévaluation des actifs se poursuit, tandis que, pour une grande partie des sources de 
financement, une nouvelle baisse des taux n’est plus possible
(taux d’intérêt moyens appliqués aux différents encours d’actifs et de passifs des établissements de crédit belges1; données sur une base non 
consolidée, pourcentages)

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Taux d’intérêt moyen sur différents types d’actifs

Prêts à terme

Obligations et autres titres 

Prêts hypothécaires

Taux d’intérêt moyen sur différents
types de passifs 

Dépôts à vue

Dépôts à terme

Dépôts d’épargne

Obligations

 	
Source : �BNB.
1	 Ces taux sont calculés comme le rapport entre les flux d’intérêts reçus et payés cumulés sur douze mois et le volume moyen de l’encours 

des actifs ou passifs correspondants sur la période concernée.

Il existe, dans le secteur bancaire 
belge, des indications d’une 

quête de rendement
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prêts et du refinancement d’emprunts existants, et ce 
en dépit de volumes plus importants. La proportion 
des revenus nets d’intérêts issus de l’octroi de crédits 
à l’étranger a en outre progressé. Cela  tient à la pré-
sence de banques belges sur des marchés étrangers, et 
même, dans certains cas, en dehors de l’Eurosystème, 
où les marges d’intérêt sont parfois plus favorables. 
De plus, les liquidités excédentaires qui ne sont pas 
utilisées pour octroyer des prêts peuvent être placées 
auprès des banques centrales locales à un taux positif. 
La diversification géographique implique néanmoins 
d’autres risques, qui doivent faire l’objet d’une couver-
ture appropriée.

Nul ne sait avec certitude si la croissance actuelle 
du volume des crédits peut se maintenir, surtout si 
les incertitudes et les risques liés à l’environnement 
économique perdurent. En outre, la croissance du 
crédit des dernières années est allée de pair avec une 
intensification de la concurrence entre les banques 
sur le marché du crédit, si bien que les critères 

d’octroi ont été mis sous pression (cf. partie 4.2). Il 
n’est dès lors pas exclu que les pertes de crédit des 
banques continuent de se creuser si la croissance 
économique ne redémarre pas ou si quelques risques 
de nature macroéconomique viennent à se matéria-
liser, même si la politique monétaire vise à prévenir 
cette situation.

Enfin, le revenu net d’intérêts a aussi été soutenu du-
rant ces deux dernières années par une forte diminu-
tion des charges d’intérêts (nettes) des produits déri-
vés. Si cette baisse peut résulter des développements 
sur les marchés financiers, elle peut également être le 
signe d’une évolution de la mesure dans laquelle – et 
de la manière dont – les banques couvrent le risque 
de taux d’intérêt qu’elles encourent en octroyant 
des crédits à long terme financés par des dépôts à 
court terme. En effet, la part toujours plus grande 
des crédits et des dépôts dans leurs bilans requer-
rait en réalité une couverture plus importante. Il est 
donc essentiel que les banques qui se caractérisent 

Graphique  58

Le portefeuille des obligations souveraines comporte proportionnellement davantage de titres 
assortis d’une notation plus basse qu’auparavant
(composition du portefeuille des obligations souveraines du secteur bancaire belge ; données sur une base consolidée, pourcentages du total)
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par un écart de duration élevé ou en augmentation 
continuent de se prémunir adéquatement contre les 
risques de taux.

Une quête de rendement peut permettre tempo-
rairement aux banques de faire face à la pression 
qui pèse sur leur rentabi-
lité. Cependant, certaines 
de ces stratégies les ex-
posent aussi à des risques 
accrus de crédit, de liqui-
dité et de taux d’intérêt à 
long terme et qui pourraient se matérialiser en cas 
de choc économique. Dans l’intérêt de la stabilité 
financière, il convient dès lors que les banques 
élaborent des stratégies durables pour soutenir leur 
rentabilité.

La pression sur la rentabilité 
provient aussi de facteurs structurels 
au sein du secteur bancaire même

Outre les facteurs d’environnement conjoncturels et 
structurels, tels que la montée des incertitudes dans 
le contexte macroéconomique, l’environnement de 
taux bas et la préférence des ménages belges pour les 
dépôts d’épargne, une série de paramètres structurels 
qui caractérisent le secteur bancaire belge lui-même 
peuvent également influer sur sa rentabilité. Ceux-ci 
sont tant spécifiques aux différents pays que propres 
aux établissements de crédit.

D’une part, il existe de grandes différences entre les 
secteurs bancaires nationaux s’agissant de l’importance 
relative des grandes, des moyennes et des petites 
banques, de la présence de certaines sous-catégo-
ries d’établissements (par exemple des institutions ne 
visant pas la maximisation des bénéfices), de la fami-
liarité de la population avec les canaux de distribution 
numériques, ou encore d’une éventuelle surcapacité 
de l’offre et de la concurrence qui en découle. Ces fac-
teurs structurels nationaux contribuent à déterminer la 
rentabilité moyenne et l’efficacité-coût du secteur ban-
caire d’un pays donné. Les établissements qui opèrent 
sur un marché sur lequel de nombreuses banques sont 
actives sont ainsi moins libres de fixer leurs marges 
et dépendent largement du comportement de leurs 
concurrents, ce qui affecte leur rentabilité. L’étendue 
du recours d’un secteur bancaire à des canaux de dis-
tribution numériques, plutôt qu’à un réseau d’agences 
physiques, a quant à elle une incidence sur sa structure 

de coûts, etc. Les paramètres évoqués ci-avant ex-
pliquent donc en partie les écarts observés entre les 
marchés bancaires européens en matière de rendement 
des fonds propres et de ratio coûts / revenus. À cet 
égard, ceux qui rationalisent leurs coûts se révèlent 
nettement plus rentables.

Sur ce plan, le secteur ban-
caire belge présente encore 
une structure de coûts rela-
tivement lourde, quoique 
dans une mesure moindre 

que quelques grands secteurs bancaires en Europe, qui 
pèse sur sa rentabilité. Ces dernières années, le  ratio 
coûts / revenus a fluctué autour de 60 %. Dans le courant 
de  2019, les coûts opérationnels ont, comme indiqué 
précédemment, légèrement régressé pour la première 
fois depuis plusieurs années. Les plans de restructuration 
de grande envergure ne produisent souvent leurs effets 
qu’après un certain temps, étant donné qu’ils vont 
nécessairement de pair avec des investissements initiaux 
substantiels, comme une modification de l’infrastruc-
ture informatique. Dans le contexte de la numérisation 
croissante du secteur financier, ces investissements de-
meurent d’ailleurs indispensables. Les banques se voient 
contraintes de développer des canaux de distribution 
numériques et d’adapter leurs processus internes ainsi 
que leurs systèmes informatiques aux nouvelles tech-
nologies financières, en raison tant des changements 
de comportement de leurs clients que de l’arrivée de 
nouveaux concurrents potentiels (BigTech et FinTech). 
Cette numérisation constitue pour elles à la fois un défi 
de taille et une opportunité d’optimiser leurs coûts.

D’autre part, des caractéristiques propres aux banques 
jouent également un rôle important en ce qui 
concerne leur niveau de rentabilité et leur efficacité-
coût. L’efficacité dans la maîtrise des coûts est ainsi 
parfois liée à la taille d’un établissement et à l’exis-
tence d’économies d’échelle. Les grandes institutions 
peuvent en effet répartir leurs frais (de personnel, de 
numérisation, d’investissements liés à la lutte contre 
le blanchiment et à la législation sur la protection de 
la vie privée, etc.) sur une base plus large de porte-
feuilles de crédits et de placements. Diverses études 
se contredisent néanmoins sur la question de la taille 
moyenne maximale permettant aux banques de réaliser 
des économies d’échelle, et au-delà de laquelle de nou-
velles expansions engendrent des inconvénients (par 
exemple, une complexité excessive). En Belgique, le 
ratio coûts / revenus des quatre principales banques est 
toutefois nettement inférieur à celui des établissements 

Certaines stratégies visant à 
maintenir la rentabilité peuvent 

entraîner des risques accrus de crédit, 
de liquidité et de taux d’intérêt
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(d’épargne) plus petits. Cela  donne à penser que des 
économies d’échelle pourraient être exploitées surtout 
par les banques de petite taille, et seulement dans une 
mesure bien moindre, voire pas du tout, par les grandes 
banques. De plus, le ratio coûts / revenus moyen de ces 
dernières est resté à peu près stable entre 2015 et 2019, 
aux alentours de 58 %, tandis que celui des premières 
est passé de 65 à 79 % au cours de la même période.

Cette différence tient aussi à la diversification des 
sources de revenus et, plus globalement, au modèle 
d’affaires des banques. De manière générale, la pression 
sur la rentabilité est plus forte pour les institutions dont 
les activités génératrices de revenus sont moins variées 
et moins diversifiées sur le plan géographique. Dans 
ce cas également, il s’agit souvent d’établissements 
(d’épargne) de taille plus modeste, qui dépendent lar-
gement des revenus d’intérêts issus des prêts (hypo-
thécaires). En outre, les méthodes développées par ces 
petites banques pour couvrir le risque de taux d’intérêt 
lié à ces activités sont parfois moins sophistiquées.

Le rendement des fonds propres des quatre plus 
grandes banques et celui des banques d’épargne 
plus petites diffèrent donc sensiblement. S’il dépasse 

9 % pour les plus grands établissements, ce que les 
investisseurs jugent suffisant pour couvrir le coût 
du capital, celui-ci étant généralement évalué entre 
8  et 10 %, il s’est considérablement replié pour 
les banques (d’épargne) de taille plus réduite de-
puis 2016, revenant à 3,5 % en moyenne sur les neuf 
premiers mois de  2019. Le rendement exigé par les 
investisseurs pour ces dernières est d’ailleurs souvent 
moins élevé car elles se financent autrement, par 
exemple en faisant appel à du capital coopératif ou à 
des actionnaires privés. Par ailleurs, la rentabilité des 
établissements spécialisés dans la banque privée, dont 
les revenus proviennent essentiellement de la gestion 
d’actifs et non de revenus d’intérêts, a également été 
mise sous pression ces dernières années, en raison du 
caractère concurrentiel et volatil du marché sur lequel 
ils opèrent et de la nécessité d’investir.

Le secteur bancaire belge doit 
soutenir durablement sa rentabilité

Bien que la rentabilité du secteur bancaire belge 
se soit jusqu’ici maintenue à niveau, les projections 
montrent très clairement qu’elle sera tirée vers le bas 

Graphique  59

Les écarts de rentabilité et d’efficacité-coût entre les banques sont partiellement imputables à des 
facteurs structurels inhérents aux pays et aux établissements
(données annualisées sur une base consolidée, pourcentages)
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du fait de la faiblesse persistante des taux d’intérêt 
et des incertitudes qui caractérisent l’environnement 
macroéconomique. Cette évolution résulterait prin-
cipalement de la pression baissière attendue sur le 
revenu net d’intérêts, mais aussi d’une éventuelle 
augmentation des pertes 
de crédit et d’une série de 
facteurs structurels propres 
au secteur bancaire. Un tel 
recul de la rentabilité est 
également susceptible d’avoir des conséquences à 
terme pour la solvabilité du secteur. Les banques 
peu rentables peuvent en effet réserver moins de 
bénéfices dans leur coussin de fonds propres et ren-
contrent aussi plus de difficultés pour obtenir des 
capitaux auprès des investisseurs.

Si une quête de rendement peut permettre temporai-
rement aux banques de faire face aux pressions sur 
leur rentabilité, il est clair que ce comportement les 
expose dans le même temps à des risques de crédit, 
de liquidité et de taux plus importants sur le long 
terme, qui pourraient se matérialiser en cas de choc 
économique. Dans l’intérêt de la stabilité financière, 
il convient dès lors que les banques évitent l’accu-
mulation de tels risques au travers d’une quête de 
rendement insoutenable et qu’elles optent pour des 
stratégies plus durables afin de soutenir leur renta-
bilité. Elles devraient également apporter les modi-
fications structurelles nécessaires au maintien d’un 
secteur bancaire sain et concurrentiel.

Premièrement, il y a lieu de poursuivre l’adaptation 
de la structure de coûts et du modèle d’affaires, en 
particulier pour les banques dont les activités sont 
peu variées et dont les sources de financement sont 
peu diversifiées, de même que pour celles qui n’ont 

jusqu’ici guère réalisé de 
progrès en matière de 
transition vers une société 
plus numérique. Les écarts 
significatifs qui s’observent 

en matière de rentabilité et de rapport coûts-effica-
cité entre les grands établissements et les banques 
d’épargne plus petites, sur fond de faiblesse des 
taux d’intérêt, montrent qu’il appartient surtout aux 
institutions de taille plus réduite de se restructurer en 
vue de rester suffisamment rentables et compétitives.

Afin de pouvoir supporter le coût de telles res-
tructurations – qui vont souvent de pair avec, 
entre autres, de lourdes modifications des sys-
tèmes informatiques –, un éventuel accroissement 
d’échelle peut s’avérer utile, dans la mesure où 
les frais peuvent alors être répartis sur une base 
d’activités élargie. Les fusions et acquisitions, telles 
celles qui ont récemment eu lieu sur le marché de 
la banque privée, ou encore la reprise annoncée 
d’AXA Banque Belgique par Crelan, peuvent rendre 
les banques plus efficientes, à la condition que ces 
opérations soient correctement mises en œuvre, 
tout en veillant également à la réalisation des pos-
sibles économies d’échelle.

Ce sont surtout les banques de plus 
petite taille qui doivent se restructurer
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Deuxièmement, les banques doivent attacher davan-
tage d’importance à une tarification correcte des 
divers produits et services qu’elles proposent. Cela 
nécessite qu’elles aient une vue exhaustive sur le coût 
interne de leurs produits et 
de leurs services, afin que 
le prix demandé couvre au 
minimum l’ensemble de 
ces frais. Dans la pratique, 
cela n’est pas toujours le 
cas, soit parce que les banques n’évaluent pas cor-
rectement les primes de risque requises et les autres 
coûts à imputer, soit parce que la concurrence les 
oblige à fixer un prix inférieur au coût interne.

Ces dernières années, les marges commerciales se 
sont considérablement resserrées sur certains mar-
chés sur lesquels les banques sont actives, comme 
le marché hypothécaire. Il est même arrivé qu’elles 
soient négatives, après déduction de la totalité des 
coûts (par exemple lorsqu’on tient compte de ceux 
liés aux risques de crédit et de liquidité). En outre, 

la différence de prix entre les prêts hypothécaires 
moins risqués et ceux qui présentent un risque 
plus élevé (en termes de ratio loan-to-value, de 
ratio debt-service-to-income et de maturité) s’est 

singulièrement réduite, 
devenant probablement 
insuffisante pour couvrir 
les coûts internes qui 
accompagnent ce surcroît 
de risques. Les banques 

ont tenté de compenser partiellement cette tarifica-
tion laxiste en combinant l’octroi de prêts à la vente 
d’autres produits financiers, tels que des assurances. 
Elles doivent cependant veiller à ce que l’ensemble 
des produits et services qu’elles proposent ne soient 
pas en eux-mêmes déficitaires. Pour ce faire, il 
leur faut demander une rémunération qui reflète 
fidèlement les risques et les coûts encourus. C’est 
pourquoi la Banque a pris l’initiative d’interroger 
régulièrement les établissements au sujet des taux 
d’intérêt et des marges commerciales sur les nou-
veaux crédits hypothécaires.

Les banques doivent attacher 
davantage d’importance à une 

tarification correcte de leurs 
produits et de leurs services
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Malgré un environnement difficile, les chiffres du 
secteur de l’assurance pour les neuf premiers mois 
de  2019 demeurent relativement satisfaisants. En 
effet, ces dernières années, et notamment à l’instiga-
tion de la Banque en tant qu’autorité de supervision, 
les compagnies d’assurances se sont graduellement 
adaptées à l’environne-
ment de taux bas, procé-
dant à une série d’ajuste-
ments visant, entre autres, 
leur gestion des contrats 
« vie » à taux garanti et leurs portefeuilles d’inves-
tissement. Néanmoins, ces résultats ne doivent pas 
occulter le fait que les perspectives du secteur se sont 
assombries, notamment au vu de l’évolution attendue 
des taux, qui continuera de mettre sous pression le 
modèle d’affaires des assureurs.

Amélioration du résultat en 2018 
et hausse des primes collectées dans 
le courant de 2019

En  2018, le secteur des assurances avait dégagé un 
résultat net global de 3,2 milliards d’euros, équivalant à 
un rendement comptable des fonds propres de 16,3 %. 
Ce résultat net global, qui représente en apparence un 
net redressement par rapport au résultat de 2,1  mil-
liards d’euros enregistré en  2017, a été fortement 
influencé par deux facteurs et masque en réalité une 
détérioration du résultat technique de l’assurance-vie. 
Le premier facteur est une augmentation sensible du 
résultat net du compte non technique, qui constitue 
une composante traditionnellement volatile du résultat 
net global. Le second facteur concerne l’inclusion, dans 
le périmètre de reporting, d’une compagnie active 
sur le marché depuis 2018. À périmètre de reporting 
constant, c’est-à-dire corrigé pour l’inclusion de cette 
compagnie, le résultat net global du secteur pour 2018 

s’affiche alors à 2,4  milliards d’euros, ce qui consti-
tue néanmoins toujours une progression par rapport 
à 2017.

Pour la cinquième année consécutive, le montant des 
primes collectées par le secteur « non-vie » a été rela-

tivement stable en  2018. 
Il a atteint 12,7  milliards 
d’euros, soit 1 % de plus 
qu’en  2017. Le résultat 
dégagé en 2018 s’est éta-

bli à 1,7 milliard d’euros, soit un niveau relativement 
proche de celui de l’année précédente (1,5  milliard 
d’euros).

Sur les neuf premiers mois de  2019, les primes 
nettes collectées par le secteur « non-vie » s’élèvent 
à 11,1  milliards d’euros, soit un montant bien plus 
important que les 8,9 milliards de primes encaissées 
sur les neuf premiers mois de  2018. Cette hausse 
s’explique principalement par l’entrée sur le marché 
de plusieurs compagnies étrangères dont les activités 
ont été transférées sur le territoire belge en prévi-
sion du brexit. Ces compagnies sont principalement 
actives sur des marchés étrangers et ont des modèles 
d’affaires particuliers, qui n’entrent pas en concur-
rence directe avec les autres entreprises du secteur 
« non-vie ». À périmètre de reporting constant, le 
montant des primes collectées sur les neuf premiers 
mois de 2019 a avoisiné les 10 milliards d’euros.

Sur la même période, les dépenses du secteur « non-
vie » se chiffrent quant à elles à 6,7 milliards d’euros, ce 
qui représente une augmentation de 32 % par rapport 
à la période correspondante de l’année précédente. 
Cette hausse s’explique en partie par l’arrivée sur le 
marché des acteurs susmentionnés, mais elle résulte 
également du dédommagement de dégâts provoqués 
par deux épisodes d’intempéries violentes survenues en 

4.6	 Le secteur de l’assurance est 
resté solide en 2019

Les primes collectées par l’assurance 
non-vie ont augmenté en 2019 
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mars 2019. En conséquence, le ratio combiné, qui rap-
porte les dépenses du secteur « non-vie » à ses revenus, 
s’est légèrement accru et est ressorti à 97,5 % pour les 
trois premiers trimestres de 2019.

De son côté, après plusieurs années de déclin, le mon-
tant des primes collectées en assurance-vie a rebondi 
en  2018, atteignant 15,6  milliards d’euros, soit 7 % 
de plus qu’en 2017.

Ce regain d’intérêt pour 
les produits d’assurance-
vie s’est notamment ap-
puyé sur une demande plus importante au niveau des 
contrats de la branche 23, avec 3,5 milliards d’euros 
de primes encaissées en  2018. Ces contrats ne pro-
posent pas de garantie de rendement, celui-ci étant 
fonction des performances des fonds de placement 
dans lesquels les primes sont investies. Ils proposent 
des rendements potentiellement supérieurs à ceux 
offerts actuellement par les contrats à taux garanti de 
la branche 21, mais les assurés doivent supporter eux-
mêmes les éventuelles pertes sur les investissements 
sous-jacents aux contrats.

Par la suite, durant les neuf premiers mois de 2019, 
les primes collectées par le secteur « vie » ont de 
nouveau augmenté, de 6 % par rapport à la pé-
riode correspondante de l’année précédente, attei-
gnant  12,5  milliards d’euros. Cette fois, l’expan-
sion est due à un modeste regain d’intérêt pour 
la branche 21  (+7 %). Bien que la branche 21  soit 
devenue beaucoup moins attractive dans le contexte 

des taux bas, ce léger 
redressement pourrait 
s’expliquer en partie par 
l’aversion pour le risque 
des ménages belges et par 

leur préférence pour des investissements peu ris-
qués. Le manque d’investissements alternatifs plus 
rentables joue aussi certainement un rôle. Enfin, une 
partie de l’explication réside dans la forte hausse des 
primes collectées par une compagnie d’assurances à 
la suite de la reprise d’activités « vie » à l’étranger, 
reprise qui explique également la progression des 
primes collectées pour les autres branches d’assu-
rance-vie (hors branches 21 et 23) durant les neufs 
premiers mois de  2019 par rapport à la même 
période de l’année précédente.

Graphique  60

Des résultats en hausse en 2018
(résultats non consolidés en fin de période)
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semble s’être poursuivi en 2019
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Les taux bas influent sur la 
pérennité du modèle d’affaires des 
assureurs-vie …

Dans le secteur « vie », le revenu d’investissement 
est actuellement encore bien supérieur au taux 
moyen servi sur le stock existant de contrats à taux 
garanti. De plus, on constate que l’écart de dura-
tion entre les actifs et les passifs s’est resserré ces 
dernières années, à la suite notamment d’une série 
d’actions, expliquées plus bas, prises par les assu-
reurs pour réduire l’importance d’engagements de-
venus trop lourds. Toutefois, la maturité moyenne 
des actifs étant inférieure à celle des passifs, le 
risque de réinvestissement reste bien présent.

La baisse des taux a également eu un effet relative-
ment important sur la solvabilité des assureurs-vie : 
le taux de couverture moyen du secteur, défini 
comme le rapport entre les fonds propres éligibles 
et le capital de solvabilité requis, est revenu de 
219 % en décembre 2018 à 196 % en juin 2019 et 

à 187 % en septembre 2019. Le bilan des assureurs 
étant, selon la réglementation de Solvabilité II, cal-
culé en valeur de marché, un repli des taux induit 
une augmentation de la valeur du passif supérieure 
à celle de l’actif, le premier ayant une duration plus 
longue que le second. En termes nets, cela se tra-
duit par une diminution des fonds propres calculés 
en valeur de marché. Malgré une solvabilité qui se 
détériore, le secteur reste toutefois correctement 
capitalisé face aux exigences de Solvabilité II. Le 
même constat ressort également des simulations 
de tests de résistance effectuées par la Banque 
en 2018.

Une autre conséquence, déjà largement percep-
tible, de l’environnement de taux bas réside dans 
les ajustements apportés à la stratégie des assureurs 
en matière d’allocation des investissements, guidés 
par la quête de meilleurs rendements.

À la fin de septembre  2019, le portefeuille d’inves-
tissements du secteur (hors branche 23) s’élevait à 
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Des primes d’assurance-vie et non-vie en hausse en 2019
(milliards d’euros, ratio combiné en pourcentage)
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303,3 milliards d’euros. Les obligations d’État y repré-
sentaient 48 %, soit un taux largement supérieur à 
la moyenne européenne, qui est d’un peu plus de 
30 %. La proportion allouée par les assureurs à ce 
type d’investissement tend à décroître au fil du temps.

Les obligations d’entreprise, qui constituaient 21 % 
du portefeuille d’investissements, se sont princi-
palement concentrées sur les secteurs bancaire, 
manufacturier et énergétique.

Le reste du portefeuille d’investissements du sec-
teur, à savoir 31 % du total, porte sur toute une 
série d’autres actifs à revenu fixe ou variable, 
plus risqués et / ou moins liquides, mais suscep-
tibles d’offrir des rendements plus élevés. Certains 
d’entre eux, comme les investissements dans le 
secteur immobilier ou les prêts, ont donc graduel-
lement gagné en importance dans le portefeuille 
des assureurs, exposant davantage les compagnies 
d’assurances au risque de marché.

Pour ce qui est des actifs liés au secteur immobilier 
(résidentiel et commercial), les compagnies d’assu-
rances sont exposées au travers de la détention 

directe d’immeubles, mais aussi de la détention de 
prêts (notamment pour des projets d’infrastructure) 
et de prêts hypothécaires, ainsi que de titres émis par 
des entreprises actives dans le secteur immobilier. 
Cette exposition directe et indirecte à l’immobilier 
s’est accrue ces dernières années, passant de 10,5 à 
14,7 % du total des investissements entre le début 
de 2016 et septembre 2019. À cette date, elle cor-
respondait à un montant de 44,6 milliards d’euros.

Dans ce montant, les prêts hypothécaires repré-
sentent environ 16,3  milliards d’euros. Ils pro-
viennent de la propre production des compagnies 
d’assurances ou ont été rachetés sur le marché 
secondaire. À la fin de septembre  2019, ils équi-
valaient à 5,4 % du total des investissements du 
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Les rendements obtenus sur les actifs détenus 
en couverture des contrats de la branche 21 
restent supérieurs au taux moyen garanti
(pourcentages)

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Rendement des provisions techniques

Rendement estimé des provisions techniques
hors plus-values et dépréciations

Rendement garanti moyen sur les contrats
existants

 	
Source : �BNB.

Graphique  63

Les tendances d’investissement du secteur de 
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racheter à des conditions avantageuses les contrats 
existants et de les réorienter vers les produits à taux 
non garanti de la branche 23. Bien que ces derniers 
produits soient plus intéressants pour l’assureur, 
notamment parce que le risque de placement est 
transféré vers l’assuré et qu’ils sont moins consom-
mateurs de fonds propres réglementaires, ils l’ex-
posent toutefois à un risque de réputation en cas 
de fortes pertes enregistrées sur les contrats. En ce 
qui concerne la nouvelle production de contrats de 
la branche 21, les assureurs ont considérablement 
abaissé les taux garantis afin de les aligner autant 
que possible sur les rendements désormais offerts 
sur les marchés financiers. Grâce notamment à 
ces diverses mesures, le taux garanti moyen sur 
les contrats « vie » (individuels et de groupe) est 
revenu de 2,63 % à la fin de  2016 à 2,31 % à la 
fin de 2018.

… et les réflexions sur le futur 
de ce modèle d’affaires doivent 
certainement se poursuivre

Même si les compagnies du secteur « vie » par-
viennent à maintenir un écart positif entre le ren-
dement de leurs placements et la rémunération 
des contrats à taux garanti, il est indéniable que 
leurs réflexions sur leur modèle d’affaires devront 
se poursuivre. En ce sens, la diversification accrue 
des produits proposés par les assureurs pourrait 
constituer une piste intéressante à explorer. À cet 
égard, certains acteurs du secteur envisagent par 
exemple d’étendre leur offre à des produits de pré-
vention, d’assistance et de services, afin de bénéfi-
cier d’autres sources de revenus que celles liées aux 
activités d’assurance classiques.

secteur, contre 3,9 % en septembre  2016. Outre 
des rendements plus élevés et des maturités qui 
correspondent bien à leur horizon d’investissement, 
l’engouement des assureurs pour les prêts hypothé-
caires pourrait également résulter du fait que les 
conglomérats financiers (entités de bancassurance) 
trouveraient un intérêt, en termes d’exigences régle-
mentaires en capital, à loger les prêts assortis de 
quotités prêt / valeur inférieures à 80 % dans le bilan 
du pôle assurance du groupe. Ces éventuelles possi-
bilités d’arbitrage réglementaire sont suivies de près 
par la Banque, notamment au travers de sa nouvelle 
enquête annuelle auprès du secteur dédiée spé-
cifiquement aux prêts hypothécaires. Des  données 
d’avril  2019, il ressort que le portefeuille de prêts 
hypothécaires détenu par les assureurs représentait, 
à la fin de 2018, environ 6 % du portefeuille total de 
prêts hypothécaires accordés par le secteur financier 
à des résidents et à des non-résidents. Les caracté-
ristiques et le profil de risque de ce portefeuille sont 
assez similaires à ceux du portefeuille de prêts hypo-
thécaires détenu par le secteur bancaire. Dès lors, 
afin de garantir une concurrence égale sur le marché 
des prêts hypothécaires, la Banque a décidé d’inclure 
les compagnies d’assurances dans le périmètre de 
ses attentes prudentielles explicites concernant la 
gestion interne des conditions d’octroi de crédits 
hypothécaires (cf. encadré 6).

Outre qu’ils ont adapté leur stratégie de placement, 
les assureurs-vie ont également agi sur leurs enga-
gements, compte tenu de l’environnement de taux 
bas. Afin de se délester du poids trop important 
des contrats de la branche 21 dont les taux garantis 
avaient été fixés dans le passé à des niveaux rela-
tivement élevés et qu’il devenait malaisé de servir, 
plusieurs assureurs ont proposé à leurs clients de 
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Outre à l’environnement de taux bas, le secteur finan-
cier dans son ensemble, banques comme sociétés 
d’assurance, est également confronté à des risques 
structurels transversaux. Les institutions financières 
doivent prendre en compte correctement et à temps 
les risques grandissants liés au changement clima-
tique, que ce soit en raison de leur exposition directe 
à ce changement ou de la transition vers une écono-
mie bas carbone. De même, l’importance des risques 
informatiques et des cyber-risques s’accroît elle aussi, 
notamment du fait de la numérisation intensive et 
de l’interconnexion numérique croissante du secteur 
financier.

Risque climatique

Le bilan des banques et des assureurs pouvant être 
affecté par les risques climatiques et par les risques 
d’une éventuelle transition brutale vers une économie 
plus durable et bas carbone, la Banque a jugé impor-
tant de se pencher sur l’impact de ces derniers sur 
le secteur financier. Les assureurs sont exposés aux 
risques physiques et de transition aussi bien au passif 
de leur bilan, lorsque les prestations pour sinistres cli-
matiques augmentent (inondations, tempêtes, grêle, 

sécheresse, etc.), qu’à l’actif, à la suite de la dépré-
ciation d’investissements dans des secteurs pouvant 
eux-mêmes être vulnérables à ces types de risques. Le 
secteur bancaire est également exposé à ces risques 
au travers de ses investissements (par exemple sous 
la forme de prêts) dans des secteurs et des régions 
physiquement exposés à des risques climatiques ou 
exposés aux risques liés à la transition. C’est la raison 
pour laquelle la Banque a mené en 2018 une enquête 
auprès de huit compagnies d’assurances et de sept 
institutions de crédit représentatives du secteur. Cette 
enquête visait notamment à collecter des informa-
tions qualitatives et quantitatives sur les expositions 
aux risques climatiques, mais aussi à sensibiliser ces 
entreprises aux risques financiers qui en découlent.

Il ressort de cette enquête que, bien qu’elles 
semblent être conscientes des risques potentiels, les 
institutions financières sont encore relativement peu 
avancées sur les plans de la quantification et de l’in-
tégration systématique de ceux-ci dans leur gestion 
des risques. La part des investissements verts dans 
leur portefeuille semble également très limitée. Les 
résultats détaillés de cette enquête sont disponibles 
dans le Rapport de stabilité financière publié par la 
Banque en juin 2019.

4.7	 De nouveaux défis structurels ont 
émergé pour le secteur financier
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Numérisation et cybersécurité

La numérisation croissante des opérations dans le 
secteur financier et l’augmentation de l’intercon-
nexion numérique de la société ont exacerbé les 
risques informatiques et de cybersécurité (à ce 
sujet, cf. aussi les chapitres dédiés au contrôle 
opérationnel et à la numérisation dans la partie 
« Réglementation et contrôle prudentiels »). Le défi 
pour les institutions financières consiste à adapter 
leurs systèmes informatiques, parfois très obso-
lètes, sous la pression des nouveaux acteurs inno-
vants, des nouvelles technologies ou des attentes 
des clients. En ce qui concerne les banques, elles 
doivent adapter leur modèle d’affaires au monde 
numérique. Elles doivent, par exemple, développer 
davantage leurs canaux de distribution numériques, 
leurs clients désirant de plus en plus effectuer 
leurs opérations bancaires de manière différente, au 
risque sinon d’être mises à l’écart par les entreprises 
concurrentes de FinTech et de BigTech. En outre, 
elles doivent adapter leurs processus internes, ce 
qui pose de nombreux défis (l’environnement infor-
matique existant étant parfois lourd) mais crée éga-
lement d’importantes opportunités (par exemple 
grâce au recours à de nouvelles technologies telles 
que l’intelligence artificielle et la Blockchain).

De plus, elles doivent protéger adéquatement leurs 
systèmes et services informatiques contre d’éven-
tuelles cyberattaques, qui deviennent de plus en plus 
sophistiquées, puissantes et ciblées, et dont le nombre 
devrait grimper à l’avenir. Les cybermenaces évoluant 
très rapidement, il est plus crucial que jamais de veiller 
à ce que les capacités de défense des institutions leur 
permettent de réagir avec souplesse à l’évolution des 
schémas d’attaque.

En ce qui concerne la couverture de ces risques cyber 
et IT, les assureurs ont un rôle de premier plan à 
jouer, et leur offre en la matière est en plein essor. 
Afin de mieux cerner l’état actuel de la situation, la 
Banque a fait parvenir durant l’automne de  2019 
un questionnaire à l’ensemble du secteur de l’assu-
rance. Ce questionnaire en deux volets porte sur les 
différentes dimensions de la cybermenace chez les 
assureurs. Le premier vise à collecter des informa-
tions sur la façon dont les compagnies d’assurances 
intègrent le cyber-risque dans leur gestion interne du 
risque opérationnel (identification, reporting, gestion 
des incidents, etc.). Le second se penche sur les 
contrats d’assurance et sur la manière dont le cyber-
risque, qu’il soit direct ou indirect, est pris en compte 
dans les polices. Les réponses à cette enquête seront 
transmises à la Banque au début de 2020.
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