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La stabilité financière est importante non seulement pour le bon fonctionnement des systèmes
financiers mais aussi pour l’économie réelle. Elle est dépendante des conditions exogènes et
endogènes, ce qui rend difficile sa définition et sa mesure. Ce travail est une évaluation de la
stabilité financière de la zone euro pour la période 2007–2021 à partir de l’analyse des indica-
teurs centraux de solidité financière du Fonds monétaire international.  On s’aperçoit que
tous ces indicateurs sont fortement liés à la conjoncture économique. L’adéquation des fonds
propres, la qualité des actifs et la liquidité sont des indicateurs qui renforcent la stabilité fi-
nancière au sein de la zone euro alors que la rentabilité et la sensibilité au risque du marché
sont des indicateurs qui ont besoin d’être améliorés dans un cadre macroéconomique satisfai-
sant.

Codes JEL : E44, E58, E61

Mots-clefs : système financier, stabilité financière, objectif de la banque centrale, indicateurs de 
solidité financière.

Introduction

La crise des subprimes en 2007–2008 a montré
l’importance  et  l’influence  de  la  stabilité  du
système  financier  sur  l’économie  réelle.  Dès
lors, la stabilité financière est devenue l’une des
missions  essentielles  des  banques  centrales.
C’est par exemple le cas de la Banque centrale
européenne (BCE), qui a déterminé la stabilité
financière comme l’objectif ultime de sa poli-
tique macroprudentielle. En effet, la BCE suit
les évolutions des secteurs bancaires au sein de
la zone euro et dans l’ensemble de l’Union eu-
ropéenne et vérifie la capacité de résistance du
système  financier.  Elle  parle  de  trois  dimen-
sions pour viser et surveiller la stabilité finan-
cière. Dans la première dimension dite tempo-
relle, elle essaye de prévenir l’accumulation ex-
cessive de risques dus à des facteurs endogène
ou exogène.  Dans la  deuxième dimension qui
est transversale, elle essaye de renforcer la ca-
pacité de résilience du secteur financier et limi-
ter  les  effets  de  contagion.  Enfin,  dans  la  di-
mension dite structurelle, elle instaure des inci-

tations pour les acteurs du système financier à
partir  de  la  réglementation  financière  (BCE,
2023). Toutefois, la stabilité financière n’est pas
aussi facile à définir que la stabilité des prix, car
il ne s’agit pas d’un objectif chiffré. De plus, les
déséquilibres, les risques et la vulnérabilité dans
le  système financier  peuvent  se  développer  de
façon endogène (à partir  des décisions ou me-
sures  de  politique  affectant  la  probabilité  ou
l’ampleur  des  déséquilibres  et  des  risques)  ou
exogène  (à  cause  des  problèmes  extérieurs  au
système  financier,  dans  l’économie  réelle  par
exemple). Il faut prendre en compte tous ces fac-
teurs dans la définition et l’évaluation de la sta-
bilité  financière.  Plus  précisément,  la  BCE
(2008) définit  la stabilité financière comme un
système  financier  qui  comprend  les  intermé-
diaires financiers, les marchés et les infrastruc-
tures de marché et qui est en mesure de résister
aux chocs sans perturbation majeure et de corri-
ger  les  déséquilibres  financiers.  Cependant,  il
n’y a pas de consensus pour la définition de la
stabilité financière, ce qui rend alors difficile sa
mesure. 
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tions. Les éventuelles erreurs et insuffisances demeurent bien sûr miennes.
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Dans la littérature, on utilise généralement un
indicateur de mesure ou un indice composé des
indicateurs de différents poids pour son évalua-
tion.  D’une  part,  les  banques  centrales  et  les
institutions  nationales  utilisent  un  certain
nombre d’indicateurs pour mesurer le risque fi-
nancier. D’autre part, des institutions internatio-
nales construisent des indicateurs de stabilité fi-
nancière  calculés  selon  des  règles  permettant
ainsi  une comparaison au niveau international
et  susceptibles de pouvoir  signaler  l’existence
d’éventuels  problèmes  dans  le  système finan-
cier  et  l’économie  réelle.  On  peut  donner
l’exemple  du  Fonds  monétaire  international
(FMI) qui a construit les indicateurs de solidité
financière (ISF) ou de la BCE qui a construit les
indicateurs macroprudentiels dans le but d’éva-
luer et de surveiller la stabilité financière.

Dans ce travail, nous nous proposons d’évaluer
la stabilité financière du système bancaire pour
la zone euro et donc, la performance de la BCE
à partir des ISF centraux du FMI pour la pé-
riode  après  la  crise  financière  de  2007–2008.
On analyse l’évolution de ces indicateurs sous
cinq  dimensions  telles  que  l’adéquation  des
fonds propres, la qualité des actifs, la rentabili-
té, la liquidité et la sensibilité au risque de mar-
ché entre 2007–2021. Pour ce faire, on agrège
les données par pays afin de pouvoir évaluer la
stabilité financière de la zone euro. 

1. Stabilité financière

Les marchés financiers constituent une part de
plus en plus importante des économies de mar-
ché grâce à la mondialisation et jouent un rôle
dans  la  croissance  économique  des  pays.  Les
banques  centrales  ont  placé  la  stabilité  finan-
cière au cœur de leurs préoccupations depuis la
crise  financière  de  2007–2008.  Néanmoins,
l’absence d'un consensus clair sur la définition
de la stabilité financière complique sa mesure. 

1.1 Stabilité ou instabilité financière ?

Comme il n’y a pas de consensus sur la défini-
tion de la stabilité financière et comme il s’agit
d’un processus dynamique, cette notion est dé-
finie dans la littérature à partir de deux points
de vue opposés :  stabilité  et  instabilité  finan-
cières. 

Dans  la  littérature,  la  stabilité  financière  est
souvent définie soit comme un bon fonctionne-
ment du système financier, soit comme une ca-
pacité de résistance du système financier face

aux déséquilibres et  aux crises financières.  Par
exemple, pour Schinasi (2006) la stabilité finan-
cière est assurée si le système financier est ca-
pable, premièrement, de faciliter l’allocation ef-
ficiente  des  ressources  économiques,  ainsi  que
d’autres  processus  financiers  et  économiques
comme l’épargne et l’investissement, le prêt et
l’emprunt, la création et la répartition de la liqui-
dité, la détermination du prix des actifs et, en dé-
finitive, l’accumulation de richesse et de la crois-
sance  économique.  Deuxièmement,  le  système
financier doit rendre possible l’évaluation, l’allo-
cation et la gestion des risques financiers et d’en
déterminer  le  prix.  Enfin,  il  doit  permettre  de
faire face aux déséquilibres dus aux chocs exo-
gènes. Allen et Wood (2006) parlent de la stabili-
té financière quand le système peut continuer à
fonctionner de façon efficace malgré des faillites
bancaires, des déséquilibres dans les bilans des
banques,  des  non-remboursements  des  crédits,
etc. Cependant, selon Icard (2000), la stabilité fi-
nancière consiste à assurer la stabilité de chaque
composante du système financier (les institutions
financières,  les  marchés  financiers  et  les  sys-
tèmes de paiements et de règlements) ou, à éviter
que la faiblesse de l’une entre elles n’influence
les autres ou n’interagisse avec les faiblesses des
autres. Patat (2000) considère la stabilité finan-
cière  comme  une  notion  multidimensionnelle
consistant en une situation dans laquelle le fonc-
tionnement des différentes composantes du sys-
tème  financier  et  surtout  leurs  relations  réci-
proques s’effectuent de manière saine. 

D’une  manière  complémentaire  mais  indirecte,
définir l’instabilité financière en relation avec la
performance  économique  aide  à  mieux  com-
prendre la stabilité financière. Par exemple, Cro-
ckett  (1996)  considère  l’instabilité  financière
comme  une  situation  dans  laquelle  la  perfor-
mance économique est détériorée par la volatilité
des prix des actifs financiers ou par l’incapacité
des  intermédiaires  financiers  à  satisfaire  leurs
obligations  et  dont  l’effet  sur  la  performance
économique  est  mesurable.  Pour  Mishkin
(1999), l’instabilité financière est relative aux in-
vestissements. Si le système financier n’est pas
capable de transférer les fonds aux acteurs éco-
nomiques désirant réaliser des investissements, il
sera instable. Driffill et al. (2006) font une défi-
nition de l’instabilité financière semblable à celle
de Crockett (1996) : un système financier est in-
stable s’il s’agit d’une volatilité des prix des ac-
tifs, des risques pour les institutions financières
et d’une détérioration de la performance écono-
mique. 

6



Bulletin de l’Observatoire des politiques économiques en Europe, n° 47 (décembre 2022)

Borio et al. (2009) proposent trois critères pour
assurer la stabilité financière : évaluer les fac-
teurs  financiers  de  différents  acteurs  écono-
miques  du  système  financier  comme  les
banques, les fonds mutuels,  les institutions fi-
nancières, etc., ne pas considérer la stabilité fi-
nancière  comme  indépendante  de  l’économie
réelle et mettre en relation la stabilité financière
avec l’instabilité financière.

Sur la base de ces définitions, il est possible de
recenser trois axes principaux :  (i)  l’existence
d’un cadre macroéconomique satisfaisant, (ii) la
stabilité des institutions financières et des mar-
chés et (iii) les modalités de régulation de la su-
pervision des systèmes de paiement, ainsi que
des  systèmes  de  règlement  de  titres  (Patat,
2000). Ainsi la stabilité financière peut être dé-
finie à la fois comme une notion macroécono-
mique, dynamique, large et comme une notion
d’utilité (Zhao, 2016).

1.2 Mesures de la stabilité financière

On vient  de voir  qu’il  existe  une dépendance
entre  le  système financier  et  ses  composantes
d’une part et une dépendance entre le système
financier et l’économie réelle d’autre part. C’est
pour  cela  qu’il  est  difficile  non seulement  de
définir  la  stabilité  financière  mais  aussi  de  la
mesurer. 

Dans la littérature, il est possible de parler de
deux méthodes essentielles utilisées pour mesu-
rer la stabilité du système financier. La première
méthode consiste à choisir un indicateur de me-
sure permettant d’évaluer le système financier
en analysant l’effet de la variation de l’indica-
teur  concerné  sur  les  variables  économiques.
On  peut  donner  l’exemple  des  crédits  et  des
contrôles des capitaux en tant qu’indicateur de
mesure. La hausse des crédits est souvent consi-
dérée comme une variable explicative des crises
financières et des crises bancaires en particulier
(Alessi et al., 2018, Aikman et al., 2014). Das et
al. (2022) utilisent les contrôles de capitaux en
tant  qu’indicateur  de  signal  d’alarme.  La
deuxième méthode est basée sur la construction
d’un  indice  composé  à  partir  des  indicateurs
économiques  de  différents  poids.  Il  y  a  plu-
sieurs  approches  pour  construire  ces  indices
comme, par exemple, la méthode de pondéra-
tion et de variance, la fonction de réponse im-
pulsionnelle, etc., (Wang et al., 2022). 

Cependant, depuis la crise financière de 2007–
2008,  les  institutions  financières  nationales  et
internationales et les pays essayent de restructu-
rer leur système financier, d’améliorer le niveau

de résistance contre les chocs et de réviser leur
mécanisme de surveillance et de contrôle du sys-
tème. Pour ce faire, la plupart des pays ont com-
mencé à construire leurs propres indicateurs ou
indices de stabilité financière. Les banques cen-
trales essayent de mesurer le risque de stabilité
financière en se focalisant sur un nombre limité
d’indicateurs dans des rapports de stabilité finan-
cière qu’elles publient. Par exemple, la BCE pu-
blie le « Financial Stability Review » deux fois
par an depuis 2004. Dans ce rapport, elle essaie
d’évaluer la stabilité financière en analysant des
indicateurs relatifs à l’environnement macro-fi-
nancier et de crédit, aux marchés financiers, au
secteur bancaire de la zone euro, au secteur fi-
nancier non-bancaire et à la politique macropru-
dentielle.  Mais  comme  ces  indicateurs  et  leur
mesure peuvent différer d’un pays à l’autre,  le
FMI et la BCE ont construit des indicateurs stan-
dards et donc comparables. 

Pour  le  FMI,  un  système  financier  peut  être
considéré comme stable s’il  évite  les crises fi-
nancières et économiques, les fortes fluctuations
de l’activité économique, l’inflation et la volati-
lité excessive des marchés des changes et finan-
ciers. Le FMI propose alors les ISF dans le cadre
de son programme d’évaluation du secteur finan-
cier, lancé en 1999, dont l’objectif est d’évaluer
la vulnérabilité de chaque pays individuellement
et donc, de renforcer la stabilité du système fi-
nancier. Ils sont calculés de façon standard (pour
157 pays aujourd’hui) et permettent une compa-
raison au niveau international. Il y a 39 indica-
teurs  au  total  qu’on  peut  classer  en  deux
groupes : les indicateurs centraux et les indica-
teurs complémentaires. Ils s’appuient soit sur le
calcul  des  fonds  propres,  soit  celui  des  actifs,
soit celui des produits et charges. Douze indica-
teurs  parmi les  39 indicateurs  sont  des  indica-
teurs centraux proposés au secteur bancaire ; la
production de ces indicateurs,  dits de base,  est
prescrite.  Ce  sont  des  indicateurs  jugés  perti-
nents pour tous les pays. Ils concernent les don-
nées  dans  toutes  les  grandes  catégories  de
risques bancaires. Ces indicateurs centraux sont
calculés en 5 catégories qu’on peut voir en an-
nexe 1 : l’adéquation des fonds propres, la quali-
té des actifs, les revenus et la rentabilité, la liqui-
dité et la sensibilité au risque du marché. 

Les indicateurs complémentaires dont la produc-
tion est encouragée peuvent être établis en fonc-
tion de  la  situation du pays  concerné.  Ils  sont
calculés pour différents acteurs financiers dans le
but d’évaluer l’infrastructure financière : institu-
tions  collectrices  de  dépôts,  c’est-à-dire  les
banques, autres sociétés financières, sociétés non
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financières,  ménages.  Ils  sont  pertinents  pour
évaluer  la  stabilité  financière  des  entreprises,
des institutions et des marchés bancaires et non
bancaires  et  du  marché  immobilier.  Ils  per-
mettent d’évaluer les forces et les faiblesses des
secteurs financiers des pays, et donc de réduire
les risques existants autour des marchés finan-
ciers. 

Les indicateurs macroprudentiels sont des indi-
cateurs  nécessaires  à  l’analyse  macropruden-
tielle  selon  la  BCE  et  sont  calculés  par  les
banques centrales nationales et les autorités de
supervision  bancaire.  Il  s’agit  des  indicateurs
qui aident à déterminer les risques du système
financier,  à expliquer les périodes de crise fi-
nancière et à prévoir ces périodes. Ils sont cal-
culés pour les pays membres de l’Union euro-
péenne.  Il  existe  7  groupes  principaux et  des
sous-groupes (voir annexe 2). Les groupes prin-
cipaux sont les variables macroéconomiques et
financières, les variables de dette et de crédit,
les variables liées à l’immobilier résidentiel et
commercial, les variables des secteurs bancaires
et non-bancaires et des variables d’interdépen-
dance. 

Même s’il y a certaines similitudes entre les in-
dicateurs proposés par le FMI et la BCE, il y a
deux différences importantes. La première dif-
férence est la variété des indicateurs. Les indi-
cateurs  macroprudentiels  sont  plus  nombreux
que  les  indicateurs  calculés  dans  les  ISF  du
FMI. La deuxième différence réside dans le fait
que les indicateurs macroprudentiels sont calcu-
lés  et  publiés  de  façon  consolidée  car  une
banque  d’un  pays  membre  de  l’Union  euro-
péenne peut avoir une filiale ou un partenaire
dans un autre  pays membre de l’Union euro-
péenne.

2. Analyse de la stabilité financière 
dans la zone euro

La stabilité financière de la zone euro est analy-
sée à partir des ISF centraux du FMI 1. Ces in-
dicateurs  sont  calculés  comme  la  moyenne
simple  pour les 19 pays de la zone euro  dans la
période entre 2007 et 2021 2.

1 Les données ont été obtenues à partir de la base de
données des I  SF du FMI  .
2 Les banques centrales nationales (BCN) des pays de la
zone euro et la BCE forment l’Eurosystème, considéré
comme autorité financière pour préserver la stabilité fi-
nancière  et  promouvoir  l’intégration  financière  euro-
péenne. Les BCN adoptent donc la politique monétaire
de la BCE. C’est pour cela, la moyenne arithmétique

2.1 Adéquation des fonds propres

L’« adéquation  des  fonds  propres »  correspond
au  niveau  adéquat  de  fonds  propres  qu’une
banque doit détenir en pourcentage de ses actifs
pondérés en fonction des risques afin de pouvoir
faire face à ces derniers. Dans le cadre des indi-
cateurs  sur  l’adéquation  des  fonds  propres  de
base,  il  y a  des indicateurs qui  font  appel  aux
fonds  propres  considérés  comme  un  élément
commun du système bancaire de tous les pays
selon le Comité de Bâle. Ces fonds comprennent
les  capitaux  propres  sans  dette  représentant  la
valeur  financière  d’une  banque.  C’est  sur  ces
fonds que le marché et les autorités de contrôle
se  fondent  pour  déterminer  l’adéquation  des
fonds propres et ils ont une forte influence sur la
marge  bénéficiaire  et  la  compétitivité  d’une
banque  (FMI 2006).  Parmi  ces  indicateurs,  on
trouve le ratio des fonds propres réglementaires
sur les actifs pondérés en fonction des risques, le
ratio  des  fonds propres  réglementaires  de base
sur les actifs pondérés en fonction des risques, et
le ratio des créances improductives moins provi-
sionnements aux fonds propres.  

Le ratio fonds propres réglementaires sur les ac-
tifs pondérés en fonction des risques et le ratio
fonds propres réglementaires de base sur les ac-
tifs  pondérés  en  fonction des  risques  montrent
combien les banques ont besoin de fonds propres
pour  couvrir  les  risques  que  leurs  actifs  pré-
sentent pour elles car les différents actifs d’une
banque comme les liquidités, les valeurs mobi-
lières et les prêts consentis aux particuliers, aux
entreprises, à d’autres banques et aux gouverne-
ments,  présentent  des  risques  de  différents  de-
grés.  Pour  déterminer  la  quantité  de  fonds
propres qu’une banque devrait détenir pour faire
face à des pertes imprévues, la valeur de l’actif
est multipliée par la pondération retenue en fonc-
tion des risques. Plus il y a des actifs pondérés
en fonction des risques, plus les banques ont be-
soin  de  détenir  des  fonds  propres  (Comité  de
Bâle sur le contrôle bancaire, 2017). En d’autres
termes,  les  banques  ont  besoin  de  moins  de
fonds propres pour couvrir les expositions à des
actifs  sûrs,  et  de  davantage  de  fonds  propres
pour couvrir les expositions plus risquées (Comi-
té de Bâle sur le contrôle bancaire, 2017). Le ra-
tio  créances  improductives  moins  provisionne-

des indicateurs entre les pays de la zone euro est calculée
pour obtenir une valeur de l’indicateur concerné pour la
zone euro. Ainsi l’évolution de la moyenne de l’indica-
teur va permettre d’évaluer la stabilité financière au sein
de la zone euro et donc la performance de la stabilité fi-
nancière de la BCE.
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ments aux fonds propres fait ressortir l’impact
potentiel des prêts improductifs, nets de provi-
sions, sur les fonds propres (FMI 2006). Cet in-
dicateur  permet  de  mesurer  la  capacité  des
banques  à  faire  face  à  des  pertes  dues  à  des
prêts improductifs : plus la part des prêts impro-
ductifs  est  importante  dans les  fonds propres,
moins les banques sont capables d’accorder des
nouveaux crédits. 

Le  graphique  1  présente  l’évolution  de  la
moyenne arithmétique de ces trois ratios dans la
période 2007–2021 pour les 19 pays de la zone
euro. On constate que le ratio fonds propres ré-
glementaires  de  base  sur  actifs  pondérés  en
fonction  des  risques  et  le  ratio  des  fonds
propres  réglementaires  sur  les  actifs  pondérés
en fonction des risques évoluent de façon quasi-
parallèle, le ratio des fonds propres réglemen-
taires de base aux actifs pondérés en fonction
des risques étant toujours inférieur au ratio des
fonds propres réglementaires sur les actifs pon-
dérés en fonction des risques.  C’est parce que
les  fonds  propres  réglementaires  de  base  qui
comprennent le capital libéré, les actions ordi-
naires  et  les  réserves  déclarées  créées  ou  ac-
crues par des affectations de bénéfices non dis-
tribués représentent un sous-ensemble des fonds
propres réglementaires. Ces deux ratios ont ten-
dance à augmenter de 10 % à 20 % dans la pé-
riode concernée. Parmi les 19 pays de la zone
euro,  c’est  l’Estonie  qui  a  les  deux ratios  les
plus élevés dans la plupart des années d’analyse
même  si  les  deux  ratios  baissent  à  partir  de
2018 (de 31 % en 2018 à 24,5 % en 2021) et ce
sont l’Espagne et le Portugal qui ont les ratios
les plus faibles évoluant autour de la moyenne
de la zone euro. Cependant, en ce qui concerne
l’évolution du ratio des créances improductives
moins provisionnements sur fonds propres, on
constate qu’il est plus volatile que les deux ra-

tios  précédents :  le  ratio  atteint  ses  valeurs  les
plus  faibles  pendant  la  crise  financière  2007–
2008 (41,71 %) et en 2011 (42,60 %) à cause de
l’augmentation  des  risques  pour  la  stabilité  fi-
nancière de la zone euro survenue lors de la crise
du risque souverain. La valeur la plus élevée est
réalisée en 2013 (73,83 %) suite à cette crise. La
part  des  prêts  improductifs  dans  les  fonds
propres a ensuite tendance à baisser. Il faut noter

que le Portugal, l’Espagne et Malte voient leur
ratio augmenter alors que la moyenne de la zone
euro baisse.

Selon les ISF sur fonds propres, on peut dire que
le système bancaire des pays de la zone euro de-
vient  de  plus  en  plus  apte  à  faire  face  à  des
pertes dues aux risques associés à leurs actifs car
les  ratios  ont  tendance  à  augmenter  et  que
comme la  part  des  prêts  non-performants  dans
les  fonds  propres  a  tendance  à  baisser  depuis
2013, il y a une amélioration de la capacité du
système bancaire par rapport aux pertes dues aux
prêts improductifs.

2.2 Qualité des actifs

La qualité des actifs est un indicateur du niveau
du risque et des limites des crédits. Elle évalue la
situation  des  fonds  bancaires  à  partir  des  em-
prunts  des  crédits.  Cet  indicateur  faisant  appel
aux  actifs  vise  à  analyser  la  qualité  du  porte-
feuille  du système bancaire.  Une faible qualité
des  actifs  influence  négativement  les  fonds
propres des banques et donc leur solidité finan-
cière. Parmi ces indicateurs, le FMI utilise le ra-
tio  des  créances  non-performantes  sur  le  total
des crédits bruts et le ratio de la répartition sec-
torielle des prêts au total des prêts.  
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Graphique 1 : L’adéquation des fonds propres
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Le ratio des créances improductives au total des
crédits mesure la part des crédits devenus non-
performants dans le total des prêts accordés à la
clientèle. Une hausse de ce ratio signale une dé-
térioration de la qualité du portefeuille de prêts.
Plus le risque de non-remboursement des prêts
est  élevé,  plus  la  qualité  des  actifs  est  faible.
Quand la qualité des actifs baisse, les banques
doivent détenir  davantage de fonds propres et
accroître  leurs  provisions  pour  faire  face  au
risque de crédit. On observe dans le graphique 2
que  ce  ratio  reste  au-dessous  de  10 %  en
moyenne  pour  la  période  étudiée,  sauf  entre
2012 et 2016. Cette détérioration de la qualité
du  portefeuille  correspond  à  la  période  de  la
crise économique de la zone euro qui a influen-
cé  la  plupart  des  pays  européens.  Chypre,  le
Portugal et la Grèce sont les pays de la zone eu-
ro dont le portefeuille est relativement de mau-
vaise qualité avec des ratios volatiles de plus de
30 %  par  rapport  aux  autres  pays  et  à  la
moyenne de la zone euro.

Le second indicateur pour la qualité des actifs
est la répartition sectorielle des prêts par rapport
au total des prêts. Cet indicateur fournit des ren-
seignements sur la répartition des prêts aux sec-
teurs résidents et aux non-résidents. Dans le cas
où le crédit global se concentre fortement dans
un secteur ou dans une activité économique ré-
sidente, il peut y avoir une certaine vulnérabili-
té du secteur bancaire face aux variations des
prix, de la rentabilité ou de l’activité concernée.
Parmi les 19 pays de la zone euro, ce ratio est
disponible seulement pour l’Estonie sur la pé-
riode d’étude et pour les Pays-Bas entre 2019 et
2021. Cet indicateur est assez élevé pour l’Esto-
nie, fluctuant aux alentours de 60 % entre 2008
et  2018  mais  augmente  considérablement  en
2019 pour atteindre 82 % signalant une vulnéra-
bilité pour la qualité des actifs en Estonie. Ce-
pendant, les Pays-Bas, contrairement à l’Esto-
nie, ont des ratios très faibles (2,45 % en 2019,
2,48 % en 2020 et 2,51 % en 2021), ce qui per-

met  de dire  que la  qualité  des  actifs  est  assez
bonne aux Pays-Bas selon cet indicateur de la ré-
partition sectorielle des prêts au total des prêts.

2.3 Résultat et rentabilité

Le FMI utilise quatre ratios pour évaluer la ren-
tabilité du secteur bancaire : la rentabilité des ac-
tifs, la rentabilité des fonds propres, le ratio de la
marge  d’intérêt  au  produit  brut  et  le  ratio  des
charges hors intérêts au produit brut. 

La rentabilité des actifs, calculée comme le rap-
port du résultat net au nombres d’actifs, est un
indicateur basé sur les actifs. Elle représente le
profit qu’une banque peut générer à partir de ses
actifs. Plus ce ratio est élevé, plus la banque est
considérée  comme efficace  dans  la  gestion  de
son bilan pour générer des bénéfices. La rentabi-
lité des fonds propres, définie comme le rapport
entre le résultat net et les fonds propres, est un
indicateur basé sur les fonds propres. Si le ratio
est élevé, la banque crée de la richesse à partir de
son capital,  sans  prendre  en compte  les  autres
sources de financement et réalise une forte renta-
bilité. Une divergence entre ces deux ratios n’est
pas un bon signe car elle indique que les profits
sont  générés  grâce  à  un  niveau  d’endettement
élevé alors que la rentabilité des actifs n’est plus
suffisante.  Les  ratios  de  la  marge  d’intérêt  au
produit brut et des charges hors intérêts au pro-
duit brut sont des indicateurs qui font appel aux
produits  et  aux  charges.  Le  ratio  de  la  marge
d’intérêt  au  produit  brut  permet  de  mesurer  la
part des produits d’intérêts nets dans le produit
brut. Une valeur faible du ratio indique un faible
niveau d’activité du secteur bancaire. Dernière-
ment, le ratio des charges hors intérêts au produit
brut mesure des charges administratives par rap-
port au produit brut. 
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Graphique 2 : Le ratio des créances improductives au total des crédits bruts
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Le graphique 3 donne l’évolution des moyennes
de ces quatre indicateurs relatifs à la rentabilité
du  secteur  bancaire  dans  la  zone  euro.  On
constate que la rentabilité des actifs, après avoir
atteint  sa  valeur  maximum  (5,93)  en  2008,
chute  en  2009  (−1,14 %)  et  stagne  autour  de
0 %  tout  au  long  de  la  période  étudiée.  La
rentabilité  des  fonds  propres  aussi  atteint  sa
valeur maximale (73,58 %) en 2008, chute en
2009 (−3,68 %) et devient positif après 2013 en
dépassant la rentabilité des actifs. C’est l’effet
de  la  crise  financière  de  2008  qui  influence
négativement la rentabilité du secteur bancaire
dans  la  zone  euro.  On constate  que  les  deux
ratios commencent à diverger à partir de 2014,
indiquant  que  les  profits  du  secteur  bancaire
sont  réalisés  à  partir  d’un  endettement  élevé
alors  que  la  rentabilité  des  actifs  n’est  pas
suffisante.  Cependant,  les  ratios  de  la  marge
d’intérêt  au  produit  brut  et  les  charges  hors
intérêts au produit brut sont élevés : le ratio de
la marge d’intérêt au produit brut est toujours
proche  de  55 %  et  le  ratio  des  charges  hors
intérêts  au  produit  brut  autour  de  65 %.  Cela
permet  de  dire  que  le  secteur  bancaire  a  un
niveau d’activité assez élevé en moyenne dans
la  zone euro mais  les  charges  administratives
ont une part de plus en plus importante dans le
produit brut.

2.4 Liquidité

La liquidité est un indicateur de solidité finan-
cière qui fait appel aux actifs du système ban-
caire 3.  Idrissi  et  Madiès  (2012)  affirment

3 Idrissi  et  Madiès  (2012)  définissent  trois  types  de
risques  de  liquidité  :  (i)  le  risque  de  liquidité  de  la
banque centrale représentant la  capacité d’une banque
centrale à fournir la liquidité dont le système financier a
besoin, (ii) le risque de liquidité de marché correspon-
dant à la liquidité, ou à la monnaie qu’une banque est

qu’une  banque  est  illiquide  si  elle  est  victime
d’une  insuffisance  de  trésorerie,  c’est-à-dire  si
elle n’est plus en mesure d’honorer ses engage-
ments immédiats (décaissements) grâce à ses en-
caissements. Ceci implique que le degré de liqui-
dité  est  important  pour la  bonne santé du sys-
tème  bancaire  car  non  seulement  c’est  une
condition de l’efficience des marchés mais aussi
l’illiquidité  sur  un  marché  peut  entraîner  une
crise systémique.

Le FMI mesure la liquidité à partir de deux ra-
tios : le ratio des actifs liquides au total des actifs
et le ratio des actifs liquides aux passifs à court
terme. Le ratio des actifs liquides au total des ac-
tifs, appelé aussi le ratio de liquidité des actifs,
donne la part des actifs liquides dans la totalité
des actifs et indique la capacité à faire face à des
demandes  attendues  ou  inattendues  d’espèces.
Cependant, le ratio des actifs liquides aux passifs
à court terme, appelé aussi le ratio de liquidité
générale, montre si une banque a un actif à court
terme suffisant  pour couvrir  son passif  à  court
terme. Plus ces deux ratios sont élevés, plus le
degré de liquidité est élevé dans le secteur ban-
caire et donc plus le système bancaire est solide. 

Dans  le  graphique  4,  on  a  l’évolution  de  ces
deux ratios calculés comme la moyenne des 17
pays de la zone euro 4. Après la crise financière
de 2008, la liquidité est assez stable. Même si les
ratios  sont  relativement  faibles  entre  2015  et
2018,  ils  ont  tendance  à  augmenter  conjointe-
ment après 2018.

en  mesure  d’obtenir  grâce  à  la  liquidation  des  actifs
qu’elle détient, (iii) le risque de liquidité de financement
chez les banques quand elles ne sont pas capables de ré-
pondre à leurs obligations à temps.
4 On a exclu le Portugal et l’Irlande dans le calcul des ces
deux ratios à cause des valeurs trop élevées de leurs ra-
tios d’actifs liquides par rapport aux 17 autres pays de la
zone Euro. 
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Graphique 3 : L’adéquation des fonds propres
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3.5 Sensibilité au risque de marché

Le dernier indicateur de solidité financière est
la sensibilité au risque de marché, lequel est un
indicateur faisant appel aux fonds propres. Le
FMI  mesure  cette  sensibilité  par  le  degré  de
risque de change et pour ce faire, il utilise le ra-
tio position ouverte nette en monnaie étrangère
sur fonds propres. En fait, cet indicateur mesure
l’asymétrie des positions d’actif et de passif en
devise pour l’évaluation de la vulnérabilité des
fonds  propres  aux  fluctuations  des  taux  de
change. Une position neutre en monnaie étran-
gère va protéger les banques contre des pertes
dues à des variations du taux de change. Donc,
plus ce ratio est faible, plus le système bancaire
sera solide. 

Le graphique 5 indique que le système financier
de la zone euro est sensible au risque de marché
dans la période de la crise globale financière de
2007−2008 puisque le ratio de la position ou-
verte nette en devise aux fonds propres atteint
pendant cette période son niveau le plus élevé
(9,44 %).  Cependant,  après  la  mise  en  œuvre
des  mesures  macroprudentielles,  il  devient  de
moins  en  moins  sensible  et  cette  sensibilité
reste stable pour le reste de la période étudiée.
Il est important de noter que cet indicateur est
indisponible ou partiellement disponible seule-

ment pour certains pays 5. C’est la Grèce qui at-
tire l’attention parmi les pays concernés : sur la
période de la crise économique, la Grèce est très
sensible au risque de marché (16,31 % en 2009)
mais grâce à la restructuration de ses dettes et les
plans d’aides elle arrive à améliorer son niveau
de sensibilité au risque de marché (−82,11 % en
2011).  La  Slovénie  est  la  moins  sensible  au
risque de marché pendant les dernières années de
la période d’analyse avec des ratios supérieurs à
la moyenne de la zone euro (10,83 % en 2017,
12,03 % en 2018, 10,73 % en 2019 et 21,74 %
en 2020). 

Conclusion

La stabilité financière est un concept assez diffi-

cile à définir et à mesurer. Dans ce travail, on a
essayé de révéler les forces et les vulnérabilités
du système financier au sein de la zone euro à
partir des ISF centraux du FMI. Selon l’analyse
des indicateurs sur les fonds propres, le système
bancaire  dans la  zone euro devient  de plus  en
plus capable de faire face à des pertes dues aux
risques pouvant  affecter  leurs  fonds propres  et
aux prêts improductifs. La hausse du ratio de la

5 Les données ne sont pas disponibles pour les Pays-Bas,
la  Finlande et  le  Portugal  et  sont  partiellement  dispo-
nibles pour la France, l’Espagne, l’Estonie.
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Graphique 4 : La liquidité
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Graphique 5 : Le ratio position ouverte nette en devise aux fonds propres
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qualité des actifs signale une amélioration de la
qualité  du  portefeuille  de  prêts.  En  ce  qui
concerne la rentabilité, même si le secteur ban-
caire a un niveau d’activité assez élevé, elle a
besoin d’être améliorée au niveau des rentabili-
tés  des  actifs  et  des  fonds  et  au  niveau  des
charges administratives pour renforcer la renta-
bilité du secteur bancaire. Quant à la liquidité, il
y a aujourd’hui une amélioration car les ratios
relatifs augmentent à partir de 2018.  Dernière-
ment, on a constaté que la zone euro était assez
sensible au risque de marché. On sait que la sta-
bilité  financière  est  fortement  dépendante  des
risques exogènes et endogènes. L’un des axes
sur lequel elle repose est l’existence d’un cadre
macroéconomique satisfaisant. Pour la période
2007−2021,  il  y  a  des  crises  économiques
comme  la  crise  des  subprimes,  celle  de  la
Grèce,  etc.,  et  des  chocs  extrêmes  comme la
pandémie  de  Covid-19,  la  crise  énergétique,
etc., qui ont des effets négatifs sur le système fi-
nancier. Donc, seule l’amélioration des indica-
teurs concernés ne sera pas suffisante pour la
stabilité  financière  sans  l’amélioration  de  la
conjoncture  économique.  Cependant,  la  BCE
parle aujourd’hui d’une détérioration des condi-
tions économiques et des risques extrêmes pour
la stabilité financière comme la crise de l’éner-
gie, l’inflation en progression, des taux d’inté-
rêts  élevés,  des  prévisions  de  croissance  plus
faible, la réévaluation des marchés, etc.  (BCE
2022). Il  serait  souhaitable que ces conditions
ne causent pas de vulnérabilité dans le système
financier et ne détériorent pas la stabilité finan-
cière au sein de la zone euro. 
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    Annexe I : Indicateurs de solidité financière de FMI

Indicateurs centraux (Production prescrite)
Institutions collectrices de dépôts

Adéquation des fonds propres
Fonds propres réglementaires/actifs pondérés en fonction des risques
Fonds propres réglementaires de base/actifs pondérés en fonction des 
risques
Créances improductives moins provisionnements/fonds propres

Qualité des actifs Créances improductives/total des crédits bruts
Répartition sectorielle des prêts/total des prêts

Résultat et rentabilité
Rentabilité des actifs
Rentabilité des fonds propres
Marge d’intérêt/produit brut
Charges hors intérêt/produit brut

Liquidité Actifs liquides/total des actifs
Actifs liquides/passifs à court terme

Sensibilité au risque de marché Position ouverte nette en devise/fonds propres
Indicateurs complémentaires (Production encouragée)

Institutions collectrices de dépôts

Fonds propres/actifs
Grands risques/fonds propres
Répartition géographiques des prêts/total des prêts
Position d’actifs bruts sur dérivés financiers/fonds propres
Position de passif brute sur dérivés financiers/fonds propres
Produit des transactions/total des produits
Charges de personnel/charges hors intérêts
Écart entre les taux débiteur et créditeur de référence
Écart le taux plafond et le taux plancher interbancaires
Dépôts de la clientèle/total des prêts (non interbancaires)
Prêts libellés en devises/total des prêts
Passifs libellés en devises/total des passifs
Position ouverte nette en actions et autres participations/fonds propres

Autres sociétés financières Actifs financiers/total des actifs financiers des secteurs résidents
Actifs/PIB

Sociétés non financières

Dette totale/fonds propres
Rentabilité des fonds propres
Résultat/charge d’intérêts et principal
Position de change nette/fonds propres
Nombre de demandes de protection vis-à-vis des créanciers

Ménages Dette des ménages/PIB
Service de la dette et remboursement du principal/revenu des ménages

Liquidité du marché Ecart moyen entre les cours acheteur et vendeur sur le marché boursier
Taux de rotation quotidien moyen sur le marché boursier

Marchés immobilier
Prix des biens mobiliers
Prêts immobiliers résidentiels/total des prêts
Prêts immobiliers commerciaux/total des prêts

Source : Schinasi (2006), p. 7.
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Annexe II : Indicateurs macroprudentiels de la BCE 

Variable Indicateurs

Variables macroéconomiques et 
financières

Indicateurs monétaires
Indicateurs macroéconomiques
Indicateur de PIB
Indicateurs de taux de change
Indicateurs du marché financier
Indicateurs du risque et d’incertitude
Indicateurs de conditions financières
Indicateurs d’endettement et de prêt

Variables de dette et de crédit

Crédit total et des indicateurs de service de dette
Indicateurs de crédits bancaires
Crédits du secteur financier par sous-secteurs
Risques hors-frontières/de devises/de titres
Risques de crédit bancaire (FINREP et COREP)
Conditions de crédits (BLS)

Variables de l’immobilier 
résidentiel

Prêts immobiliers des ménages
Propriétés des prêts immobiliers/standards de crédit
Prix des immobiliers et indicateurs pour évaluer les prix des
immobiliers
Transactions des immobiliers et côté d’offre

Variables de l’immobilier 
commercial

Indicateurs de risque
Risques du secteur financier

Variables du secteur bancaire

Structure bancaire
Profit/Perte
Rentabilité
Bilan
Liquidité et fonds
Prêts et effet de levier
Capital
Qualité des fonds
Indicateurs de fonds localisés

Variables du secteur non-bancaire Assurance et fonds de retraites
Autres instituions financières

Variables d’interdépendance Indicateurs d’interdépendance

Source : Boh et al. (2019).
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