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Introduction

Aujourd’hui, les comptes d’épargne proposés par les banques belges sont nombreux. lIls
different entre eux par des critéres d’ordre pratique tels que le nombre d’opération possibles
en ligne, les frais de gestion et d’assurance, les modalités d’ouverture et de cloture,
I’accessibilité, etc. Toutefois, il est évident que pour le consommateur désirant déposer un
capital et dégager un bénéfice, 1’élément le plus important est le taux d’intérét offert par
I’institution bancaire. Or, déposer son argent sur un compte d’épargne peut poser quelques
inconvénients et il est important pour le particulier de se poser quelques questions avant
d’envisager toute épargne : y a-t-il un risque que je perde mon dép6t ? Pourrais-je au besoin
retirer mon argent et en quelle quantité ? Qu’est-ce qui justifie les différences entre les taux
d’intérét affichés par les banques ? Une épargne a 1’étranger est-elle plus intéressante ? Est-ce
au moins possible ? Quels bénéfices pourrais-je revendiquer et pour quelles contraintes ? Ces
interrogations sont d’autant plus importantes que le compte d’épargne est le moyen de dépbt
le plus simple et le plus accessible aux quidams et nombreux sont les ménages a opter pour

ces produits.

Ce travail est donc destiné répondre a ces questions au travers de la comparaison des
principales formules d’épargne belges en termes de rendement et de liquidité, et a mettre les
résultats en vis-a-vis des performances de solutions allemandes et grecques. Cette mise en
parallele s’aveére intéressante étant donné que I’Allemagne fait office de référence
¢économique de 1’eurozone, et que la Grece, au vu de la crise économique qu’elle a traversée
en 2009, peut représenter aux yeux des particuliers des opportunités d’investissement
répulsives en raison de risques de crédit plus importants. En fait, le but est de savoir si un
citoyen belge peut espérer obtenir des taux d’intérét plus élevés en Grece en compensation de
cette incertitude de dépdt, et au contraire, s’il doit s’attendre en Allemagne a des faibles taux
d’intérét en échange d’une certaine sécurité de crédit. La liquidité des solutions d’épargne,
d’ou qu’elles viennent, rentre aussi en jeu. L’épargnant doit ainsi apprécier sa disposition a
pouvoir se priver d’un capital pendant une durée plus ou moins longue, et nous verrons par la
suite que les taux d’intérét octroyés par les banques sont en relation directe avec les
contraintes de liquidité. Au travers de toutes ces comparaisons, ce sont finalement les notions
de prime de risque et de prime de liquidité des comptes d’épargne qui sont exploitées. Ce

travail propose une maniére de quantifier ces deux criteres fondamentaux.



Le rapport se divise en trois parties. La premiére partie est consacréee a un rappel des
caractéristiques principales d’un compte d’épargne belge. Est aussi présenté brievement le
fonctionnement des systemes de protection des dépots et des couvertures de défaillance, plus
communément Credit Default Swap (CDS). La deuxieme partie se penche sur la
méthodologie adoptée pour calculer les taux de rendement interne et les valeurs actuelles
nettes des formules d’investissement avant de pouvoir les comparer. Un moyen d’aborder et
de chiffrer les primes de risque et les primes de liquidité est également expose. Enfin, la
troisieme partie du rapport s’emploie a commenter et a interpréter les résultats ainsi obtenus.
La conclusion synthétise en dernier lieu les principales observations et enseignements, et elle
veille également a souligner les limites de 1’étude ainsi que les difficultés rencontrées lors de

ce travail.



1. Notions principales

Cette premiére partie est dédiée a une présentation succincte de la situation des ménages
belges en termes d’épargne, des caractéristiques essentielles des solutions d’épargne en
Belgique, et des risques encourus pour les déposants. Un descriptif sommaire des fonds de
garantie européens est aussi proposée, et le fonctionnement des Credit Default Swap (CDS)
est rappelé, car ces actifs servent a appréhender les risques de crédit souverains dans la suite

de ce travail.

1.1. Epargne des particuliers belges : la tendance actuelle

Le taux d’épargne brut est défini comme le rapport entre 1’épargne brute des ménages et le
revenu disponible brut (INSEE, 2016). 1l a tendance a s’accroitre lorsque le revenu disponible
brut augmente car il existe une corrélation positive entre ce dernier et le montant épargné par
ménage (Anderson, Kay Gugerty, & Klawitter, 2012). Aussi, d’aprés la Direction générale
statistique et Information économique de Belgique, les ménages possédant un revenu brut
élevé seront moins sensibles a une augmentation de revenu et auront moins tendance a
augmenter leur épargne. Les ménages les plus modestes quant a eux ont une épargne
négative : ils sont obligés de désépargner afin de pouvoir répondre aux besoins immédiats et a
court terme (Ledent, 2009). Le taux d’épargne ne dépend pas uniquement du revenu des
particuliers mais aussi d’autres facteurs évidents tels que le patrimoine de base, la présence
d’un endettement hypothécaire, la composition du ménage, la tranche d’age des épargnants,

voire méme la culture et la religion (Du Caju, 2016).

La Figure 1 montre 1’évolution du taux d’épargne nette de la Belgique, de I’ Allemagne, de la
Grece et de la zone euro des précédentes années. L’épargne nette désigne elle le montant total
de I’épargne en pourcentage du revenu disponible net des ménages, ¢’est-a-dire le revenu brut
de ceux-ci ajusté de la variation de leurs droits a pension net diminué de leurs dépenses de
consommation (OCDE, 2019). On peut voir sur le graphique que I’épargne nette des ménages
grecs n’a fait que diminuer drastiquement depuis la crise économique. L’épargne nette des
particuliers belges a légerement baissé tandis que le taux d’épargnes des ménages allemands
est resté plus ou moins constant. Selon les chiffres de ’OCDE, en 2017 les numéraires et
dépdts représentaient 39,25 % des actifs financiers possedés par les ménages allemands. Pour

les ménages belges et grecs, ce chiffre était respectivement de 29,73 % et 60,91 %.
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Figure 1 : Evolution du taux d'épargne nette des ménages belges, allemands et grecs, et de la zone euro entre 2000 et 2019
(OCDE 2019 — Données extraites en aolt 2019)

Il 'y a lieu de distinguer 1’épargne brute et I’épargne a proprement dit, c’est-a-dire le montant
déposé sur un compte d’épargne, actif qui fait ’objet de ce travail. En effet, 1’épargne brute
peut servir a développer un portefeuille d’actifs dont les comptes d’épargne font partie (Van
Breusegem, 2016). La Figure 2 expose I’évolution des actifs financiers détenus par les
ménages belges entre 2010 et 2019. Au troisiéme quadrimestre de 2018, les dépots d’épargne
représentaient 256.322 millions d’euros sur 1.345.523 millions d’actifs, soit une proportion de
19,04%.
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Figure 2 : Types d'actifs financiers détenus par les ménages belges entre 2010 et 2018 (Banque Nationale de Belgique —
Données extraites en ao(it 2019)



Enfin, relevons que selon un sondage effectué en 2017 sur 14.000 personnes par la Banque
ING, les comptes d’épargne et les dépdts a terme sont les actifs qui sont pergus les moins

risqués d’apres les consommateurs européens (ING Group, 2017).

1.2. Caractéristiques des comptes d’épargne belges

1.2.1. Comptes d’épargne réglementés et non réglementes

Il existe en Belgique deux grands types de comptes d’épargne : les comptes réglementés ou
défiscalisés et les comptes non réglementés ou fiscalisés. On appelle compte d’épargne
réglementé le compte d’épargne qui répond a cinq conditions issues du troisieme paragraphe
de l’article 2 de I’Arrété Royal d’exécution du Code d’impdt sur le revenu de 1993. Ces
clauses ont été modifiées a la suite de la derniére crise économique par ’article 1 de 1’ Arrété
Royal concernant les conditions d’exonération des revenus des dépots d’épargne de 2008. Ces

cing conditions sont résumées ci-dessous (Van Geyte, 2018) :

= La rémunération des dépdts d’épargne comporte obligatoirement un intérét de base
et une prime de fidélité. Le taux de base est d'application pour chaque jour qu'un
certain montant se trouve sur le compte. Il pourra étre adapté tous les jours. La
prime de fidélité est d'application sur lI'argent qui restera (au moins) durant douze
mois sur le compte. A partir du moment du versement, elle sera fixée pour toute
I'année.

= Le taux de base ne peut pas dépasser le pourcentage le plus élevé parmi les deux
pourcentages suivants : 3% ou le pourcentage pour les transactions de
refinancement de base de la Banque Centrale Européenne.

= La prime de fidélité s'éleve au moins a 25% du taux de base proposé et au plus a
50% du taux de base Iégalement autorisé. Elle doit étre payée chaque trimestre.

= L'utilisation d'un compte d'épargne réglementé est limitée en ce qui concerne les
transactions. Il est permis d’effectuer des virements vers son propre compte a vue
ou vers un autre compte d'épargne, d’effectuer des investissements et payer un
coffre bancaire. Il n’est pas possible d’effectuer de paiements vers des comptes de
tiers.

= Les banques ne peuvent proposer que six comptes d'épargne réglementés,
éventuellement avec différentes compositions entre le taux de base et la prime de
fidélité.



Les comptes d’épargne non réglementés sont les comptes qui ne se plient pas a une ou

plusieurs de ces conditions.

La différence entre ces deux genres de comptes d’épargne est surtout d’ordre fiscal : le
précompte mobilier, ¢’est-a-dire I’impo6t sur les revenus mobiliers tels que les dividendes, les
intéréts, les redevances ou les droits d’auteurs, est différent. Pour les comptes non
réglementés, ce précompte s’éleve a 30% (25% jusqu’en 2017), tandis qu’il est de 15% dans
I’autre cas. De plus, il n’existe pas d’abattement pour les comptes non réglementés, alors qu’a
contrario, pour les comptes défiscalisés, 1’épargnant profite d’une exonération de précompte
mobilier sur les premiers 960 euros d’intérét (1880 curos jusqu’en 2017) et sera imposé a 15%

sur le montant dépassant cette limite.

Pourquoi deés lors certaines personnes optent tout de méme pour un compte d’épargne
fiscalisé ? Pour la simple raison que méme si ces derniers n’offrent généralement pas de prime
de fidélité, la rémunération est plus importante pour un investissement de longue durée — pour
un dépot de 10 ans, de I’ordre du pourcent en lieu et place d’un rendement inférieur au demi
pourcent pour un compte réglementé. Le compte d’épargne réglementé offre néanmoins
I’avantage d’étre plus flexible et il est possible de retirer son dépot endéans les douze mois
bien que certaines banques exigent un préavis. La garantie de dépots offerte par 1’Etat belge

est de 100.000 euros quel que soit le type de compte (voir chapitre 1.3.).

1.2.2. Rendement théorique d’un compte d’épargne

L’ imposition peut influencer le rendement d’un actif financier (Pogue, 1970). Par souci de
simplicité, nous prenons donc ici I’hypothése d’un compte d’épargne réglementé ayant un

solde d’intérét inférieur & 960 euros, c’est-a-dire exonéré du précompte mobilier.

Les principales variables du rendement d’un compte d’épargne belge défiscalisé non

imposable sont donc :

= Le taux de base: Pour rappel, il s’agit d’une rémunération journaliére sur le

montant déposé sur le compte. Il est calculé des le premier jour jusqu’au jour de
retrait. Le taux de base est acquis par le simple dép6t du montant sur le compte
sans autre condition, sauf mention contraire indiquée par la banque (la condition

d’un montant minimum de dépdt par exemple). Le taux de base n’est jamais



garanti et la banque peut 1’ajuster a tout moment en fonction des conditions du
marché, sous réserve d’en informer le client. La législation belge interdit qu’un
intérét débiteur soir appliqué au titulaire d’un dépot d’épargne : Le taux ne peut

pas étre négatif.

La prime de fidélité : Selon I’ Arrété Royal du Code d’imp6t sur le revenu de 1993,

la prime de fidélité est allouée sur les dépbts restés inscrits sur le méme compte
durant douze mois consécutifs. Si le montant est retiré du compte endéans I’année,

il n’y a donc aucune rémuneration de fidélite.

Le taux commercial : 1l s’agit du taux appliqué par la banque qui est donc la

somme du taux de base et de la prime de fidélite. Au regard de la législation en
vigueur présentée au chapitre 1.2.1 précédent, le taux proposé par les banques
belges doit étre au moins de 0,11% soit 0,1% de prime de fidélité et 0,01% de taux
de base. Des exemples de taux commerciaux appliqués par des banques belges
sont disponibles au chapitre 3.2.1.

Le taux d’inflation : La prise en compte du taux d’inflation permet a I’épargnant

d’appréhender de maniére plus réaliste le rendement de son dépdt (Crowder &
Hoffman, 1996). En effet, au cours de la période d’épargne le colit de la vie peut
évoluer et il y a tout intérét a convertir le taux nominal en taux réel (Shome, Smith,
& Pinkerton, 1988).

Avec r le taux d’intérét réel, i le taux d’intérét nominal et  le taux d’inflation, la

formule de (Fisher, 1930) donne :

r=i—m 1)

Nous pouvons voir directement que si le taux d’inflation est supérieur au taux
d’intérét nominal, le taux d’intérét réel devient négatif et le client perd du pouvoir
d’achat méme si le taux de base de son compte d’épargne ne peut étre négatif. Le
graphique ci-dessous montre que depuis le premier trimestre 2015 les Belges
possédant un compte d’épargne réglementé avec un taux plancher de 0,11%

perdent du pouvoir d’achat, car le taux réel r est négatif. (Van Breusegem, 2016).
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Figure 3 : Evolution du taux d'inflation en Belgique entre janvier 2015 et janvier 2019 (Banque Nationale de
Belgique — Données extraites en aolt 2019)

= Les frais bancaires: Les frais bancaires se référent généralement aux frais

d’ouverture, de gestion, de redevance annuelle et de cloture. La rémunération des
comptes d’épargne belge étant deéja trés faible, ces frais ne sont généralement pas
appliqués. Notons toutefois que beaucoup de banques proposent d’autres frais qui
ne sont pas indispensables tels que les frais d’assurances, les plus répandus. Ils ont

trait au déces du client et aux indemnités versées aux proches.

En conclusion, nous pouvons dire qu’en plus d’étre trés bas, les taux commerciaux affichés
dans les brochures des différentes banques belges n’offrent pas de garantie de réemunération et
ce, a cause de I’inflation grandissante. Il est alors légitime de se demander s’il existe, a la
portée des particuliers, en Belgique ou ailleurs, des solutions d’investissement financier plus

rentables.

1.2.3. Risques de depot

Les comptes d’épargne peuvent étre vus comme des actifs financiers au sens de 1’article 5.04
du Reéglement européen de 2013 relatif au systeme européen des comptes nationaux et
régionaux dans I’Union européenne. Effectivement, un actif financier y est considéré comme
une réserve de valeur représentant un avantage ou une série d’avantages revenant a un
propriétaire économique du fait de la détention de I’actif ou de son utilisation pendant une
période déterminee. Ces avantages percus par le détenteur peuvent prendre la forme de

paiements.

A Pinstar de tout actif, les comptes d’épargne sont sujets a des incertitudes de paiement,
appelés généralement risques de dép6ts. La théorie moderne du portefeuille (Markowitz,

1952) et le CAPM (Sharpe, 1964) admettent que chaque actif supporte deux types de risque :



le risque spécifique d’une part, c’est-a-dire un risque indépendant des événements extérieurs
et intrinséque a la nature ou a la gestion de ’actif, et d’autre part, le risque systématique qui
lui est associé a I’environnement dans lequel évolue I’actif (taux d’intérét, cours boursiers,
etc.). Seul le risque spécifique peut étre diminué par un processus de diversification de
portefeuille. Celle-ci peut se traduire par 1’achat d’action, 1’achat d’obligation, I’achat de titres
de créances, etc. Une analyse complete de la théorie du portefeuille sortirait néanmoins du

cadre de ce travail.

Bien que les actifs sans risque n’existent qu’en théorie, dans la pratique les bons du Trésor des
émetteurs souverains de grande qualité sont généralement réputés comme tels car la
probabilité que ces derniers fassent défaut est percue comme trés faible. Ceci tient notamment
a la capacité des pays, contrairement a une entreprise, de lever des imp6ts pour rembourser
ses dettes (Boeckx, Cordemans, & Dossche, 2013).

S’agissant ici de comptes d’épargne, le risque de crédit, le risque de liquidité et le risque
opérationnel constituent I’ensemble des risques spécifiques. Les risques systématiques, eux,
sont représentés par le risque de marcheé et trés marginalement le risque de fraude. Nous nous

proposons ci-dessous de passer brievement en revue les différents risques.

1.2.3.1. Risque de crédit

Le risque de crédit est lié a la solvabilité du débiteur, en 1’occurrence la banque dans laquelle
le dépdt est assigné. Afin d’apprécier cette solvabilité, il est possible de se référer a certaines
agences de notation (Hau, Langfield, & Marques-Ibanes, 2012) et les plus connues sont
Standard & Poor’s, Moody’s, et Fitch Rating qui forment The Big Three. Les notations sont
des indicateurs de risque mais le risque de crédit d’un compte d’épargne ne découle pas
directement du rating de I’institution bancaire. En effet, il peut exister des établissements avec
une méme notation mais offrant des solutions présentant des primes de risque différentes et

inversement.

La Figure 4 montre un exemple de notation effectuée par The Big Three sur la banque belge
Belfius. Chaque agence a sa propre méthodologie de cotation mais il apparait somme toute
que la banque peut étre considérée comme étant solvable. La note de Moody’s quant a la

solvabilit¢ de D’institution a long terme est de A2, ce qui signifie « Qualité moyenne



supérieure ». A court terme et pour Fitch Ratings, la cotation est F2 « Qualité moyenne

inférieure ». La perspective est stable ou positive.

Long-term rating Outlook Short-term rating
Fitch Ao Stable F2
Moody's A2 Positive Prime-1
Standard & Poor's A- Stable A2

Figure 4 : Exemple notation de la banque Belfius par Fitch Ratings, Moody's et Standard & Poor's (décembre 2018).

Une institution bancaire est jugée comme étant en défaut lorsqu’elle obtient une note de C ou
D, suivant I’agence de notation. Cette banque risque alors d’étre déclarée en faillite et dans ce
cas, et a condition que ’institution soit bien inscrite au Fond de Garantie belge, ’Etat belge
intervient au travers d’un fond de garantie de 100.000 euros (voir paragraphe 1.3). Cela
signifie simplement que pour des montants inférieurs ou égaux a 100.000 euros, le
remboursement est assuré en cas de faillite de la banque dépositaire (le remboursement est de
20.000 euros en cas de faillite frauduleuse). La législation permet aussi au client 1ésé d’un
dépot supérieur a 100.000 euros d’obtenir sans frais des titres de créances envers I’institution

en défaut dans I’espoir d’un futur remboursement.

1.2.3.2. Risque de liquidité

D’aprés (Beaulieu, Carrier, & Guimond, 2016), la liquidité d’un actif désigne « sa capacité a
étre échangé a sa valeur intrinseque rapidement et avant son échéance. Un agent qui désire se
procurer un actif illiquide percoit (ou attribue) moins de valeur dans celui-ci comparativement
a un actif identique qui est continuellement négocié ». Cela résulte du fait qu’ «en prendre
possession I’expose au risque de ne pas trouver preneur lorsqu’il voudra le revendre ». Cette
prime de rendement attribuable a la liquidité est la prime de liquidité. Pour un compte
d’épargne, vu qu’il n’est pas possible de le vendre, la liquidité désigne plutot la capacité pour
le possédant de déposer et de retirer de I’argent lorsqu’on il le souhaite. Les retraits
néanmoins, dans le cas de compte d’épargne défiscalisé, entrainent la perte de la prime de
fidélité sur les douze derniers mois antérieurs. Aussi, certaines banques limitent les montants
des retraits ou des dépdts. C’est le cas par exemple des comptes a terme qui sont des comptes
non réglementés. Pour ce type de solution d’épargne, la liquidité est donc différente de celle

des comptes « classiques ».
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1.2.3.3. Risque opérationnel

Selon (Gatzert & Kolb, 2012), le risque opérationnel est le risque de pertes financieres qui

sont dues a des erreurs ou des opérations inadéquates internes a 1’ institution, c’est-a-dire :

Une faille dans les systemes informatiques et/ou dans les procédures : La

cybercriminalité constitue le risque opérationnel le plus important vu les progres
techniques de ces derniéres années dans le domaine du paiement électronique et des
opeérations a distance. Par exemple, la Fédération belge du secteur financier reléve
pour les neuf premiers mois de 2018 3.350 cas de fraude a la banque en ligne dont
le préjudice total s’éléve a environ 5,5 millions d’euros (Febelfin, 2018). Les
méthodes sont variées : phishing, spyware, shoulder surfing, card trapping, etc. Il a
cependant été¢ remarqué que les hackers s’attaquaient davantage aux utilisateurs

plut6t que directement aux systemes bancaires a proprement dits.

Le personnel employé : Cette problématique est associée aux a la gestion des

ressources humaines au sein des institutions financieres. Elle a trait principalement
a la capacité du personnel a s’adapter aux contraintes et aux besoins de I’institution
et aux évolutions technologiques. Adopter une attitude constructive par rapport a

ces difficultés est primordial (Janand, 2011).

Les risques légaux : lls sont en rapport aux changements législatifs potentiels en

matiére bancaire et fiscale. Citons par exemple 1’accord du gouvernement fédéral
du 26 juillet 2017 réduisant la tranche d’abattement des comptes d’épargne

réglementés de 1880 a 940 euros (Gouvernement Fédéral, 1997).

Les risques stratégiques et marketing : Ces derniers risques sont en rapport avec la

réputation et I’image de marque que se crée I’institution de par ses initiatives
d’investissement. Nous pouvons donner le cas de la banque BNP Paribas, qui
montrée du doigt pour avoir investi plus de 12,8 milliards d’euros dans les énergies

fossiles sur la période 2016-2017 (Poidatz, 2018), subit des pressions politiques.

1.2.3.4. Risque de marche

11



Les risques de marché proviennent des fluctuations des taux d’intérét, des taux de change et
des cours de bourse. Il s’agit donc du risque de pertes qui evoluent avec les changements de

conditions de marché (Van Basselaere, 2017).

Pour rappel, le taux de rémunération minimum légal autorisé pour les comptes d’épargne
réglementés belges est de 0,11 %. Cette valeur est prescrite par I’article 2 de 1’Arrété Royal
d’exécution du Code d’impdt sur le revenu de 1993 et par larticle 1 de I’Arrété Royal
concernant les conditions d’exonération des revenus des dépots d’épargne de 2008. Un
compte offrant ce rendement n’est donc pas soumis au risque de marché car ce rendement est
simplement impose par le législateur. Cela dit, rien n’empéche une banque de proposer des

produits dont les taux sont plus élevés et seront soumis au risque de marché.

Prenons le cas par exemple du compte « Epargne+ » disponible chez la banque Belfius. Son
intérét de base est de 0,01% et sa prime de fidélité de 0,30%. Le document d’information
« Information clef pour 1I’épargnant » que toute banque doit mettre & disposition de ses clients,
indique que le tarif de 1’intérét de base peut étre modifié par la banque a tout moment. Il
stipule également que les taux d’intérét de base du passé ne présentent aucune garantie pour
les taux futurs. Belfius n’assure donc pas le maintien du taux commercial sur ce produit a
cause des conditions de marché et c’est en fait le cas de toutes les banques belges analysées

dans ce travail sur beaucoup de leurs produits.

Ces conditions de marché sont, dans le cas des banques belges et étrangéres, en grande partie
assujetties a la politique de la Banque Centrale Européenne, laquelle via la modération des
taux directeurs a un impact sur les taux d’intérét des dépots d’épargne. Cette politique vise a
retrouver une inflation positive et stimuler la consommation par la baisse du taux de
rémunération des dépbts des banques aupres de la banque centrale. Cette revue a la baisse de
ce taux directeur, négatif depuis 2016, oblige les banques nationales a payer afin de pouvoir
déposer leurs liquidités dans les coffres de la Banque Centrale Européenne. Par conséquent,
cela incite les banques a répondre de deux manieres (Van Breusegem, 2016) :

= Injecter leur argent dans des investissements d’entreprises et augmenter les préts
aux menages. Ces opérations sont facilitées par un taux de refinancement nul
depuis mars 2016 entre les banques et la BCE. Les banques peuvent alors
emprunter sans paiement d’intéréts aupres de la banque centrale et par la suite

alimenter 1’économie réelle (Banque Nationale de Belgique, 2015).
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= Répercuter les taux de la Banque Centrale Européenne sur les taux de leurs propres
carnets d’épargne a destination des ménages afin d’éviter de perdre trop d’argent
(Woelfe, 2016) . Cette mesure se veut étre dissuasive : les particuliers sont invités a
ne plus effectuer de dépot et a se tourner vers la consommation. Un retrait massif
des comptes d’épargne n’est pas envisagé car les banques restent des lieux sdrs

limitant les montants de retrait mensuels.

En conclusion, nous pouvons dire que les banques adoptent la méme logique de baisse de taux
que la Banque Centrale Européenne. Le risque de marché d’un compte d’épargne belge est
donc fonction de la politique monétaire de 1I’Europe. Le graphique ci-dessous (Banque
Centrale Européenne, 2017) montre 1’évolution du taux de refinancement et du taux de
rémunération des dépbts de la BCE entre 2009 et 2019. Ces taux devraient rester au plus bas
jusqu’a I’été 2019 et les investisseurs n’attendent pas de hausses de taux jusqu’a I’horizon

2020 (Koranyi, Canepa, & Rouillon, 2019).
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Figure 5 : Evolution des taux d'intérét directeurs de la BCE entre janvier 2007 et janvier 2019 (Banque Nationale de Belgique
— Données extraites en ao(it 2019)

1.2.3.5. Risque de fraude

Le risque de fraude est défini par (Agarwal & Sharma, 2014) comme « la possibilité qu’un
tiers, de par sa position interne ou externe a I’institution financiére, tire une rémunération de
cette derniére et de telle sorte qu’il puisse y avoir rupture de contrat entre ce tiers et cette

institution ». Ce risque découle du risque opérationnel et il est marginal.
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1.3. Les systemes de garantie des depots

La nécessité de disposer d’un régime de garantie des dépots dans chaque Etat membre de
I’Union européenne et d’assurer une couverture des dépots pour les épargnants a été
formalisée des 1994 (Parlement européen, 1994). La directive de 1’époque exigeait la mise en
place d’une couverture minimale de 20.000 €, les Etats membres étant toutefois libres de fixer
un plafond plus élevé. Actuellement, ce montant s’éléve a 100.000 € et son application est
formalisée par 1’ Arrété royal de 2008 concernant la protection des dép6ts. Concretement, cela
signifie qu’en cas de faillite d’une banque belge, 1’épargnant est assuré¢ d’étre remboursé si le

capital déposé est en deca de cette somme.

Ce plafond de 100.000 € permet de couvrir une large part des dépdts. La Commission
européenne a calculé que cette limite assure un taux de couverture moyen de 71,8 % du
montant total des dépbts éligibles aux systemes de garantie des dépbts et de 95,4 % du
nombre de ces dépbts. Porter la garantie a 200.000 € n’aurait par ailleurs permis d’augmenter
ce nombre de couvertures que de 2% (European Commission, 2010), et la Commission
Européenne a estimé que cette somme s’avere symbolique et qu’une diminution aurait un
impact négatif sur la confiance dans le secteur bancaire. Jusqu’a la fin de ’année 2018,
I’ Allemagne et 1’ Autriche accordaient a leurs banques la possibilité de constituer une garantie

supplémentaire sur base volontaire.

1.3.1. Role des systemes de garantie des dépots

De maniére générale, un systeme de garantie des dépots a le role d’assurer la protection des
dépbts des particuliers et de maintenir la stabilité financiére. La mise en place de tels

dispositifs de garantie implique des avantages et des inconvenients.

L’intérét de la sécurisation des dépéts et de préserver le patrimoine financier des épargnants et
de renforcer la confiance aux institutions. Selon (Didderen, 2015), «des conditions de
concurrence égale entre les banques sont créées au profit des plus petites institutions en
favorisant la stabilité financiére. Les plus grandes banques sont en effet davantage
susceptibles de bénéficier de mesures de sauvetage vu leur importance pour I’économie ». Le
systeme permet aussi de limiter le risque de panique bancaire, qui se produit lorsque les
déposants souhaitent retirer massivement leurs dép6ts aupres de leur banque par crainte de

perdre leurs avoirs. Suite a la circulation d’informations véridiques ou erronées, le sentiment
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de défiance peut se généraliser a 1’égard d’autres établissements et donner lieu a une réaction
en chaine de retraits massifs, déstabilisant ainsi tout un secteur bancaire si les institutions
touchées sont systémiques. Etant donné que les dépots particuliers ont pris une importance
croissante dans le financement de ces banques (Wruuck, 2014), assurer la stabilité de la

source de financement des ménages est alors primordial.

Le désavantage des systémes est la présence d’un « aléa moral ». D’apres (Didderen, 2015),
« si une intervention financiere est assurée en toute circonstance, les agents économiques, que
ce soit les particuliers ou les institutions financieres, auront tendance a adopter un
comportement plus risqué. Il y a alors un effet inverse a celui escompté car la stabilité
financiére s’en retrouve menacée ». Pour les particuliers, cet aléa moral se traduit par le choix
de la banque dans laquelle ils désirent déposer leur argent ou par le choix de la solution
d’épargne. Par exemple, les consommateurs choisiront la formule qui offre le rendement le
plus élevé en faisant fi des risques encourus. En outre, en raison d’un probléme d’asymétrie
d’informations, le coflit de la recherche sur le comportement a risque de la banque peut

sembler ¢élevé pour les particuliers par rapport aux bénéfices qu’ils pourraient en recueillir.

Il existe ainsi un arbitrage entre les deux objectifs poursuivis par un systeme de garantie des
dép6ts (Didderen, 2015) : « une protection trop élevée augmente le risque d’aléa moral et met
en danger la stabilité financiére, alors qu’une protection trop faible porte atteinte a la

crédibilité du régime de garantie et entame la confiance des déposants ».

1.3.2. Dispositions générales belges et transfrontalieres

Le texte européen initial a été transposé dans le Droit belge par la loi du 22 mars 1993,
maintenant abrogée par la nouvelle loi bancaire du 25 avril 2014. La derniére directive
européenne 2014/49/UE est actuellement en vigueur en Belgique depuis 2015. Divers arrétés
royaux encadrent aujourd’hui le fonctionnement du systéme de garantie des dépots qui

s’articule autour de deux fonds :

= Le Fond de protection des dépbts et des instruments financiers, qui est une

institution autonome de droit public créée en 1998. Les autorités et les
établissements financiers adhérents sont représentés au sein de son Comité de

direction. I fait partie des sociétés d’assurances.
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= Le Fond spécial de protection pour les dépots, les assurances vie et les capitaux de

societes coopératives agréées. Ce fond est une entité du pouvoir fédéral belge.

Les systémes de garanties ayant comme champ d’application des domaines bancaires qui
sortent du cadre de ce travail, ci-dessous sont établis les dispositifs principaux en application

en Belgique et qui concernent strictement les dépots d’épargne des particuliers :

= Le montant garanti de 100.000 € s’applique par bénéficiaire individuel, pour
I’ensemble de ses dépots détenus auprés d’un méme établissement qui est membre
du Fonds de protection, et quel que soit le nombre de comptes ouverts ou leur
nature. Le lieu de résidence ou la nationalité de 1’épargnant n’a pas d’influence ;

= En cas d’intervention du Fond de protection, 1’indemnisation s’effectue sur une
base brute, c’est-a-dire en tenant compte du montant des dépots de 1’épargnant tels
quels, en ne prenant pas en compte les dettes éventuelles contractées aupres
d’institutions défaillantes ;

» L’indemnisation doit s’effectuer dans un délai de 15 jours ;

= Un établissement de crédit ne peut accepter de dépot s’il n’est pas membre du Fond
de Protection ;

= Les succursales d’un établissement bancaire relevant du droit d’un pays membre de
I’Espace économique européen ont la faculté d’adhérer au systéme de protection
belge. Dans le cas contraire, c’est le systéme de garantie de la société meére qui est
d’application ;

= Si une succursale d’une institution européenne fait défaut, c’est le régime de
garantie du pays d’accueil qui constitue le seul point de contact pour les démarches
administratives et il indemnisera également le déposant au nom du systéeme de
garantie étranger. Ce dernier, apres avoir fourni toutes les instructions et

informations nécessaires, procédera au remboursement.

Enfin, il est important de souligner que le fond de protection des dépdts s’applique également

au compte d’épargne a terme et aux obligations d’Etat.

1.3.3. Financements

Les systémes de garantie des dépdts européens requierent un financement ex ante, ¢’est-a-dire

que les institutions participantes versent des contributions sur une base réguliere de facon a
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constituer une réserve financiere. Les fonds sont donc directement disponibles ce qui n’aurait
pas été le cas dans le cadre d’un financement ex post, dans lequel les fonds nécessaires aux
indemnisations ne sont sollicités que lors de la survenance d’un défaut. Ce type de
financement, bien que moins couteux a gérer, est toutefois jugé inéquitable car ce sont les
établissements sains qui sont chargés d’apporter une contribution pour sauver une institution
défaillante. Actuellement, les contributions ex ante doivent étre fixées a un niveau de sorte
que les moyens du Fonds de garantie belge atteignent en 2024 un niveau-cible de minimum
0,8 % des avoirs couverts (Service Public Fédérale Finances, 2016).

Depuis 2011 en Belgique, le calcul des cotisations dues par une banque est fonction de son
profil de risque. Des coefficients de risque sont définis sur base de trois indicateurs en accord
avec la directive : I’adéquation des fonds propres, la qualité des actifs et la liquidité. Un score
est attribué a chaque indicateur selon la valeur recue. Un score composite est ensuite établi ce
qui permet de déterminer un coefficient de pondération des risques pour chaque institution

concernée.

La contribution annuelle Ci a un systeme de garantie des dépdts pour chaque institution

membre i se calcule par la formule de base (European Banking Authority, 2015) :
Ci = CR X ARW; X CD; X u 2
Avec :

= CR le taux de contribution, identique pour tous les établissements membres au
cours d’une année déterminée, et avec une pondeération des risques egale a 100 %,
afin d’atteindre le niveau-cible fixé pour le systéme de garantie des dépots ;

= ARW,; la pondération des risques agrégée pour I’établissement i, calculée a partir
d’indicateurs de risque de cet établissement tels que la qualité des actifs, le modele
de gouvernance, la masse de fonds propres, etc. ;

= CD;i les dépdts garantis pour I’établissement i ;

= u le coefficient d’ajustement, identique pour tous les établissements, permet

d’éviter que le total des contributions ne soit trop élevé ou trop faible.

1.4. Les Credit Default Swap (CDS) souverains
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Dans la suite de ce travail, le risque de crédit d’une institution bancaire est quantifié par la
prime du CDS de son pays. Les Credit Default Swap sont décrits par le Parlement européen
comme «un contrat d’instruments dérivés aux termes duquel 1’une des parties verse a 1’autre
une prime en contrepartie d’un paiement ou d’une autre prestation en cas d’événement de
crédit affectant une entité de référence ou de toute autre défaillance, liée a ce contrat

d’instruments dérivés, ayant un effet é&conomique analogue » (Parlement Européen, 2012).

Le schéma de la Figure 6 illustre le fonctionnement d’un CDS. Concrétement, un CDS permet
de se protéger contre le risque de defaut d’un actif, appelé sous-jacent du CDS. L’acheteur
d’un CDS va payer une prime de CDS (ou spread du CDS) en échange d’une protection de
I’entité référencée dans le contrat. Dans le cas d’un CDS souverain, I’entité référencée est un
Etat, et le sous-jacent, généralement une obligation émise directement par ce dernier. Le
contrat CDS se déclenche si un événement de crédit a lieu: défaut de paiement,
restructuration, rejet de 1’obligation ou moratoire sur celle-ci. Le détenteur d’un CDS regoit
alors une compensation soit en se faisant verser un montant égal a la différence entre le prix
initial du sous-jacent et sa valeur aprés 1’événement de crédit, soit en échangeant ses titres
avec le vendeur de protection, avec des titres repris dans le contrat, a la valeur initiale avant
événement de crédit. Pour ce qui est de la prime de CDS, elle est calculée en fonction du
montant notionnel du CDS, c’est-a-dire en fonction du montant de I’actif qu’il couvre

(Mohymont, 2016).

Paiement d’'une prime de CDS périodique

Acheteur du NOMN : Pas de paiement Vendeur du
CDS < CDS

Evénement de
-+ crdit avant
maturité ?

OUI : Compensation

Figure 6 : Fonctionnement d'un CDS d’aprés (Herberger, 2016)

Un CDS constitue un contrat financier et non un contrat d’assurance. A I’inverse d’une
assurance, ou il y a lieu de posséder le bien a assurer, il est possible de faire appel a un CDS
sans pour autant étre ou devenir propriétaire de 1’actif qu’il couvre (Stulz, 2010). De plus, la
personne souscrivant une assurance n’a pas intérét a ce que 1’événement pour lequel elle se
couvre survienne, ce qui est a I’opposé d’un CDS pour lequel nous ne détenons pas le sous-
jacent car dans ce cas, le détenteur du contrat CDS a tout intérét a ce que I’événement de

crédit ait lieu (Mohymont, 2016).
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Ce contrat n’est pas indéfini dans le temps car il prend fin a une date spécifiée dans le contrat.
La durée la plus courante d’un CDS est de 5 ans mais la maturit¢ d’un CDS peut étre de
moins d’un an a plus de 10 ans. Si aucun événement de crédit n’a eu lieu, le contrat prend fin,
le CDS est dit a maturité et aucun paiement n’est dii au détenteur du CDS. Les vendeurs de
CDS peuvent étre des « reporting dealers », en 1’occurrence des organisations financieres
comme les grandes banques commerciales ou d’investissement, mais aussi des organisations
non financiéres peuvent également fournir des CDS. C’est le cas des gouvernements et de

certaines entreprises (ESMA, 2019).

L’Union européenne régule les marchés financiers au travers notamment de 1I’European
Securities and Market Authority (ESMA). Cet organisme a été créé en 2010, particulierement
a cause du manque de transparence des agences de notation dans leurs évaluations et du risque
de conflits d’intéréts. Son role est de veiller, entre autres, a controler et réguler le marché des
CDS, évaluer les risques auprés des investisseurs et mettre en place une réglementation
générale pour les marchés financiers européens et promouvoir la convergence de la
surveillance des marchés (ESMA, 2019).
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2. Meéthodologie de recherche

Cette deuxiéme partie expose la méthodologie utilisée pour la comparaison des solutions
d’épargne de la Belgique, de 1’Allemagne, et de la Grece. Le choix de comparer la Belgique
avec ces deux pays n’est pas anodin. L’Allemagne est en effet une référence économique car
le taux des obligations 5A allemandes est généralement considéré comme un taux de
référence. Quant a la Gréce, a cause de la crise économique amorcée en 2009 1’ayant
gravement touchée, elle peut étre vue comme un pays ou les placements sont risqués malgré
les plans de refinancement européens. Hormis la prise en compte du risque de crédit des Etats,
le produit intérieur brut par habitant (en standard de pouvoir d’achat) a aussi été pris en
compte et donc a fortiori le niveau de vie moyen de ces derniers aussi. En 2017, I’ Allemagne
avait un PIB de 36.800€, talonnée par la Belgique avec 34.900€. Le PIB par habitant de la
Grece était de 20.100€ (Toute I'Europe, 2018).

Les différentes solutions d’épargne sont également comparées aux obligations du souverain
de I’Etat correspondant afin de savoir s’il est plus intéressant d’investir dans une formule
d’épargne d’un pays ou dans son obligation souveraine. Investir dans une obligation
souveraine revient effectivement essentiellement a endosser le risque que 1’Etat fasse faillite.
Si I’on considére que le risque souverain est au moins égal au risque bancaire, c¢’est-a-dire Si
I’on estime que la banque fait toujours faillite avant 1’Etat, toutes les solutions d’épargne
ayant une rentabilité inférieure a ’obligation d’Etat correspondante sont & proscrire. Pour un
risque de crédit équivalent, i1l vaudra alors mieux investir dans 1’obligation du souverain. Le
calcul des taux de rendement interne des obligations d’Etat s’avére de toute fagon

indispensable aux calculs d’actualisation des flux financiers.

2.1. Hypotheses de travail

Afin de limiter le champ d’investigation des comptes d’épargne et faciliter les calculs, la

recherche éte effectuée en considérant que :

= L’épargnant est un adulte de nationalité belge, domicilié en Belgique, et
celibataire ;

= Son exercice fiscal est exercé en Belgique ;

= Il a a sa disposition 100.000€. Ce montant a surtout été choisi pour des raisons de

facilité de lecture, les taux d’intérét étant généralement tres faibles. Ce capital est

20



par ailleurs nécessaire pour exploiter au maximum les comptes d’épargne a
versement périodique limité (voir point 3.2.1) ;

Il désire epargner a long terme : 10 ans. En effet, il a été constaté au fil de la
recherche qu’en Allemagne les comptes a terme sur 10 ans étaient couramment
proposés par les institutions bancaires. Dans ce travail, les comptes a terme de
durée inférieure a la décennie ne sont donc pas considérés, a I’instar des comptes
« jeunes » ;

Son portefeuille d’actifs ne peut étre constitué que d’un seul et méme actif';

Ses activités sont d’ordre privé. Les comptes bancaires réserves aux personnes
morales sont exclus de la recherche ;

Dans le cas d’un dépo6t dans une banque étrangere, 1’épargnant posseéde déja un
compte a vue dans la méme banque ;

Tous les dépdts s’effectuent en euros car certains comptes a terme allemands
permettent par exemple d’épargner en dollars ;

Les intéréts sont payés annuellement mais directement réinvestis ;

Puisque les taux d’intérét belges sont extrémement bas, les abattements fiscaux sont
d’application quel que soit le montant cumulé des intéréts, car ceux-ci ne dépassent
généralement pas les 1200€, soit environ 200€ au-dessus de la limite d’abattement.
Les intéréts allemands sont toujours fiscalisés car 1’abattement y est rare et le
plafond tres bas : environ 700€ mais cette limite varie selon les Lander et le type de
banque, publique ou privée. La méme hypothése est étendue aux intéréts grecs.
L’épargnant est laic. L’Allemagne fait partie des rares pays européens avec
I’Autriche ou I’Italie a appliquer un imp6t religieux dont les laics sont exemptés.
Cet impbt est appelé «taxe paroissiale », et les intéréts bancaires en sont
tributaires ;

Les frais de transaction éventuels pour rapatrier le capital et les intéréts sont
négligeables ;

L’inflation est nulle ;

La date d’aujourd’hui est le 18 mars 2019.

La premiére étape a donc été de constituer un panel de solution d’épargne a analyser, tout en

veillant un maximum a ce que la garantie de 100.000€ dont bénéficie le compte soit bien issue

du pays dans lequel il est assigne. En effet, tel qu’expliqué au point 1.3.3, le fond de garantie

d’un pays est essentiellement financé par les institutions financieres de ce dernier. Il dépend

du risque de crédit de celles-ci, et donc a fortiori de la bonne santé économique de 1I’Etat en
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question. Vu que dans la suite de ce travail, le risque de crédit d’'un compte d’épargne sera
assimilé au risque de crédit du pays via son spread de CDS, il vaut mieux alors s’abstenir de
considérer des solutions d’épargne dont la garantie n’est pas directement liée au risque de
crédit du pays dont elle est issue. Les succursales de banques étrangéres ont donc été évitées a
moins que le fond de garantie ne soit pas celui du pays d’origine mais celui du pays hote. La
éte réalisée via

recherche a allemand

guide-epargne.be et son équivalent
tagesgeldvergleich.net, mais aussi directement sur les sites officiels des institutions bancaires.
Les caractéristiques des obligations d’Etat, quant a elles, proviennent des sites des différents

Trésors, c¢’est-a-dire debtagency.be, deutsche-finanzagentur.de, et helex.gr.

Le Tableau 1 illustre en exemple les caractéristiques que peuvent présenter les comptes
d’épargne et par lesquelles ils peuvent différer. En I’occurrence, il s’agit ici des formules
proposées par la banque belge AXA. Bon nombre d’informations ont été tirées des documents
d’informations clés pour 1’épargnant qui sont des fiches reprenant toutes les caractéristiques

utiles d’une solution d’épargne et qui sont imposées par 1’ Arrété Royal du 18 juin 2013.

_ Start2bank Start2bank Fidelity Certirente Income
Fixe et en fonction de la durée du
Taux de base 0,02 % 0,01 % dépdt : entre 0,05 % et 1,00 %
(non linéaire)
Pfliggﬁtie 0,10 % 0,15 % Compte non réglementé
Objectif Epargner moins d’un an ou plus Epargner plus d’'un an
Montant Non 125€
minimum
Montant 1.000.000€
maximum
Durée Indéterminée Maximum 10 ans
Les tarifs de I'intérét de base et de la prime de fidélité peuvent étre modifiés
Variation de a tout moment. Les nouveaux taux et primes sont communiqués via la fiche Aucune
taux d’information clef, par extraits de compte ou par I'un des moyens prévus par
le réglement général des opérations.
Garantie Les montants versés par les particuliers et certaines personnes morales tombent sous le mécanisme européen de
protection des dépdts a concurrence de 100.000€ par personne.
Les intéréts sont soumis au
Le précompte mobilier n'est pas dii sur la premiére tranche d'intéréts (a précompte mobilier de 30 %. Le
concurrence d'un plafond de 980€ pour l'année de revenus 2019) percgus précompte
par compte, par personne physique résidente en Belgique et par année. Ce mobilier est percu a la source au
Fiscalité montant est doublé pour les comptes ouverts au nom de conjoints mariés ou | moment du paiement des intéréts
cohabitants légaux (soit un plafond de 1.960€ pour I'année de revenus et est libératoire dans la mesure
2019). Le précompte mobilier est de 15% pour tout intérét qui dépasse le ol les intéréts précomptés ne
plafond. Il est retenu a la source automatiquement par la banque. doivent plus étre mentionnés a
I'Impdt des Personnes Physiques.
Dans les limites imposées par la loi, I'argent peut étre retiré a tout moment. Retrait et versement possibles
Liquidité Les possibilités de transférer I'argent sont limitées par la loi. Le compte ne sous réserve d’acceptation de la
peut donc pas étre utilisé comme un compte a vue. banque
Ouverture L'ouverture peut se faire sur demande dans l’agence bancaire ou sur le site internet de la banque.
Utilisation Uniquement en ligne En agence et en ligne
Frais Indemnité de cloture en fonction
R Non du montant et de la durée du
bancaires A
dépot.
ad dft?i;fnels Assurance (5€/an) Non

Tableau 1 : Exemple de solutions d'épargnes belges (AXA)
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2.2. TRIs et VANs

Les solutions d’épargne ont toutes été comparées sur base de deux valeurs clefs : le taux de
rendement interne (TRI) et la valeur actuelle nette (VAN). La premiére valeur est un
indicateur de rentabilité d’un investissement qui correspond au taux d’actualisation qui annule
les flux financiers futurs, tel qu’avec N le nombre de flux, Flux; le cashflow pour la période i,
et | (ou Fluxo) I’investissement initial :

Flux;

£ (1+TRI)! —Ir=0 @)

En ce qui concerne les comptes d’épargne, les intéréts étant réinvestis directement, le calcul
est trivial car il n’y a que deux cashflows séparés par une période de 10 ans : le dépét et le
retrait. Pour estimer I’investissement initial des comptes belges a versement périodiques, les
cashflows ont tous été actualisés avec le taux équivalent mensuel du taux d’actualisation. Afin
de prendre en compte le risque de faillite des Etats, le taux d’actualisation choisi est le TRI de
I’obligation 10A de I’Etat considéré, TRlgpligation Car ce taux intégre le risque souverain. Cela
nous permet alors de définir la valeur actuelle nette qui est un critere de choix entre plusieurs
investissements et consiste en la somme de tous les flux futurs actualisés. Si N est le nombre
de périodes, Flux: le cashflow pour la période i, et I ’investissement initial, la formule

générale de la valeur actuelle nette est :

N
Flux,
VAN = Z .y o)
t—1 (1 + TRIobligation)t

Les calculs de ces deux valeurs ont ¢té effectués a 1’aide du logiciel Excel, sauf pour la
recherche des taux de rendement interne des obligations du souverain, pour laquelle
I’utilisation du service internet WolframAlpha a été jugée nécessaire afin d’éviter les racines
multiples ou la non-convergence des itérations numériques. Trouver le TRI d’une obligation
10A a coupon constant et a remboursement 100% revient en fait a résoudre 1’équation

générale :
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coupon N coupon N 100% + coupon

X X X
(1+TRN365 (14 TRI365™! (1 + TRI)3e5+?

Prlxobligation =

()

Dans laquelle x = £ avec z le nombre de jours entre le dernier et le prochain détachement

zZ

de coupon, et n le nombre de jours entre la date du dernier détachement de coupon et

aujourd’hui.

Enfin, des hypotheses analogues au point précédent ont été posées pour les calculs relatifs aux

obligations d’Etat :

= L’investisseur est un adulte de nationalité belge, domicilié en Belgique ;

= Son exercice fiscal est exercé en Belgique et il est soumis aux accords de double
imposition (voir Tableau 4) ;

= [l aasadisposition 100.000€ ;

= Son portefeuille d’actifs ne peut étre constitu¢ que d’un seul et méme actif ;

= |l souhaite investir dans des obligations de maturité 10 ans ;

= || a acces aux marchés obligataires primaires de la Belgique, de I’ Allemagne et de
la Gréce. ;

= Les frais de transaction éventuels pour rapatrier le capital et les intéréts sont
négligeables, tout comme les frais de transaction liés a la revente de I’obligation
avant maturité ;

= L’inflation est nulle ;

= Laconvention de base est ACT/365 ;

» Ladate d’aujourd’hui est le 18 mars 2019.

2.3. Primes de risque et primes de liquidité

Comme souleve plusieurs fois précédemment, le risque d’une formule d’investissement d’une
banque est assimilé au risque de faillite du pays hote. En effet, I’existence des Systémes de
Fonds de Garantie des Dépbts permet d’émettre 1’hypothése que le risque de dépdt de la
formule d’épargne, donc le risque de crédit de la banque, est aussi celui du pays si 1’on
considere que le pays est toujours plus sir que ses banques domestiques. La Figure 14 du

chapitre 3.4 permet d’appuyer ce postulat.
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En pratique, il vaut mieux aborder la notion de risque au travers de la prime de risque d’un
investissement. Cette prime de risque est un taux supplémentaire que I’investisseur doit
pouvoir exiger afin d’avoir la compensation juste du risque de crédit supporté, ¢’est-a-dire le

risque du pays. On appreécie alors cette prime de risque par la prime du CDS souverain.

Donc formellement, la prime de risque de chaque solution d’épargne solutioni du pays i vaut

alors la prime de CDS du pays i :

Prime de risques,pytion, = CDS; (6)

Notons que dans le cas d’une obligation, le terme de prime de risque est souvent remplacé par
celui de «prime de terme ». Cette prime reflete la rémunération supplémentaire que les
investisseurs pergoivent au titre du risque lié a I’incertitude entourant I’évolution future des
taux d’intérét sur la durée de I’investissement, et pour le risque de perte en capital qui y est
associé. Cette prime de terme est habituellement percue comme étant croissante avec la

maturité résiduelle d’une obligation (Boeckx, Cordemans, & Dossche, 2013).

Un moyen d’appréhender la prime de liquidité d’un compte d’une banque de nationalité i est
de considérer que son taux de rendement interne peut étre décomposé en trois facteurs : le
taux sans risque du pays i Rsi, la prime de CDS 10A de ce pays CDS;, et la prime de
liquidité de cette solution :

TRIsoption = R + CDS; + Prime de liquiditégyytion @)

En posant I’hypothése que la prime de liquidité de 1’obligation d’Etat allemande est nulle, on

peut des lors en déduire le taux sans risque allemand Rspe :

Prime de liquidité,p;;gationyz = 0 (8)

Repg = TRIopiigationy, — CDSpr = — 0,0819% — 0,0818% = 0,0001 % 9)

Puisque le taux sans risque depend de la devise et non du pays, et que le taux allemand est

considéré comme le plus stir d’Europe (Coudert & Gex, 2010) , il est possible d’utiliser ce

25



dernier pour trouver les primes de liquidité des solutions d’épargne en euros d’une banque de

nationalité i :

Prime de liquidités,iytion = TRIsorution — CDS; — 0,0001 %

Dans le cadre de ce travail, les valeurs des CDS 10A souverains utilisées sont :

(10)

Pays Notations M/S&P/F LT CDS 10A Ticker

Belgique Aa3/Aau/AA- 0,5221 % YCGT0006
Allemagne Aaa/AAAu/AAA 0,0818 % YCGT0016
Grece B1/B+/BB- 3,7313 % YCGT0156

Tableau 2 : CDS 10A souverains

26




3. Présentation des résultats

Dans cette partie sont présentées et interprétées les comparaisons des solutions d’épargne
belges, allemandes et grecques sur base de leur taux de rendement interne, de leur valeur
actuelle nette et de leur prime de liquidité. Une tentative de corrélation des primes de risque et
des primes de liquidité avec les primes de CDS des institutions bancaires est aussi proposee.
La partie se termine avec une simulation de retrait du capital des comptes a terme belges a la
moitié de I’horizon d’investissement, donc aprés cinq années de dépdts. Les tableaux de
résultats sont disponibles en Annexe | pour les taux de rendement interne, les valeurs actuelles
nettes et les montants accumulés des obligations et des formules d’épargnes. En Annexe Il se

trouvent les tableaux des primes de risque et des primes de liquidite.

3.1. Comparaison des TRIs et des VANSs des obligations
d’Etat

Les caractéristiques principales des obligations d’Etat retenues sont les suivantes :

Pays Belgique Allemagne Grece

Nom OLO 87 Bundeslanleihe 2019 G051217B2
ISIN BE0000347568 DE0001102465 GR0124034688
Cours aujourd’hui 103,81% 101,68% 101,79%

Date d’émission 15 janvier 2019 9 janvier 2019 4juin 2018
Date de jouissance 15 janvier 2019 11 janvier 2019 4juin 2018
Date de maturité 22 juin 2029 15 février 2029 30 janvier 2028
Coupon annuel 0,90% 0,25% 3,75%

Date du prochain coupon 22 juin 2019 15 février 2019 30 janvier 2020
Date du dernier coupon / / 30 janvier 2019
Valeur nominale 100,00€ 100,00€ 100,00€
Remboursement 100% 100% 100%

Tableau 3 : Caractéristiques principales des obligations d'Etat choisie

La Figure 7 présente les taux de rentabilité interne des obligations d’Etat considérées en vis-a-
vis de leur valeur actuelle nette. De maniére évidente, 1’obligation grecque a un TRI
significativement plus élevé que les obligations belge et allemande, a hauteur de 2,176 %, par
rapport a 0,283 % et — 0,02 % respectivement pour les deux autres actifs. Le rendement élevé
de I’obligation grecque est en contrepartie du risque de crédit encouru. Le CDS souverain
grec est en effet trés élevé par rapport aux deux autres (3,73 %) et il traduit la perception trés
risquée que le marché accorde a la solvabilite de la Grece.

Si on compare les primes de CDS avec les rendements des obligations correspondantes, on

constate que les différentes sont positives. Le gap vaut 0,239 % pour I’actif belge, 0,102 %
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pour Pactif allemand et 1,555 % pour I’actif grec. En théorie, ces écarts devraient étre nuls,
car le rendement d’une obligation auquel on retire la prime du CDS est censé valoir le taux
sans risque vu que la prime de CDS doit couvrir le risque de crédit de 1’entité sous-jacente, en
I’occurrence 1’obligation d’Etat. Ce n’est pas le cas ici, car les rendements sont tous inférieurs
aux spreads de CDS, et cela signifie qu’un investisseur aura intérét a vendre un CDS et a
acheter une obligation a taux sans risque. Dans le cas inverse, si les rendements avaient été
supérieurs aux primes de CDS, I’investisseur aurait pu acheter une protection de CDS avec le
taux supplémentaire offert par 1’obligation, laquelle aurait payé uniquement le taux sans
risque. L’investisseur aurait ainsi joui d’une obligation sans risque entrainant un profit certain.
En fait, le spread de crédit d’une obligation devrait toujours étre égal au spread de CDS

associé de telle sorte a éviter tout phénomeéne d’arbitrage.

Les calculs des valeurs actuelles nettes ont été effectués en prenant soin de calculer le nombre
d’actifs que 1’épargnant pouvait acheter avec 100.000€. La VAN de I’obligation héllénique
est négative a hauteur de -10.377,79 € malgré un taux de rendement interne largement
supérieur. La valeur actuelle nette étant un critére décisif de choix d’investissement,
I’obligation belge s’avere étre un investissement convenable malgré un TRI inférieur a celui
de I’obligation grecque. Sa VAN est de -990,96 €. L’obligation allemande Bundeslanleihe est
la moins intéressante en termes de rapport rentabilité et valeur actuelle (-2.271,01 €). Quoi
qu’il en soit, ces valeurs actuelles nettes sont a prendre avec précaution, car les dates de
jouissance des obligations different, les maturités ne sont pas les mémes, un coupon est déja

tombé pour 1’obligation grecque, et un coupon supplémentaire est compris pour 1’obligation

allemande.
3,00% 2,00% 1,00% 0,00% -1,00% -2,00% -3,00%
3
@ GR0124034688
(U]
(0]
3
-, BE0000347568
3
(0]
C
oo
€ DE0001102465
(0]
=
9.000,00 € 4.000,00 € -1.000,00 € -6.000,00 € -11.000,00 €
Valeur actuelle nette Taux de rendement interne

Figure 7 : Comparaison des valeurs actuelles nettes des obligations d'Etat 10 ans et des taux de rendement interne associés
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Les taux de rendement ci-dessus ont été calculés en prenant en compte les différents taux
d’imposition sur les valeurs mobiliéres propres a chaque pays. Lors de la perception par un
investisseur belge d’un revenu mobilier d’origine étrangere, celui-ci est confronté a une
double taxation de ce revenu : un précompte mobilier, ou taxe locale, est de rigueur dans le
pays étranger, et ensuite, les autorités fiscales belges prélévent le précompte de 30%, appliqué
sur le méme revenu brut lequel est déja diminué de la taxe locale. Afin d’éviter une
imposition trop lourde sur un méme revenu, la Commission européenne a invité en 2005 les
Etats membres de 1’Union européenne a négocier des accords bilatéraux afin de réduire la
taxe locale, voire supprimer ce phénomene de double imposition. Chaque accord prévoit des
modalités spécifiques pour son application. Ainsi le précompte finalement appliqué varie en
fonction du pays ou le revenu est établi et le pays ou ce dernier est percu. Le Tableau 4
présente quelques exemples de réduction de précompte mobilier domestique prévus par des
accords bilatéraux entre la Belgique et le pays d’origine des revenus. L’objectif est
généralement de réduire la taxe locale a 15% (LelLeux Associated Brokers, s.d.). Enfin,
puisque les taux d’actualisation doivent étre vus comme des benchmarks, les taux de
rendement interne utilisés pour les calculs des valeurs actuelles nettes ne prennent pas en

compte ces différentes taxations.

Pays d’origine des intéréts Taux de la taxe locale Taux réduit
France 30,00% 12,80%
Allemagne 26,375% 15,00%
Pays-Bas 15,00% 15,00%
Italie 26,00% 15,00%
Irlande 20,00% 15,00%
Finlande 30,00% 15,00%
Suéde (hors zone euro) 30,00% 15,00%
Suisse (hors UE) 35,00% 15,00%
Norvege (hors UE) 25,00% 15,00%
Canada (hors UE) 25,00% 15,00%
Etats-Unis (hors UE) 30,00% 15,00%

Tableau 4 : Exemples de réduction de taxes locales prévus par des accords bilatéraux avec la Belgique

Les cours des obligations a la date du 18 mars 2019 permettent d’acquérir avec 100.000 € de
capital 963 obligations belges, 983 obligations allemandes et 982 obligations grecques pour
des montants respectifs de 99.967,10€, 99.959,30 €, et 99.957,78 €. Les capitaux accumulés a
maturité sont alors de 102.973,59 €, 99.762,21 € et 119.079,78 €.
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3.2. Comparaison des TRIs et des VANSs des solutions
d’épargne

3.2.1. Solutions d’épargne belges

Les principales offres d’épargne belges qui ont été choisies dans le cadre de ce travail figurent

sur le tableau ci-dessous.

Banque M/S&P/F LT Solution Type Taux d’intérét g;‘g‘i(:éde Remarque
Epargne Belfius Eéaizﬁzsté 0,01 % 0,10 %
Belfius Aa3/A-/A- Epargne+ lessi ue
parg assiaue 0,01% 0,30%
réglementé
Start2bank C!asmque ) 0,02 % 0,10 %
réglementé
Star2bank Fidelity Classique o o
AXA A2/A-/A réglementé 0.01% 0.15%
Certirente Income A terme, Demande une
fiscalisé 1,00 % Non pénalité de
sortie
Livret Orange/Vert C!asmque ) 0,01 % 0,10 %
réglementé
Epargne Tempo A versement
ING Aa3/A+/A+ p?rlodlque', 0,01% 0,55%
réglementé
Long Term Account Aterme, Demande une
fiscalisé 0,80 % Non pénalité de
sortie
Epargne Bpost C!asmque ] 0,01 % 0,10 %
réglementé
Bpost -/A/- Epargne Cocoon A versement
périodique, 0,40 % 0,15%
réglementé
Epargne BNP C!asmque ) 0,01 % 0,10 %
réglementé
BNP Paribas Aa3/A+/AA- | Compte a terme A terme, Demande une
fiscalisé 0,85 % Non pénalité de
sortie
Aa3/A/A+ Excellence/Fidelity C!a?mque ) 0,05 % 0,10 %
(Crédit réglementé
Beobank Mutuel Nord Step Up A versement
périodique, 0,10 % 0,70 %
Europe)
réglementé
Epargne KBC Séai;g:sté 0,01 % 0,10 %
KBC Aa3/A+/A+ Epargne Croissance Clgssi ue Sert a épargner
parg assiaue 0,01% 0,10% parg
réglementé pour un tiers

Tableau 5 : Belgique — Solutions d'épargne choisies

Les taux de rentabilité internes et les valeurs actuelles nettes des principales solutions
d’épargne belges sont indiqués sur la Figure 8. Le TRI de 1’obligation du souverain de 0,283
% est identifié comme référence. L’axe secondaire des valeurs actuelles est inversé. On
observe directement que les rendements des formules d’épargne sont tous supérieurS au
rendement de 1’obligation souveraine. Etant donné que par hypothése le risque d’une banque

équivaut au risque que I’Etat correspondant fasse faillite, il n’est donc pas ici intéressant

30




d’investir dans 1’obligation belge, car les comptes d’épargne offrent un rendement plus
intéressant pour le méme niveau de risque de credit. Néanmoins, 1’obligation belge a

I’avantage de pouvoir étre revendue, ce qui n’est pas le cas pour les comptes d’épargne.
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Figure 8 : Belgique - Comparaisons des taux de rendement interne des solutions d'épargne avec le taux de rendement interne
de l'obligation souveraine et valeurs actuelles nettes associées

Les trois taux de rendement interne les plus élevés correspondent a des comptes a terme. Il
s’agit des formules Certirente Income d’AXA, du compte a terme de BNP Paribas et du Long
Term Account d’ING, et ce pour des valeurs respectives de 7,225 %, 6,112 % et 5,743 %. Ce
résultat est logique, car ce genre de compte, bien que non réglementé et donc fiscalisé, offre
un taux d’intérét généralement plus important que les comptes d’épargne réglementés mais au
détriment d’une certaine liquidité (voir chapitre 3.4). Avec des TRIs de 3,816 %, 3,013 % et
1,76 % ce sont les solutions Step Up de Beobank, Epargne Tempo d’ING et Epargne+ de
Belfius qui arrivent ensuite. Ce sont des offres d’épargne particuliéres qui se destinent a
I’épargne a long terme, et qui ont la particularité¢ d’avoir une limite de dépot mensuelle, en
I’occurrence de 750€ pour le compte Beobank et 500€ pour les deux autres comptes. Malgré
leurs taux de rendement internes relativement élevés, ces comptes d’épargne sont a capital
cumulatif et ne permettent donc pas de placer directement 100.000€ et de les faire fructifier

pendant dix ans. Les sommes totales déposées sont également en deca du capital de départ
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disponible. Ainsi, les montants accumulés a terme sont respectivement de 90.500,86 €,
60.333,91 € pour les autres. Les solutions suivantes dans le classement sont les comptes
Start2bank Fidelity d’AXA et Excellence/Fidelity de Beobank, avec des TRIS de
respectivement 1,612 % et 1,51 %. Ces formules se different des comptes d’épargne plus
classiques par une prime de fidélité plus élevée : elles sont destinées aux épargnants pouvant
se passer de capitaux au moins 12 mois. C’est donc en fin de classement que se trouvent les
comptes d’épargne classique réservés a des économies que le consommateur souhaite
disponibles a tout moment. Cette liquidité supérieure se fait aux dépens du rendement. En
effet, les comptes Epargne de Belfius, Livret Orange/Vert d’ING, Epargne de KBC, par
exemple, ne présentent qu’un TRI de 1,105 %. Remarquons que le compte Epargne Cocoon
de Bpost, bien qu’il soit un compte a versement périodique maximum de 500 €, n’a un

rendement que de 1,196 %. Cela vient du fait que sa prime de fidélité soit trés faible (0,15 %).

Pour ce qui est des valeurs actuelles nettes, elles ont tendance a étre d’autant plus grandes que
le taux de rendement interne correspondant est grand. Toutefois, les comptes a capital
cumulatif Epargne+ de Belfius et Epargne Cocoon de Bpost font figure d’exceptions et cela
montre que le TRI n’est pas un critére suffisant dans le choix d’un investissement. En effet, le
compte Epargne+ présente un TRI de 1,76 %, supérieur au TRI du compte Start2bank Fidelity
d’AXA (1,612 %), alors que sa VAN lui est inférieure ; 725,26 € comparés a 1.054,16 €.
Pareillement, la VAN du compte Epargne Cocoon est de 386,81 € pour un TRI de 1,196 %,
alors que le compte Epargne Croissance de KBC a une VAN de 550,83 € pour un TRI de
1,105 %. Les valeurs actuelles nettes inférieures des comptes a versement périodique sont
dues au fait que ces versements sont actualisés progressivement avec des taux mensuels
équivalents au taux sur 10 ans, alors que le cashflow de sortie est quant a lui actualisé une

seule fois avec le taux décennal.

L’observation de I’histogramme des valeurs actuelles nettes confirme aussi que les comptes a
terme offrent une rentabilité supérieure bien que leurs intéréts soient sujets au précompte
mobilier belge de 30%. Les trois valeurs les plus grandes correspondent aux comptes
Certirente Income d’AXA (6.636,47 €), compte a terme de BNP Paribas (5.529,77 €) et Long
Term Account d’ING (5.163,18 €). Les VANs les moins importantes sont associées a des
comptes d’épargne classiques. Les valeurs les plus faibles sont de 550,83 € : Epargne KBC,
BNP, et Bpost par exemple. Il n’y a aucune valeur actuelle négative. Rappelons enfin que la

valeur actuelle de 1’obligation du souverain est de -2.771,01 €, ce qui appuie la conclusion

32



que cet actif n’est pas intéressant par rapport aux comptes d’épargne belge en matiere de

rendement.

3.2.2. Solutions d’épargne allemandes

Il n’existe pas outre-Rhin de différenciation entre comptes d’épargne réglementés et comptes
d’épargne non réglementés, c’est-a-dire entre comptes non fiscalisés et compte fiscalise. Cette
disposition émane effectivement de la législation belge. En Allemagne, les intéréts pergus
sont donc tous soumis a 1I’imp6t. Par hypotheses, il n’y a pas d’abattement fiscal et tous les
comptes sont sujets au précompte mobilier domestique, qui s’éléve a 26,375%, donc
Ieégérement inférieur au précompte belge. Les comptes allemands considérés dans ce travail se

trouvent au Tableau 6.

Banque M/S&P/FLT Solution Type Taux d’intérét Remarque
Deutsche Bank | A3/BBB+/BBB+ |ocidmarksparen 0,01 %
SparCard
RaboDay Classique 0,30 %
. RaboDay30 0,40 %
RaboDirect Aa2/A+/AA- RaboDay90 0,50 %
RaboFestgeld A terme 1,10 % Retrait impossible
Sparbuch Classique 0,30 %
Cronbank -/ Festgeld A terme 1,40 % Retrait impossible
BMW Banking ALl/A+/- Mobile Letter 1,00 % P
Volkswagen Sparkonto Classique 0,20 %
B SVIZ' 5 A1/A-/- Plus Sparbrief A terme 1,30 % Retrait i bl
anking Direkt Sparplan 140% etrait impossible
Direktbank Sparbuch Classique 0,30 %
VTB Baa3/BBB-/- Direktbank Festgeld A terme 1,20 % Retrait impossible
Berliner Aaz/-/- Tagelfeld Classique 0,01 %
Sparkasse Sparkassenburg Gold

Tableau 6 : Allemagne — Solutions d'épargne choisies

Les taux de rentabilité internes et les valeurs actuelles nettes des formules d’épargne
allemandes sont indiqués sur la Figure 9 de la page 35. Comme précédemment, le taux de
rentabilité interne de 1’obligation allemande y est place a titre comparatif. 1l vaut -0,02 %.
L’application de la double imposition aprés réduction de la taxe domestique donne un
précompte mobilier unique équivalent de 40,50%. A I’instar de 1’obligation belge, 1’actif
allemand n’est clairement pas rentable par rapport aux formules d’épargne a risque de crédit
équivalent. Le TRI de I’obligation est en effet quasiment confondu avec I’axe des abscisses du

graphique. Sa valeur actuelle nette est de -990,96 €.

Les six TRIs les plus éleves, et qui se démarquent clairement sur le graphique, correspondent
toujours a des comptes a terme. Il s’agit par ordre décroissant des comptes Direkt Sparplan de

la Volkswagen Banking et Festgeld de Cronbank (8,649 %), puis des comptes Plus Sparbrief
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également de la Volkswagen Banking (8,01 %), Direktbank Festgeld de VTB (7,374 %),
Rabofestgeld de Rabodirect (6,741 %) et Mobile Letter de BMW Banking (6,112 %). Comme
en Belgique, les écarts entre les rendements des comptes a terme et les rendements des autres
comptes sont importants. Ces derniers sont des comptes d’épargne classiques si ce n’est qu’en
Allemagne, les comptes d’épargne de base présentent une liquidité plus forte qu’en Belgique.
En effet, les particuliers belges ne peuvent pas effectuer des paiements bancaires directement
a partir de leur compte d’épargne, ce qui est possible pour les clients allemands, sous certains
montants limites. Les retraits en espéces sont aussi permis. Les comptes d’épargnes allemands
de base peuvent donc s’apparenter a des comptes a vue a liquidité limitée et payant des
intéréts. Les comptes RaboDay de Rabodirect (1,79 %), Sparbuch de Cronbank (1,79 %) et
Sparkonto de Volkswagen Banking (1,196 %) sont des exemples de ce genre de compte
« hybride ». Les offres d’épargne les moins intéressantes sont les comptes de la Berliner
Sparkass et de la Deutsche Bank qui offrent tous un taux de rendement interne de 0,06 %. Il y
a donc une différence en termes de rentabilité entre les offres des banques publiques et des
banques privées en Allemagne. La Deutsche Bank propose toutefois un compte a terme
intéressant mais de durée maximale de 8 ans. Cette solution sort donc du cadre des hypotheses
de recherche. En fait, et de maniére générale, les banques allemandes proposent plus de

comptes a terme que les banques belges et leur maturité atteint souvent la décennie.

Concernant les valeurs actuelles nettes, des constats analogues au cas belge peuvent étre
observés : plus le taux de rendement interne est grand, plus la valeur actuelle est grande.
Ainsi, les comptes Direkt Sparplan de VW Banking, Festgeld de Cronbank, Plus Sparbrief de
VW Banking, Direktbank Festgeld de VTB, Rabofestgeld de Rabodirect et Mobile Letter de
BMW Banking dominent les autres avec des valeurs respectives de 8.560,33 € pour les deux
premiers, 7.921,43 €, 7.285,91 €, 6.653,77 € et 6.024,98 €. Les comptes bancaires de la
Berliner Sparkasse et de la Deutsche Bank presentent des VANSs légérement négatives (-22,41
€).
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Figure 9 : Allemagne - Comparaisons des taux de rendement interne des solutions d'épargne avec le taux de rendement
interne de I'obligation souveraine et valeurs actuelles nettes associées

3.2.3. Solutions d’épargne grecques

Les dispositions de diminution du précompte mobilier étranger évoquées précédemment
visent de maniere générale a réduire la taxe locale a 15%. Certains pays ont néanmoins une
fiscalité plus avantageuse et imposent un précompte inférieur ou égal a 15%. C’est le cas de la
Grece ou la taxe bancaire domestique est seulement de 10%, et les accords bilatéraux de
double imposition ne présentent donc aucun intérét. Les taux commerciaux présentés aux
clients incluant déja ce précompte de 10%, le précompte mobilier belge de 30% a directement

été appliqué sur les intéréts bancaires.

Les institutions bancaires sont peu nombreuses en Grece, et la plupart sont des succursales de
banques étrangeres, parfois hors Union européenne, par exemple Deutsche Bank, HSBC,
Bank of American, Credit Suisse, ou Royal Bank of Scotland. Les comptes d’épargne issus de
ces banques ne sont donc pas soumis au fonds de garantie de I’Etat grec mais ont leurs
propres arrangements (voir chapitre 1.3.2). De plus, il n’existe pas de compte a terme a

proprement dit, car les seuls comptes a terme disponibles ne peuvent se garder plus d’un an.
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Enfin, la plupart des comptes d’épargne sont ditS a taux progressif par tranche, ¢’est-a-dire

que le taux d’intérét dépend du capital déposé et peut augmenter au fur et a mesure que les

intéréts sont pergus et réinvestis. Ce n’est pas le cas en Belgique et en Allemagne ou les taux,

constants sur toute la durée du contrat, dépendent de 1’horizon d’investissement. Par exemple,

le compte Diplo de Piracus Bank offre un taux d’intérét de 0,01% si le capital investi est

inférieur a 5.000€ et de 0,20% si le montant devient supérieur. Cette disposition encourage les

épargnants a déposer des sommes importantes. Les solutions d’épargne hélléniques

considérées sont celles du Tableau 7.

Banque M/S&P/FLT Solution Type Taux d’intérét Remarque
(taxe mobiliere
comprise)
Savings Plus 0,0086 %
Alpha Bank B3/B-/CCC+ Save Smart 0,0259 %
Savings 0,009 %
National Bank of European Savings Montant minimum
Greece B2/B-/CCC+ 0,009 % Fle 10.900 €. Taux
Classique indexé sur les taux
de la BCE.
Axizei 0,0085 %
Diplo 0,17 % Le taux d'intérét
Piraeus Bank B3/B-/CCC Proodevo est doublé sur les
0,34 % montants laissés
plus d’'un mois

Tableau 7 : Gréce — Solutions d'épargne choisies

La Figure 10 présente les taux de rendement interne et les valeurs actuelles des principales

offres de ces trois banques grecques. Le TRI de 1’obligation souveraine est de 2,176 %.
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0,50% A
0’00% J . || || || ||
Save Smart Savings Plus | European Savings Axizei Diplo Proodevo
Savings
Alphabank NBG Piraeus

Taux de rendement interne des solutions d'épargne
Valeur actuelle nette des solutions d'épargne

------- Taux de rendement interne de |'obligation du souverain

r -3.500,00 €

I -3.000,00 €

I -2.500,00 €

I -2.000,00 €

 -1.500,00 €

-1.000,00 €

I -500,00 €

Figure 10 : Gréce - Comparaisons des taux de rendement interne des solutions d'épargne avec le taux de rendement interne de

I'obligation souveraine et valeurs actuelles nettes associées
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Les taux de rendement interne sont extrémement bas. Les comptes Savings plus D’Alpha
Bank, Savings et European Savings de la National Bank of Greece, et Axizei de Piraeus Bank
montrent un TRI valant 0,06 % ou 0,063 %. Avec des TRIs de respectivement 1,196 % et
2,406 %, les comptes Diplo et Proodevo de Piraeus Bank tiennent le haut du classement. Ces
comptes Diplo et Prodevo proposent un intérét double pour tout capital resté plus qu’un mois,
en l’occurrence des intéréts respectifs de 0,20% et 0,40%. Les épargnants sont donc
rémunérés pour laisser leur argent le plus possible sur le compte, a I’instar de la disposition
des primes de fidélité en Belgique. L’ observation réside dans le fait que contrairement aux cas
belge et allemand, 1’obligation du souverain est ici plus intéressante que les formules
d’épargne, excepté pour Proodevo de Piraeus Bank. Par conséquent, I’investisseur, s’il
souhaite investir en Gréce et pour un risque de crédit équivalent, préférera I’actif que les
formules d’épargne si cet actif ne présente pas de contraintes de liquidité plus importantes que
celles des comptes bancaires. Ce constat est a mettre en contraste avec la valeur actuelle nette
trés faible de 1’obligation. Vu que le taux de rendement interne de 1’obligation du souverain
est tres important, les valeurs actuelles nettes sont en fait toutes négatives. En effet, ce TRl a
été pris comme taux d’actualisation et cela donne des VANSs oscillant entre -3.393,29 € pour
le compte Savings Plus d’ Alpha Bank par exemple, et -3.276,44 € pour le compte Save Smart.
Les solutions les plus performantes de Piraeus Bank ont des VANSs de -2.296,33 € pour le

compte Diplo, et de -1.128,80 € pour le compte Proodevo.

3.3. Comparaison trilatérale des solutions d’épargne

Jusqu’a présent, les comparaisons Se limitaient a comparer les différentes solutions d’épargne
au sein d’un méme pays. Or le plus intéressant, du point de vue du particulier belge, est de
savoir si oui ou non il est opportun d’investir dans un compte d’épargne belge, dans un
compte d’épargne étranger, dans une obligation d’Etat belge ou dans une obligation d’Etat
étrangere. La Figure 11 rassemble tous les taux de rentabilité interne calculés dans les
chapitres précédents, en les classant par ordre décroissant. Le graphique inclut également les

TRIs des obligations belge, allemande et grecque.

Les formules d’épargne allemandes tiennent largement le haut du classement avec les
comptes a terme Festgeld de Cronbank, Direkt Sparplan de VTB, Plus Sparbrief de
Wolkswagen Banking et Direktbank Festgeld de VTB. Le compte a terme belge Certirente
Income se positionne ensuite, suivi par d’autres comptes a terme allemands. Viennent aprés la

plupart des comptes a terme belges a I’exemple du compte & terme de BNP Paribas, ou du
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Long Term Account d’ING. Se placent également a ce niveau des comptes a capital
cumulatif, les comptes Step Up de Beobank, Epargne Cocoon de Bpost et Epargne Tempo
d’ING. Le premier compte grec du classement est le compte Proodevo de Piraeus Bank. Pour
rappel, ce compte n’est pas un compte & terme ni un compte d’épargne a capital cumulatif
comme il est possible d’en trouver en Belgique. Son taux de rentabilité interne est donc élevé
puisqu’il s’agit seulement d’un compte d’épargne classique. Il talonne les comptes d’épargne
allemands Rabospar30 et 90 qui sont également des comptes de dép6ts classiques bien
qu’étant plus liquides que le commun des comptes d’épargne belges. En fait, ces comptes ne
jouissent pas de la liquidité quasi totale des comptes d’épargne classique et il est nécessaire de
poser un préavis, d’un mois ou de trois mois selon la solution, avant d’envisager tout retrait de
capital. Les comptes a terme et les comptes d’épargne classiques constituent donc des
extrémes de liquidité et il existe donc un entre-deux. Le reste du classement se partage entre
les comptes d’épargne usuels belges et allemands. Les dernieres solutions proviennent soit des
banques grecques, soit des banques publiques allemandes comme le compte SpardCard de la

Deutsche Bank ou le compte Tagelfeld de la caisse d’épargne berlinoise.

Si I’épargnant regarde strictement le taux de rendement interne, il peut constater qu’il sera
toujours plus intéressant de déposer son capital dans un compte d’épargne fusse-t-il grec
plutét que dans une obligation d’Etat allemande : le taux de rendement interne de cette
derniére est quasiment nul. Par contre, s’il veut avoir une rentabilité supérieure a celle de
I’obligation d’Etat belge, investir dans les comptes a terme allemands ou belges devrait étre
une option intéressante. 1l devra toutefois se soumettre aux contraintes de retrait et donc avoir

une liquidité tres faible par rapport a la flexibilité que lui offrirait I’obligation du souverain.
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Figure 11 : Comparaison des taux de rentabilité interne des solutions d'épargne allemandes, belges et grecques et des
obligations d'Etat allemande et belge 10 ans

La Figure 12 présente les valeurs actuelles des comptes d’épargne calculées jusqu’ici. Les
valeurs actuelles nettes des obligations belge et allemande sont indiquées a titre de repere. La
valeur relative a 1’obligation grecque ne figure pas sur le graphique pour une raison de

lisibilité. La valeur actuelle de cette obligation d’Etat est pour rappel de -10.377,79 €.

Comme déja dit précédemment, tout épargnant souhaitant appréhender la rentabilité de son
investissement devrait s’assurer que la valeur actuelle nette de ce dernier soit positive. Ainsi,
les trois obligations peuvent d’emblée étre écartées pour un choix judicieux de placement, a
I’instar de tous les comptes d’épargne grecs et des solutions de dép6ts proposees par les
banques publiques allemandes. Sans surprise, les meilleurs comptes d’épargne en termes de
valeur actuelle nette restent les comptes a terme allemands, les mémes qu’a la figure

précédente. Les seuls comptes belges remarquables sont les comptes a terme.
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Figure 12 : Comparaison des valeurs actuelles nettes des solutions d'‘épargne belges, allemandes, et grecques, et des
obligations d'Etat allemande et belge 10 ans

Une décision de placement uniquement basée sur les taux de rendement interne et les valeurs
actuelles nettes n’est pas non plus pertinente : le niveau de risque encouru est aussi important.
Ce risque est en fait déja pris en compte dans les valeurs actuelles nettes car les taux de
rendement interne des obligations souveraines utilisés en tant que taux d’actualisation
« captent » les risques de crédit étatiques. Les valeurs actuelles sont donc a mettre en
confrontation avec le profil de risque de I’investisseur. S’il est plutdt enclin au risque,
I’obligation héllénique semble étre le placement le plus rentable bien que I’Etat grec ait un
risque de crédit largement supérieur aux deux autres pays. Inversement, si 1’épargnant montre
une aversion au risque, il pourrait préférer jouer la carte de la sécurité de crédit plutdt que
celle du rendement. Placer son capital sur un compte d’épargne belge ou allemand est alors
concevable, tout comme dans 1’obligation belge. Un rendement supérieur est possible
moyennant le placement dans un compte a terme, mais cette option implique la contrainte de

la liquidité.

Il est finalement intéressant de regarder ce que toutes ces formules d’épargne rapportent en

terme monétaire. La Figure 13 montre le classement des montants accumulés pour les
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différentes solutions d’épargne. Il ne s’agit donc pas de sommes actualisées, mais du capital a
maturité, en date du 18 mars 2029. Logiquement, le classement est identique a celui des taux
de rendement interne. Les deux comptes & terme allemands les plus performants engendrent
un capital a terme de 108.649,29 €, et le compte belge le plus rentable un montant de
107.224,67 € tandis que le compte Proodevo de Piraeus Bank génére une somme de
102.405,65 €. Les montants les plus faibles proviennent des comptes d’épargne de la
Deutsche Bank, de la Berliner Sparkasse et de Piraeus Bank pour le compte Axizei : la plus-
value n’est que de 59,52 €. Les solutions belges a versements périodiques Epargne+, Step
Up, Epargne Cocoon et Epargne Tempo ne sont pas représentées, car ces comptes ne

permettent pas de placer I’intégralité du capital disponible par hypothése.
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Figure 13 : Comparaison des montants accumulés a terme par les solutions d'épargne belges, allemandes et grecques

3.4. Prime de risque et prime de liquidité

3.4.1. Comparaison des liquidités des comptes d’épargne
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Par hypothese, il a été supposé que le risque d’une formule d’épargne était au moins égal au
risque de credit du pays de la banque dont elle est issue, si 1’0on considére que le pays est
toujours plus str que ses banques domestiques. On a donc, pour rappel, pour chaque solution;

d’épargne du pays i :

Prime de risques,pytion, = CDS; (6)

La Figure 14 confirme ce postulat en montrant que les CDS 10A des banques étudiées sont
toujours plus élevés que les CDS souverains. Cela ne signifie pas obligatoirement que dans le
scénario d’une grave crise économique, les banques soient en défaut avant les Etats, mais
seulement que le marché considére qu’il est plus probable que ces dernieres fassent faillite
avant les pays. Au niveau des primes de CDS bancaire, il y a une exception qui est celle de la
Banque ING dont le CDS 10A est inférieur a la prime de CDS belge a hauteur de 0,046%. Ce
chiffre est a prendre avec prudence, car cela peut étre simplement di a une variation de taux
en date d’aujourd’hui (18 mars 2019), et compte tenu du fait que ING Belgique est une filiale
du groupe ING néerlandais dont le CDS est supérieur au spread de CDS belge (1,1052 %). De
plus, I’existence d’un fond de protection des dépdts dans chaque pays européen couvrant au
minimum 100.000 € de capital vient conforter cette hypothése. Les CDS portés sur Bpost et
Cronbank n’existent pas, et le CDS de la Berliner Sparkass n’est pas disponible a la date

d’aujourd’hui (Bloomberg).
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Figure 14 : CDS 10A des institutions bancaires et CDS souverains (Source : Bloomberg)

En plus du taux de rendement interne, de la valeur actuelle nette, et du risque de créedit

endossé, c’est donc la liquidité qui s’avére étre un critére trés important & prendre en compte
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dans le choix d’un investissement. En effet, se priver totalement d’un capital de 100.000€
pendant 10 ans n’est pas chose aisée a moins d’exiger en contrepartie un rendement plus

important. Ce rendement supplémentaire correspond a la prime de liquidité.

Cette prime de liquidité a pu étre appréhendée en posant une deuxieme hypothése selon
laquelle la prime de liquidité de 1’obligation allemande était nulle, c’est-a-dire en supposant
que I’investisseur qui posséde cet actif n’est pas rémunéré par rapport au fait que son capital
ne soit pas disponible. La résolution de la formule (9) donne un taux sans risque allemand de
0,0001 %. Cela signifie que pour un effectuer un placement dépourvu de risque, 1’investisseur
devrait accepter que ce placement ne génere pratiquement aucun revenu. Ce taux sans risque a
ensuite été utilisé comme base de calcul pour les primes de liquidité puisque les devises sont

identiques.

La Figure 15 montre ainsi les primes de risques et les primes de liquidité des obligations
d’Etat, calculées avec les formules (6) et (10). Avec une valeur de -1,55 %, la prime de
liquidité de I’obligation grecque est la plus faible. La prime de liquidité de 1’obligation belge
est quant a elle de -0,24 %. Ces valeurs négatives peuvent refléter une forte demande
ponctuelle du marché pour ces obligation, ces actifs étant surtout destinés a des financiers et
non a de simples épargnants. Ces primes de liquidité négatives pourraient aussi étre liées au
fait que les possédants de ce genre d’actifs puissent les revendre, vu le risque non négligeable

de vendre a perte avant maturiteé.
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Figure 15 : Comparaison des primes de risque et des primes de liquidité des obligations du souverain
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Sur la Figure 16 illustrant les résultats pour les comptes d’épargne belges, les primes de
liquidité les plus éelevées sont celles des comptes a terme, Certirente Income d’AXA (6,702
%), Compte a terme de BNP Paribas (5,589 %), et Long Term Account d’ING (5,221 %). Les
comptes a capital cumulatif Step Up de Beobank et Epargne Tempo d’ING arrivent aprés
avec des primes de 3,293 % et 2,491 %. Les primes des autres formules se situent entre 0,583
% pour le compte d’épargne Belfius par exemple, et 1,238 %, valeur qui correspond au
compte Epargne+ également de Belfius. L’analyse des primes de liquidité montre donc que
celles-ci sont plus grandes pour les comptes a terme, pour lesquels retirer son capital avant
échéance n’est possible que moyennant le paiement d’une pénalité, que pour les comptes
d’épargne classiques (voir chapitre 3.5). Le manque de liquidité est en fait compensé par un

taux d’intérét plus intéressant.
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Figure 16 : Belgique - Comparaison des primes de liquidité des solutions d'épargne

Dans le cas de I’Allemagne (Figure 17), les primes de liquidité les plus importantes sont aussi
associées aux comptes a terme, et les primes de liquidité les plus basses aux comptes
d’épargne classiques des banques publiques allemandes. La prime la plus haute est celle du
compte Festgeld de Cronbank (8,567 %) et les primes les plus faibles valent -0,022 %, soit
une différence approximative d’un facteur 100. Les valeurs trés élevées des comptes a terme
allemands viennent directement du fait qu’en réalité, la liquidité de ces formules est

quasiment nulle. Il n’est pas possible de retirer son capital a8 moins d’invoquer des motifs
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impérieux. Les comptes Raboday, RaboSpar30 et Rabospar90 de RaboDirect offrent une
bonne illustration de la corrélation positive entre la prime de liquidité et les contraintes de
retrait. Dans le nom de la solution, le chiffre désigne le nombre de jours de préavis
nécessaires avant tout retrait d’argent. Le compte Raboday est donc le compte procurant le
plus de liquidité, car I’argent de I’épargnant est tout de suite disponible. Le compte
RaboSpar30, qui exige un préavis de 30 jours, est donc plus liquide que le compte
RaboSpar90, qui en demande 90. Cela se constate par leur prime de liquidité de
respectivement 1,717 %, 2,324 % et 2,933 %. Au vu de la formule (10), et sachant que par
postulat les primes de risque pour un méme pays équivalent toutes au CDS souverain de ce

dernier, ce constat est par ailleurs logique.
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Figure 17 : Allemagne - Comparaison des primes de liquidité des solutions d'épargne

La Figure 18 illustre les primes de liquidité des solutions grecques par rapport a la prime de
liquidité de I’obligation d’Etat. Elles sont toutes négatives et mathématiquement, cela provient
de la prime trés importante du CDS souverain, couplée a des taux de rendement interne trés
modestes. Pour les formules provenant d’Alpha Bank et de la National Bank of Greece, les
primes vont de -3,671 % a — 3,55 %. Les comptes Diplo et Proodevo ont des primes
respectives de -2,535 % et -1,325 %. Cette derniére offre est la seule dont la décompensation
de I’inconvénient de liquidité est inférieure a celle de 1’obligation du souverain. La prime de

liquidité la plus élevée correspond au compte Proodevo de Piraeus Bank, lequel nécessite un
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préavis de retrait d’un mois. Les primes de liquidité négatives peuvent étre interprétees
comme un exces de liquidité : 1’épargnant peut retirer son capital a souhait. C’est en fait aussi
le cas pour la grande majorité des comptes d’épargne belges a la différence que leur prime de
liquidité est positive. Cette différence est due a la présence d’une prime de fidélité offerte par
les comptes réglementés belges. Retirer le capital fait perdre automatiquement aux
consommateurs les intéréts percus par cette prime depuis le début de la période annuelle, et
cela peut étre vu comme une contrainte de liquidité qui doit étre compensée par un rendement

supplémentaire.

Si la formule (6) assimilant le risque de crédit d’un compte d’épargne au risque du souverain
s’avere satisfaisante pour les cas belges et allemands tel qu’on le voit sur la Figure 14, cette
simplification est moins pertinente pour les banques grecques. Les différences entre le CDS
du souverain grec et les CDS des établissements grecs sont en effet beaucoup plus
importants : le marché percoit différemment le risque de crédit bancaire et le risque de crédit
souverain. Les primes de liquidité calculées pour la Grece sont donc surestimées par rapport a

ce qu’il en aurait été si on avait pris en compte les CDS bancaires.
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Figure 18 : Gréce - Comparaison des primes de liquidité des solutions d'épargne

Enfin, le graphique Figure 19 met en paralléle toutes les primes de liquidité des solutions

d’épargne et des obligations d’Etat. Logiquement, ce graphique a la méme allure que la
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Figure 11 aux différentes valeurs de CDS prés vu que le taux sans risque allemand est
négligeable. En fonction des types de formules, les comptes allemands et belges rémunérent
plus ou moins bien la contrainte de liquidité imposée aux épargnants. En temps de crise, il est
logique de concevoir que les investisseurs privilégient davantage la liquidité et la sécurité
d’un actif par rapport a son rendement. Dans cette optique, les comptes a terme seront a
éviter, car soit le capital y est blogqué, soit il peut étre retiré mais au prix d’une pénalité de
retrait. De méme, 1’obligation grecque, bien que montrant un trés bon rendement, est a
proscrire vu son risque de crédit tres élevé. En fait, si avoir une prime de liquidité positive
peut étre corrélé a une liquidité restreinte de 1’actif, ce qui est le cas pour les comptes a terme
par exemple, une prime de liquidité négative n’est pas nécessairement synonyme de liquidité.
Ainsi, I’obligation héllénique posséde ici une prime de liquidité négative, mais cela ne veut
pas nécessairement dire qu’il soit facile de revendre un tel actif sur le marché. Cela a été
particulierement le cas lors de la crise grecque durant laguelle revendre une obligation a été

trés difficile, sinon a un prix dérisoire ce qui a mené a d’énormes pertes.

Axizei

10,00% -
8,00%
6,00% A
4,00% A
2,00% A
000% 4 mmmmm e o e e o e e o e e o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e oo
-2,00% A
-4,00% A
-6,00% -
T C %Y T OT &~ 0¥ 00 00 >cCc c + 0 >>X cCc v +£20 00 0 C T T T OO v unu un
82T g8 cEDpamMmTOC oL EECc 35820 0EST08 26806 P®S
v 2 - o = =1 s LN 33> c == © o0& e vy S cmoP Oy S cta
WO g WoWY S0ancEEmgaoowmol Vs 3=>a00m c 8 OE0xc 3 €3S
B ECTC B o9 89000 a - © &~ T O VOSm g v vw OB O ) »n
S8 s P cy "o unFrun2coocsxx 8oy c A g = w3 S K
E‘%QE—EQ'W<Womoggaag:igum%’ggﬂm'a—gmﬁée LNV c
v Y o35 w Q Qo » » ) v Pangib el et Q 2 a c s
2 nX e 89 s E S S © w S ol cC © g © G ©wn © T o
tT26o8225 P S S 2255280 E o 2 2i
s g2 el s © N2 5 3L.5 c S 2 o
o ol S ao w 2 c 9 S o o 9 © 5
© i) o s 5
] O £ k3 80 S 5O =
x = — w
=0 (e} o v 3 5 o ©
(a)] — a w Q
(%]
Allemagne Belgique Gréce
= = = = Obligation allemande Obligation belge =~ =====-- Obligation grecque

Figure 19 : Comparaison des primes de liquidité des solutions d'épargne belges, allemandes et grecques, et des différentes
obligations d’Etat
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3.4.2. Prime de risque, prime de liquidité, et CDS des
institutions bancaires

Ce chapitre se penche sur un lien éventuel entre les primes de risque et les primes de liquidité
des solutions d’épargne, et le CDS des institutions bancaires. Si on constate que plus le CDS
de I’institution est ¢levé, au plus la prime de risque de ses comptes d’épargne est importante,
cela suggererait que le marché demande une prime de risque excédentaire pour un risque qui
n’existe pas. La Figure 20 classe par ordre croissant les CDS institutionnels en mettant les
primes de CDS correspondantes en vis-a-vis. Pour rappel, les primes de CDS ont été
assimilées aux primes de risques des comptes d’épargne du pays ad hoc et ¢’est pour cela que
le nuage de points relatif aux primes de risque forme trois droites horizontales qui
correspondent aux valeurs des trois CDS Etatiques. Les CDS de Cronbank, de la Berliner
Sparkass et de Bpost n’existant pas ou n’étant pas disponibles a la date d’aujourd’hui, leurs

offres d’épargne ne sont pas représentées.
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Figure 20 : Primes de risque des solutions d'épargne en fonction des CDS 10A des institutions bancaires classées par ordre
croissant

Vu qu’une seule prime de risque est associée a toutes les solutions d’un méme pays, qu’elle
peut correspondre a des formules tres différentes (comptes a terme, comptes classiques,

comptes « hybrides, ...), et que le nombre d’institutions prises en compte est limité, il est

48



difficile d’établir avec certitude une tendance claire. Le seul enseignement que 1’on peut en
tirer est ainsi analogue a celui de la Figure 14: le CDS de [D’institution financiére est
généralement supérieur au CDS du souverain correspondant, et ce surtout pour les institutions
risquées. En effet, ’augmentation des primes de CDS bancaires s’effectue en paralléle avec
une augmentation des écarts par rapport aux primes de risque. Autrement dit, plus la
protection demandée par le marché en vue de couvrir les solutions bancaire est grande, plus

cette protection est insuffisante par rapport au risque encouru.

Par exemple, ces écarts valent pour les comptes Proodevo de Piraeus Bank et Direktbank
Festgeld de VTB respectivement 5,745 % et 2,334 %, alors gu’ils sont presque nuls pour les
comptes d’épargne belges dits classiques, les banques belges étant jugées globalement comme

plus sdres que les banques allemandes et grecques.

La Figure 21 montre un graphique semblable construit par rapport aux primes de liquidité.
Globalement, plus la banque est stre plus ses solutions d’épargne récompensent 1’épargnant
via une prime de liquidité, mais la tendance observée est surtout due aux primes de liquidité
grecques fortement négatives, car si I’on omet ces derniéres, la corrélation entre primes

institutionnelles et primes de liquidité n’est pas établie.
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Figure 21 : Primes de liquidité des solutions d'épargne en fonction des CDS 10A des institutions bancaires classées par ordre
croissant
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3.5. Retrait anticipé de capital

Au regard des graphiques précédents, il est clair que les comptes a terme belges et
allemands offrent une rentabilité supérieure aux comptes d’épargne normaux. Cependant, un
horizon d’investissement peut paraitre long et la majorité des comptes d’épargne propose des
contrats de durée inférieure. L’hypothése d’un retrait avant le terme du contrat peut étre
envisagée en Belgique, moyennant paiement de frais de rétractation. En Allemagne, le retrait
du capital avant cloture d’un compte a terme est tout simplement interdit, sauf en cas de force
majeure telle qu’une saisie ou un décés. Ceci explique les primes de liquidité trés élevées des
comptes a terme allemands. En Grece, les comptes a terme supérieurs avec durée de dépot
supérieure a I’année n’existent pas. Les autres comptes d’épargnes sont considérés comme
trés liquides et un retrait du capital s’effectue sans pénalité. Certaines banques demandent

cependant un préavis de 2 ou 3 mois avant retrait. C’est le cas de Rabodirect ou d’Alphabank.

Dans le cas des banques belges, chacune a sa propre politique de rétractation, et les pénalités

de retrait sont propres a chaque banque :

=  Chez AXA, la formule est utilisée :

d
Frais = M x (Max(TR — TO;0) + 0,50%) X o (11)

dans laquelle M est le montant a rembourser anticipativement, TR le taux EONIA
(Euro OverNight Index Average), le taux de référence des dépbts interbancaires du
jour de la demande de retrait, TO le taux octroyé a la prise d’effet du dépot a terme
a rembourser et d la durée restante exprimée en mois. En prenant comme hypothese
simplificatrice que le taux EONIA du jour de la demande de retrait est égal a celui
d’aujourd’hui, le 18 mars 2019, les frais de rétractation demandés par AXA
s’¢élevent a 2.588,73¢€.

= Pour BNP Paribas Fortis, le client est tenu de payer une pénalité sur le montant
remboursé anticipativement, calculée au 2% et appliquée au prorata temporis sur la
durée restante du placement. Si M est le montant a rembourser anticipativement et

d la durée restante exprimée en mois, alors :

d
Frais = M X 7 * 2% (12)
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Dans notre situation, la pénalité s’éléve a 1.030,11€.

= ING exige une pénalité équivalente a la somme du précompte mobilier percu
jusqu’a la date de retrait et de 0,25% du capital a rembourser. Les frais sont donc de

495,42¢€.

Le calcul des valeurs actuelles nettes des comptes a terme 10 ans avec retrait au bout de 5 ans
requiert la connaissance d’un benchmark qui permet d’actualiser les valeurs depuis cet
horizon. Le calcul des taux de rendement interne des obligations d’Etat 5A s’avére ainsi

nécessaire. Les obligations d’Etat choisies sont présentées dans le tableau ci-dessous.

Pays Belgique Allemagne Grece

Nom OLO 82 Bundeslanleihe 2019 GO051219A2
ISIN BE0000342510 DE0001141794 GR0114031561
Cours aujourd’hui 103,20 % 101,73 % 99,314 %
Date d’émission 14 février 2017 23 janvier 2019 5 février 2019
Date de jouissance 25juin 2018 25 janvier 2019 5 février 2019
Date de maturité 22 octobre 2024 4 mai 2024 2 avril 2014
Coupon annuel 0,50 % 0,00 % 2,00 %

Date du prochain coupon 22 octobre 2019 4 mai 2019 2 avril 2019
Date du dernier coupon / / /

Valeur nominale 100,00€ 100,00€ 100,00€
Remboursement 100% 100% 100%

Tableau 8 : Caractéristiques principales des obligations d'Etat 5A choisies
La résolution de la formule (5) via WolframAlpha donne respectivement pour 1’obligation
belge, allemande et grecque des valeurs de TRI de -0,0392 %, -0,2934 %, et 2,1863 %. A titre
de comparaison, les taux de rendement interne bruts des obligations 10A étudiées, c’est-a-dire
exemptés de tout imp6t, étaient de 0,5516 %, 0,0819 %, et 3,5748 %.

Par hypothese, les frais de transaction sont considérés comme nuls et la revente s’effectue le
jour du paiement du coupon de la cinquiéeme année. Le prix de revente a été estimé en
supposant que le rendement R de I’obligation laissée a terme aujourd’hui reste constant et est
égal au rendement a écheéance calculé dans cing ans, soit le systéeme a résoudre pour trouver

P20 ol coupon; représente le coupon regu 1’année i

10
p10 _ coupon; 100%

= ~ +
P 4+RT T A+R)Y
=

(13)
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10

plo = couporlll- N 100% (14)
e (1+R)> (1+R)°
i=

La Figure 22 montre qu’une revente a demi échéance augmente le taux de rendement interne
des obligations. Les TRIs des obligations belge, allemande et grecque augmentent
respectivement de 0,31 %, 0,08 % et 0,99 %. Cette augmentation est logique, car la valeur
d’une obligation décroit au fur et a mesure qu’elle se rapproche de 1’échéance. Quant a
I’impact d’une revente sur les valeurs actuelles nettes, il est significatif: Les VANSs
deviennent positives en augmentant de 5.862,26 €, 2.818,68 € et 14,981,64 €. D’aprés tous
ces chiffres, il semble que I’investisseur aura donc intérét a revendre son actif avant maturité.
Les prix des obligations trouvés par les équations (13) et (14) sont de 103,668 %, 101,351 %
et 105,966 % pour les actifs belge, allemand et grec.

3,50% -~

- 14.000,00 €
2,50% A
F 9.000,00 €
1,50% A
 4.000,00 €
0,50% A
o I -1.000,00 €
-0,50% 1 TRI & maturité
-1,50% - I -6.000,00 € TRI avec retrait
VAN a maturité
-2,50% 4 - -11.000,00 €
VAN avec retrait
-3,50% - - -16.000,00 €

Bundesanleihe 2019
GR0124034688
OLO87 Belge 10 ans

Figure 22 : Comparaison des taux de rendement interne et des valeurs actuelles nettes des obligations d’Etat & maturité et
avec retrait

La Figure 23ci-dessous compare les taux de rendement interne et les valeurs actuelles nettes
des comptes a terme belges dans le cas d’un capital fructifi¢é a maturité et dans le cas d’un
retrait au bout de 5 ans. Les calculs prennent en compte les pénalités de retrait propres a
chaque banque. En cas de retrait, des comptes a terme Certirente Income, Compte a terme, et
Long Term Account diminuent respectivement de 6,264 %, 4,131 % et 3,407 %. Il est évident
qu’AXA, en raison de la grande pénalité appliquée en cas de rétractation, voit le taux de

rendement interne de son compte d’épargne diminuer de manicre drastique. L’épargnant se
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doit alors d’étre vigilant : le compte Certirente Income présente le TRI le plus elevé des tous
les comptes d’épargne belge (7,225 %), ainsi que la valeur actuelle nette la plus grande des
comptes a terme belges (6.636,47 €) mais un retrait anticipé s’avererait lourd de conséquences
sur la rentabilité espérée du placement. Pour ce qui est des VANSs, elles diminuent
logiguement, également de maniére importante pour le compte d’AXA a cause de la pénalité.
Pour les comptes Certirente Income, compte a terme et Long Term Account se réduisent de
5.636,25 €, 3.509,25 € et 2.786,91 €. Tous les résultats sont disponibles en Annexe III.

8,00% - r -7.000,00 €
6,00% L 5.000,00 €
4,00% A
I -3.000,00 €
2,00% A
I -1.000,00 € R .
TRI @ maturité
0,00%
L 1.000,00 € TRI avec retrait
-2,00% A VAN a maturité
 3.000,00 € VAN avec retrait
-4,00% A
-6,00% A I 5.000,00 €
-8,00% - - 7.000,00 €
AXA BNP Paribas ING Long
Certirente Fortis Compte Term Account
Income aterme

Figure 23 : Comparaison des taux de rendement interne et des valeurs actuelles nettes des comptes a terme belges a maturité
et avec retrait

Enfin, une corrélation peut étre effectuée entre les montants des frais de sortie et les primes de
liquidité des comptes a terme belges calculées dans le chapitre 3.4.1. On constate en effet sur
la Figure 24, qui représente les primes de liquidité des trois comptes a terme en fonction des
pénalités de résiliation, que plus les frais sont élevés, plus la prime de liquidité offerte par la
formule d’épargne est importante. Cela semble intuitif : la solution récompense davantage le
consommateur si les contraintes de liquidité sont grandes donc si les frais de sortie sont

élevés.
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Figure 24 : Corrélation entre les frais de sortie des comptes a terme belges et leurs primes de liquidité
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Conclusion

Lors de ce travail, la diversité des comptes d’épargne disponibles aux consommateurs a été
mise a jour. Il en existe donc deux grandes familles non exclusives : les comptes d’épargne
dits classiques, et les comptes d’épargne a terme, ces derniers privant toujours 1’épargnant
d’une relative liquidité. On s’attend donc a ce qu’un compte a terme génére un rendement
supérieur a celui d’un compte d’épargne classique. Tous ces comptes d’épargne varient aussi
selon plusieurs modalités de fonctionnement propre a chaque institution bancaire et a chaque
pays : fréquence de paiement des intéréts, limite mensuelle de dép6t, possibilité de gestion en
ligne, frais de gestion, retrait maximum, possibilit¢ de paiement, possibilité de retrait

d’espece, etc.

Tous les calculs et les comparaisons entre solutions d’épargne ont été effectués en se mettant
a la place d’un citoyen belge, et sous certaines hypothéses parfois simplificatrices en
I’absence d’informations complémentaires. Le constat général est que, quel que soit le risque
de crédit inhérent a une solution d’épargne, le rendement de celle-ci est avant tout lié a la
prime de liquidité qu’il comporte : un épargnant se doit de regarder s’il est justement
rémunéré pour la privation de capital que son investissement implique. De ce fait, s’il ne voit
aucun probléme a se priver d’un capital de 100.000€ pendant 10 ans, il apparait trés
clairement que les comptes a terme allemands sont les plus intéressants et lui rapporteront une
rentabilité élevée combinée a un risque de crédit faible. Leurs contraintes de liquidité sont
néanmoins tres strictes : il n’est pas possible de retirer son capital sans faire mention d’un
motif impérieux. Ces rendements élevés par rapport a ceux des comptes d’épargne belges
classiques sont d’autant plus remarquables que la taxe locale allemande et le précompte
mobilier belge ont été tous les deux pris en compte dans leur calcul. Un épargnant allemand
possédant un tel compte aura donc une rentabilité encore supérieure. Si un consommateur
belge souhaite malgré tout déposer son capital en Belgique, I’analyse suggére qu’un
comportement rationnel devrait mener a choisir le compte Certirente Income d’AXA.
S’agissant d’un compte a terme, il devra également accepter de se priver son capital jusqu’a
maturité mais contrairement aux comptes a terme allemands, une résiliation de contrat est
possible moyennant le paiement une pénalité de sortie. Pour ce qui est des comptes grecs, ils
ne présentent aucun intérét aussi bien en termes de valeur actuelle nette que de risque de
crédit. Ce risque est di au CDS souverain grec trés élevé ainsi qu’a une prime de liquidité trés

basse. L’éventualité d’un dépot grec pour un citoyen belge est donc totalement a exclure.
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Par ailleurs, les taux de rentabilité internes et les valeurs actuelles nettes des comptes
d’épargne ont été comparés a celles des obligations d’Etat belge, allemande et grecque. Pour
ces derniéres, le calcul des valeurs actuelles permet de conclure qu’il ne s’agit pas
d’investissements intéressants si 1’on en prend en compte le risque encouru. C’est en
particulier le cas pour I’obligation grecque, toujours en raison du CDS tres élevé du pays. Si
toutefois I’investisseur n’a pas d’aversion au risque, 1’obligation grecque s’avére étre un actif
particulierement rentable si on regarde le capital accumulé & terme : un investissement de
99.957,78 € donne a terme a capital de 119.079,78 €. Par ailleurs, la liquidité des obligations
est par ailleurs un avantage a exploiter. Les simulations de retrait a mi-échéance ont
effectivement permis de constater qu’il est possible d’améliorer le rendement de tels

placements et donc d’éventuellement les préférer a certains comptes d’épargne.

Au-dela de la comparaison des offres en matiere de rendement, de risque et de prime de
liquidité, il y a aussi lieu de savoir si ces rapprochements sont possibles ou méme si ceux-ci
ont du sens. En fait, les hypothéses sur lesquelles se base 1’étude étouffent certaines difficultés
pratiques qui soit rendent difficile la gestion d’un compte d’épargne a 1’étranger, soit rendent
la susdite comparaison inutile, soit rendent les solutions d’épargne et les solutions obligataires

inintéressantes :

= Les taux d’intérét de base, globalement, dépendent des taux directeurs de la Banque
Centrale Européenne qui sont au plus bas, comme 1’évoque le point 1.2.3.4 sur les
risques de marché. Il ne faut pas espérer de différences significatives entre les
différents taux au niveau européen, a moins d’opter pour des comptes a terme et se

priver de liquidité.

= Certaines bangues, généralement les plus modestes, refusent d’ouvrir des comptes
d’épargne aux étrangers pour des raisons de « patriotisme économique, comme
évoqueé ci-dessus, mais aussi pour des raisons de frais bancaires. En effet, les
banques doivent vérifier que les épargnants soient bien exempts de tout soupgon de
blanchiment d’argent et cela demande du temps et des moyens (Cleeren, 2017). Les
plus petites banques sont des lors réticentes. La majorité des banques acceptent

néanmoins les dépots étrangers, mais la procédure peut étre longue.
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Une réglementation internationale visant a lutter contre le blanchiment de capitaux
et le financement du terrorisme oblige les banques a exiger des preuves de
régularité et d’identité aux particuliers étrangers souhaitant ouvrir un compte
bancaire (Parlement Européen, 2015). De plus, et ¢’est le cas pour la Gréce, il faut
apporter un projet concret qui pourrait bénéficier a 1’économie réelle du pays :
achat d’un immeuble et domiciliation, ouverture d’une entreprise, ou certificat de
résidence fiscale en Gréce par exemple. L’existence d’un taux d’intérét plus élevé
n’est pas une raison suffisante pour pouvoir ouvrir un compte et les démarches

administratives peuvent décourager les futurs investisseurs.

Afin d’¢éviter les systémes de double imposition qui peuvent prélever un précompte
final tres important, il est possible pour un épargnant belge de déclarer ses intéréts
étrangers avant les mémes avantages fiscaux que les comptes d’épargne
réglementés belges (abattement sur les premiers 960€). Cependant, il faut prouver
que le compte d’épargne étranger obéit aux mémes caractéristiques que les comptes
d’épargne réglementés belges. Vu que celles-ci sont issues d’un Arrété royal, on ne
peut pas étre certains que ces exigences soient exactement les mémes dans un autre
pays et cela est tres difficile a vérifier (Cleeren, 2017). Par conséquent, les
avantages fiscaux belges ne peuvent pas étre appliqués a priori aux comptes

bancaires étrangers.

Dans ce travail, nous avons supposé que la double imposition était effectuée
automatiquement alors qu’en réalité, il y a deux modes de prélevement d’impots :
le prélevement a la source, et le remboursement du surplus de taxe payé. Le
prélevement a la source est le mode le plus simple pour le particulier, mais ce
dernier doit d’abord remplir un formulaire de maniére rigoureuse et qui ne sera
valable que pendant une durée déterminée. Ce formulaire doit étre cacheté par
I’administration fiscale belge puis étre validé par I’administration étrangere. Les
intéréts payés ensuite par des banques de ce pays bénéficieront directement du taux
réduit. Le deuxiéme mode d’imposition est le mode par lequel 1’épargnant récupere
le surplus qui a été taxe. C’est une procédure compliquée et longue (entre 6 mois et
240 mois selon les pays). Il s’agit du seul moyen d’imposition pour bénéficier du

taux réduit en Allemagne (LeLeux Associated Brokers, s.d.).
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Comme dit supra, tous les calculs ont été effectués du point de vue d’un particulier
belge souhaitant épargner ou investir dans un compte d’épargne ou un actif
obligataire souverain belge, allemand ou grec, ce qui limite le champ de 1’étude.
L’Annexe IV donne une idée de ce que donneraient les taux de rendement interne
et les valeurs actuelles nettes si 1’épargnant était domicilié dans le pays de son
placement, donc si la double imposition n’était pas appliquée. La taxe mobiliére
allemande étant & hauteur 26,375 %, I’imposition unique procure des rendements
supplémentaires. Les comptes d’épargne d’outre-Rhin offrent aux Allemands une
rentabilité supérieure a ce qu’elle serait si ces comptes étaient possédés par des
Belges. La taxe mobiliére hellénique de 10 % permet d’observer des différences
encore plus significatives sans toutefois permettre aux formules d’épargne grecques
de supplanter les comptes belges et allemands en matiere de taux de rentabilité
interne. L’obligation grecque conforte toutefois sa position d’obligation la plus
rentable. Le TRI de cet actif pour un particulier grec est en effet de 3,197 %, au lieu

de 2,176 % avec application du précompte mobilier belge.

Les frais bancaires ont été négligés dans les cashflows utilisés pour le calcul des
taux de rendement interne. S’ils s’aveérent négligeables par rapport aux intéréts
percus par les comptes a terme, ils le sont moins quand ils ont trait aux comptes
d’épargne classiques. Méme si ces frais ne sont généralement pas obligatoires ni
indispensables en Belgique, certaines banques allemandes demandent des frais
supplémentaires pour une utilisation en ligne. C’est le cas par exemple pour la
Caisse d’Epargne berlinoise ou pour Cronbank, et leurs comptes d’épargne de base

deviennent davantage inintéressants.

L’équation (6) a ¢té une hypothése simplificatrice qui associait directement la
prime de risque d’une formule d’épargne au risque de défaut du pays dont elle est
issue via la prime du CDS souverain. Or, la prime d’un CDS n’est pas uniquement
liée au risque de défaut mais aussi a la liquidité qui peut étre un composant majeur
jusqu’a hauteur de 45 % (Mohymont, 2016). La hausse constatée durant la crise
économique serait en majeure partie expliquée par le risque de liquidite. Les
risques de défaut souverains ont dés lors été surévalués et de par la formule (10),

les primes de liquidité ont quant a elles été sous-estimées.
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= L’inflation a été considérée comme nulle par hypothése. Or, elle ne I’est plus
depuis 2015 tel que I’atteste la Figure 3 et les prévisions de I’inflation pour 1’année
2020 donnent un taux de croissance de 1,5% pour la Belgique, 1,7% pour
I’Allemagne, 1,3% pour la Gréce, et 1,5% sur toute I’eurozone (OCDE, 2019). En
supposant ces taux de croissance annuelle constants pour les dix prochaines années,
et en I’intégrant dans les taux d’actualisation, les valeurs actuelles nettes diminuent
fortement. L’Annexe V présente une simulation des valeurs actuelles nettes ainsi
obtenues. On peut y avoir, par exemple, que les solutions belges dites classiques
ont des VANs d’environ -13.000€. L’obligation allemande reste toutefois plus
intéressante que la plupart des comptes grecs. Toutes les valeurs actuelles de tous
les actifs passent de toute facon en négatif. Les taux de rendement interne des
comptes a versements périodiques deviennent supérieurs aux TRIs des comptes a
terme, car le montant initial trouvé en actualisant tous les cashflow positifs est

inférieur au montant initial sans inflation.

Finalement, on pourrait envisager d’étendre 1’étude a d’autres pays de la zone euro afin
d’affiner les comparaisons et nuancer les conclusions. Les valeurs de rendement et de valeur
actuelle nette propres aux solutions belges ne seraient probablement plus imbriquées entre les
extrémes allemands et grecs. En outre, sortir de la zone euro permettrait de prendre en compte
le taux de change, d’autant plus que beaucoup de particuliers fortunés placent leur capital en
Suisse par exemple. L’étude se concentrera alors plus sur le domaine de la Iégislation fiscale.
Enfin, il serait intéressant de changer I’horizon d’investissement. En effet, dix ans semblent
trés longs pour un dépdt d’épargne et pour un investisseur, cette période correspond
davantage a la durée d’un remboursement hypothécaire. Un terme a 5 ans semble plus

raisonnable.
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Annexe | : Tableaux des taux de rendement interne, des
valeurs actuelles nettes, et des montants accumulés

Pays

Belgique

Allemagne

Gréce

Pays

Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique

Belgique

Pays
Allemagne
Allemagne

Allemagne

Obligation

BE0000347568

DE0001102465

GR0124034688

TRI

0,283%

-0,020%

2,176%

VAN Montant investi
- 99.967,10 €
2.771,01 €

- 99.959,30 €
990,96 €

- 99.957,78 €
10.377,79 €

Tableau 9 : TRIs, VANSs et montants accumulés des obligations d'Etat

Banque

Belfius

Belfius

AXA

AXA

AXA

ING

ING

ING

Bpost

Bpost

BNP Paribas

BNP Paribas

Beobank

Beobank

KBC

KBC

Tableau 10 : TRIs, VANs et montants accumulés des solutions d'épargne belges

Banque

Deutsche Bank

Deutsche Bank

RaboDirect

Solution

Epargne Belfius
Epargne+
Start2bank
Star2bank Fidelity
Certirente Income
Livret Orange/Vert
Epargne Tempo
Long Term Account
Epargne Bpost
Epargne Cocoon
Epargne BNP
Compte a terme
Excellence/Fidelity
Step Up

Epargne KBC

Epargne Croissance

Solution
Geldmarksparen
SpardCard

RaboDay

TRI VAN
1,105% 550,83 €
1,760% 725,26 €
1,207% 651,32 €
1,612% 1.054,16 €
7,225% 6.636,47 €
1,105% 550,83 €
3,013% 1.476,90 €
5,743% 5.163,18 €
1,105% 550,83 €
1,196% 386,81 €
1,105% 550,83 €
6,112% 5.529,77 €
1,510% 953,32 €
3,816% 2.937,91€
1,105% 550,83 €
1,105% 550,83 €

TRI VAN
) _
RUouE 22,41 €
) N
0,060% 22,41€
1,799%

1.716,05 €

Montant a
terme

102.973,59 €

99.762,21 €

119.079,78 €

Montant a
terme

101.105,46 €

61.395,97 €

101.206,50 €

101.611,57 €

107.224,67 €

101.105,46 €

62.151,75 €

105.743,25 €

101.105,46 €

61.055,65 €

101.105,46 €

106.111,87 €

101.510,17 €

93.954,17 €

101.105,46 €

101.105,46 €

Montant a
terme

100.059,52 €

100.059,52 €

101.799,41 €



Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne

Allemagne

Pays

Grece
Grece
Grece
Grece
Grece
Grece

Grece

RaboDirect
RaboDirect
RaboDirect
Cronbank

Cronbank

BMW

Volkswagen Banking
Volkswagen Banking
Volkswagen Banking
VTB

VTB

Berliner Sparkass

Berliner Sparkass

RaboSpar30
RaboSpar90
RaboFestgeld
Sparbuch

Festgeld

Mobile Letter
Sparkonto

Plus Sparbrief
Direkt Sparplan
Direktbank Sparbuch
Direktbank Festgeld
Tagelfeld

Sparkassenburg Gold

2,406%
3,015%
6,741%
1,799%
8,649%
6,112%
1,196%
8,010%
8,649%
1,799%
7,374%
0,060%

0,060%

2.321,80€
2.930,80 €
6.653,77 €
1.716,05 €
8.560,33 €
6.024,98 €
1.113,53 €
7.921,43 €
8.560,33 €
1.716,05 €
7.285,91 €

22,41 €

22,41 €

Tableau 11 : TRIs, VANs et montants accumulés des solutions d'épargne allemandes

Banque
Alphabank
Alphabank
NBG

NBG
Piraeus
Piraeus

Piraeus

Solution

Savings Plus

Save Smart
Savings
European Savings
Axizei

Diplo

Proodevo

TRI

0,060%
0,181%
0,063%
0,063%
0,060%
1,196%

2,406%

VAN

= 3.393,29
€

- 3.276,44
€

= 3.390,58
€

- 3.390,58
€

= 3.393,96
€

- 2.296,33
£

= 1.128,80
€

Tableau 12 : TRIS, VANSs et montants accumulés des solutions d'épargne grecques
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102.405,65 €

103.015,15 €

106.741,17 €

101.799,41 €

108.649,29 €

106.111,87 €

101.196,39 €

108.009,87 €

108.649,29 €

101.799,41 €

107.373,83 €

100.059,52 €

100.059,52 €

Montant a
terme

100.060,22 €

100.181,24 €

100.063,02 €

100.063,02 €

100.059,52 €

101.196,39 €

102.405,65 €



Annexe Il : Tableaux des primes de risque et de
liquidité

Banque Iansfitll.?t?on Ticker

Belfius 0,5225% YCGTO006
AXA 0,7430% YCCDO0240
ING 0,4754% YCCD1189
ING Group 1,1052% YCCD1188
BNP Paribas 0,6477% YCCDO0353
Beobank 1,0935% YCCD1240
KBC 0,5812% YCCD1304
Deutsche Bank 0,7616% YCCD0777
RaboDirect 0,4923% YCCD1934
BMW 0,9554% YCCD0347
;:kasi‘;‘:ge” 1,4601% YCCD2531
VTB 2,4164% YCCD3470
Alphabank 6,9489% YCCD1151
NBG 7,4610% YCCD1627
Piraeus 9,4769% YCCD3421

Tableau 13 : CDS 10A bancaires

Pays Obligation Risque Liquidité
Belgique BE0000347568 0,5221% -0,2396%
Allemagne DE0001102465 -0,0204% 0

Gréce GR0124034688 3,7313% -1,5551%

Tableau 14 : Primes de risque et primes de liquidité des obligations d'Etat

Pays Banque Solution Risque Liquidité
Belgique Belfius Epargne Belfius 0,5221% 0,5832%
Belgique Belfius Epargne+ 0,5221% 1,2381%
Belgique AXA Start2bank 0,5221% 0,6843%
Belgique AXA Star2bank Fidelity 0,5221% 1,0893%
Belgique AXA Certirente Income 0,5221% 6,7024%
Belgique ING Livret Orange/Vert 0,5221% 0,5832%
Belgique ING Epargne Tempo 0,5221% 2,4907%
Belgique ING Long Term Account 0,5221% 5,2210%
Belgique Bpost Epargne Bpost 0,5221% 0,5832%
Belgique Bpost Epargne Cocoon 0,5221% 0,6740%
Belgique BNP Paribas Epargne BNP 0,5221% 0,5832%
Belgique BNP Paribas Compte a terme 0,5221% 5,5896%
Belgique Beobank Excellence/Fidelity 0,5221% 0,9879%
Belgique Beobank Step Up 0,5221% 3,2935%
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Belgique
Belgique

Tableau 15 : Primes de risque et primes de liquidité des solutions d'épargne belges

Pays
Allemagne

Allemagne

Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne

Allemagne

Allemagne

Allemagne

KBC
KBC

Banque

Deutsche Bank

Deutsche Bank

RaboDirect
RaboDirect
RaboDirect
RaboDirect
Cronbank

Cronbank

BMW

Volkswagen Banking
Volkswagen Banking
Volkswagen Banking
VTB

VTB

Berliner Sparkass

Berliner Sparkass

Epargne KBC

Epargne Croissance

Solution

Geldmarksparen

SpardCard

RaboDay
RaboSpar30
RaboSpar90
RaboFestgeld
Sparbuch
Festgeld
Mobile Letter
Sparkonto

Plus Sparbrief
Direkt Sparplan
Direktbank Sparbuch

Direktbank Festgeld

Tagelfeld

Sparkassenburg Gold

0,5221%
0,5221%

Risque
0,0818%

0,0818%

0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%
0,0818%

0,0818%

0,0818%

0,5832%
0,5832%

Liquidité

0,0224%

0,0224%
1,7175%

2,3237%
2,9332%
6,6592%
1,7175%
8,5673%
6,0299%
1,1144%
7,9279%
8,5673%
1,7175%
7,2919%

0,0224%

0,0224%

Tableau 16 : Primes de risque et primes de liquidité des solutions d'épargne allemandes

Pays

Grece

Grece

Grece

Grece

Grece

Grece

Grece

Banque

Alphabank
Alphabank
NBG

NBG
Piraeus
Piraeus

Piraeus

Solution

Savings Plus

Save Smart
Savings

European Savings
Axizei

Diplo

Proodevo

Risque

3,7313%
3,7313%
3,7313%
3,7313%
3,7313%
3,7313%

3,7313%

Liquidité

3,6712%

3,5502%

3,6684%

3,6684%

3,6719%

2,5351%

1,3258%

Tableau 17 : Primes de risque et primes de liquidité des solutions d'épargne grecques
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Annexe Il ;: Tableaux des résultats avec retrait

Produit TRI a maturité TRI ayec VAN a maturité VAN .a vec
retrait retrait
aoano 7 Belee 10 0,28% 0,596% -2.771,01 € 3.091,26 €
5323 senieihe -0,02% 0,062% —990,96 € 1.827,71€
GR0124034688 2,18% 3,169% 1 0377.79€ 4.603.84 €

Tableau 18 : TRIs et VANS des obligations d'Etat & maturité et avec retrait

Produit TRI a maturité TRI ayec VAN a maturité VAN .avec
retrait retrait

AXA Certirente Income 7,225% 0,961% € Cee c AN

ING Long Term Account 5,743% 2,336% € >-163,18 € 2.376,27

BNP Paribas Fortis Compte a 6,112% 1,981% 5.529,77 2.020,52

terme € €

Tableau 19 : TRIs et VANs des comptes a terme belges & maturité et avec retrait
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Annexe 1V : Tableaux et graphiques des résultats avec
et sans double imposition

Pays

Allemagne

Grece

Obligation

DE0001102
465

GR0124034
688

TRI double
imposition

-0,020%

2,176%

TRI simple
imposition

0,015%

3,197%

VAN double
imposition

990,96 £

10.377,79 €

VAN simple
imposition

645,35 €

2.804,88 €

Montant a
terme
double
imposition

99.762,21 €

119.079,78
€

Montant a
terme
simple
imposition
100.109,33
€

128.028,25
€

Tableau 20 : TRIs, VANs et montants a terme des obligations d'Etat allemande et grecque avec double et simple imposition

3,50% -~
2,50% A
1,50% A
0,50% 4
-0,50% A
-1,50% A
-2,50% A
-3,50% -

DE0001102465

Allemagne

GR0124034688

Grece

Taux de rendement interne des obligations d'état avec double imposition

Taux de rendement interne des obligations d'état avec simple imposition

Valeur actuelle nette des obligation d'état avec double imposition

Valeur actuelle nette des obligations d'état avec simple imposition

9.000,00 €

4.000,00 €

-1.000,00 €

-6.000,00 €

-11.000,00 €

Figure 25 : TRIs et VANSs des obligations d'Etat allemande et grecque avec double et simple imposition

Banque

Deutsche

Bank

Deutsche
Bank

RaboDirect

RaboDirect

RaboDirect

RaboDirect

Solution

Geldmarksp
aren

SpardCard

RaboDay

RaboSpar30

RaboSpar90

RaboFestgel
d

TRI double
imposition

0,060%

0,060%

1,799%

2,406%

3,015%

6,741%

TRI simple
imposition

0,074%

0,074%

2,231%

2,984%

3,743%

8,400%
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VAN double
imposition

22,41 €

22,41 €

1.716,05 €

2.321,80 €

2.930,80 €

6.653,77 €

VAN simple
imposition

8,29€

8,29€

2.147,13 €

2.900,01 €

3.657,89 €

8.311,61€

Montant a
terme
double
imposition

100.059,52
€

100.059,52
€

101.799,41
€

102.405,65
€

103.015,15
£

106.741,17
€

Montant a
terme
simple
imposition

100.073,65
€

100.073,65
€

102.230,83
€

102.984,34
€

103.742,83
€

108.400,37
€



Cronbank

Cronbank

BMW

Volkswagen
Banking

Volkswagen
Banking

Volkswagen
Banking

VTB

VTB

Berliner
Sparkass

Berliner
Sparkass

Sparbuch

Festgeld

Mobile
Letter

Sparkonto

Plus
Sparbrief

Direkt
Sparplan

Direktbank
Sparbuch

Direktbank
Festgeld

Tagelfeld

Sparkassenb

urg Gold

1,799%

8,649%

6,112%

1,196%

8,010%

8,649%

1,799%

7,374%

0,060%

0,060%

2,231%

10,799%

7,611%

1,482%

9,994%

10,799%

2,231%

9,195%

0,074%

0,074%

1.716,05 €
8.560,33 €
6.024,98 €
1.113,53 €
7.921,43 €
8.560,33 €
1.716,05 €
7.285,91 €

22,41 €

22,41 €

2.147,13 €

10.708,26 €

7.523,17 €

1.399,20 €

9.904,13 €

10.708,26 €

2.147,13 €

9.105,25 €

8,29€

8,29 €

101.799,41
£

108.649,29
€

106.111,87
€

101.196,39
€

108.009,87
€

108.649,29
€

101.799,41
£

107.373,83
€

100.059,52
€

100.059,52
€

102.230,83
€

110.798,98
€

107.611,28
€

101.482,30
€

109.994,19
€

110.798,98
€

102.230,83
€

109.194,66
€

100.073,65
€

100.073,65
€

Tableau 21 : TRIs, VANSs et montants & terme des solutions d'épargne allemandes avec double et simple imposition
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Figure 26 : TRIs et VANSs des solutions d'épargne allemandes avec double et simple imposition
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Banque

Alphabank
Alphabank
NBG

NBG
Piraeus
Piraeus

Piraeus

Solution

Savings Plus
Save Smart

Savings

European
Savings

Axizei
Diplo

Proodevo

TRI double
imposition

0,060%

0,181%

0,063%

0,063%

0,060%

1,196%

2,406%

TRI simple
imposition

0,086%
0,259%
0,090%
0,090%
0,085%
1,713%

3,452%

VAN double
imposition

3.393,29€

3.276,44 €

3.390,58 €

3.390,58 €

3.393,96 €

2.296,33 €

1.128,80 €

VAN simple
imposition

3.368,36 €

3.201,36 €

3.364,50 €

3.364,50 €

3.369,33 €

1.797,49 €

118,09 €

Montant a
terme double
imposition
100.060,22 €
100.181,24 €
100.063,02 €
100.063,02 €
100.059,52 €

101.196,39 €

102.405,65 €

Montant a

terme simple
imposition

100.086,03 €
100.259,00 €
100.090,04 €
100.090,04 €
100.085,03 €

101.713,06 €

103.452,49 €

Tableau 22 : TRIs, VANs et montants accumulés des solutions d'épargne grecques avec double et simple imposition

3,50% -~
2,50% A
1,50% A
0,50% A
-0,50% A
-1,50% A
-2,50% A

-3,50% -

Save Smart

Savings Plus

Alphabank

European Savings

NBG

Savings

Axizei

Diplo
Proodevo

Piraeus

Gain de taux de rendement interne avec simple imposition

3.500,00 €
2.500,00 €
1.500,00 €
500,00 €

-500,00 €

-1.500,00 €
-2.500,00 €
-3.500,00 €

Taux de rendement interne des solutions d'épargne avec double imposition

Gain de valeur actuelle nette avec simple imposition

Valeur actuelle nette des solutions d'épargne avec double imposition

Figure 27 : TRIs et VANSs des solutions d'épargne grecques avec double et simple imposition
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Figure 28 : Comparaison des taux de rendement interne des solutions d'épargne belges, allemandes et grecques avec simple

imposition
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Figure 29 : Comparaison des valeurs actuelles nettes des solutions d'épargne allemandes, belges et grecques et des obligations
d'Etat, avec simple imposition
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Figure 30 : Comparaison des montants accumulés a terme par les solutions d'épargne belges, allemandes et grecques, avec

simple imposition
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Annexe V : Tableaux et graphiques des résultats avec
prise en compte de l'inflation

Gréce

Allemagne Belgique

Pays Obligation TRI sans inflation | TRI avec inflation = VAN sans inflation VAN avec inflation
Belgique BE0000347568 0,283% 0,283% - 2.771,01 € 16.733,60 €
Allemagne = DE0001102465 @ -0,020% -0,020% - 990,96 € 14.353,60 €
Grece GR0124034688 2,176% 2,176% - 10.377,79 € 20.117,14 €
Tableau 23 : TRIs et VANSs des obligations d'Etat sans et avec inflation
-21.000,00 € -11.000,00 € -1.000,00 € 9.000,00 € 19.000,00 €
L 1 1 1 1
GR0124034688
BE0000347568
DE0001102465
-2,50% -1,50% -0,50% 0,50% 1,50% 2,50%
Taux de rendement interne Valeur actuelle nette
Figure 31 : TRIs et VANSs des obligations d'Etat avec inflation
Banque Solution TRl sans inflation = TRl avec inflation = VAN sans inflation = VAN avec inflation
Belfius Epargne Belfius 1,105% 1,105% 550,83 € - 13.292,85 €
Belfius Epargne+ 1,760% 9,474% 725,26 € @ - 3.430,16 €
AXA Start2bank 1,207% 1,207% 651,32 € - 13.206,20 €
AXA Star2bank Fidelity 1,612% 1,612% 1.054,16 € | - 12.858,81 €
AXA Certirente Income 7,225% 7,225% 6.636,47 € | - 8.045,07 €
ING Livret Orange/Vert 1,105% 1,105% 550,83 € @ - 13.292,85 €
ING Epargne Tempo 3,013% 10,821% 1.476,90€ - 2.782,00 €
ING Long Term Account 5,743% 5,743% 5.163,18€ - 9.315,52 €
Bpost Epargne Bpost 1,105% 1,105% 550,83 € | - 13.292,85 €
Bpost Epargne Cocoon 1,196% 8,867% 386,81€ - 3.722,01 €
BNP Paribas =~ Epargne BNP 1,105% 1,105% 550,83 € | - 13.292,85 €
BNP Paribas = Compte a terme 6,112% 6,112% 5.529,77€ - 8.999,40 €
Beobank Excellence/Fidelity 1,510% 1,510% 953,32 € | - 12.945,77 €
Beobank Step Up 3,816% 11,685% 293791€ | - 3.549,92 €
KBC Epargne KBC 1,105% 1,105% 550,83 € @ - 13.292,85 €
KBC Epargne Croissance 1,105% 1,105% 550,83 € - 13.292,85 €

Tableau 24 : TRIs et VANSs des solutions d'épargne belges sans et avec inflation
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Tableau 25 : TRIs et VANSs des solutions d'épargne allemandes sans et avec inflation

76
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AXA Belfius Beobank BNP Bpost ING KBC
Paribas
Taux de rendement interne des solutions d'épargne
Valeur actuelle nette des solutions d'épargne
Taux de rendement interne de I'obligation du souverain
Figure 32 : TRIs et VANs des solutions d'épargne belges avec prise en compte de l'inflation
Banque Solution TRI sans inflation | TRI avec inflation = VAN sans inflation VAN avec inflation
Deutsche Bank Geldmarksparen 0,060% 0,060% - 22,41€ - 13.842,83 €
Deutsche Bank SpardCard 0,060% 0,060% @ - 22,41€ - 13.842,83 €
RaboDirect RaboDay 1,799% 1,799% 1.716,05 € - 12.344,68 €
RaboDirect RaboSpar30 2,406% 2,406% 2.321,80 € - 11.822,67 €
RaboDirect RaboSpar90 3,015% 3,015% 2.930,80 € - 11.297,86 €
RaboDirect RaboFestgeld 6,741% 6,741% 6.653,77 € - 8.089,53 €
Cronbank Sparbuch 1,799% 1,799% 1.716,05 € - 12.344,68 €
Cronbank Festgeld 8,649% 8,649% 8.560,33 € - 6.446,53 €
BMW Mobile Letter 6,112% 6,112% 6.024,98 € - 8.631,40 €
Volkswagen Banking = Sparkonto 1,196% 1,196% 1.113,53 € - 12.863,91 €
Volkswagen Banking = Plus Sparbrief 8,010% 8,010% 7.921,43 € - 6.997,11 €
Volkswagen Banking = Direkt Sparplan 8,649% 8,649% 8.560,33 € - 6.446,53 €
VTB Direktbank Sparbuch 1,799% 1,799% 1.716,05 € - 12.344,68 €
VTB Direktbank Festgeld 7,374% 7,374% 7.285,91 € - 7.544,77 €
Berliner Sparkass Tagelfeld 0,060% 0,060% - 22,41€ - 13.842,83 €
Berliner Sparkass Sparkassenburg Gold 0,060% 0,060% - 22,41€ | - 13.842,83 €
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Figure 33 : TRIs et VANs des solutions d'épargne allemandes avec prise en compte de l'inflation

Banque
Alphabank
Alphabank
NBG

NBG
Piraeus
Piraeus

Piraeus

Solution

Savings Plus
Save Smart
Savings
European Savings
Axizei

Diplo

Proodevo

TRI sans inflation
0,060%
0,181%
0,063%
0,063%
0,060%
1,196%
2,406%

TRI avec inflation

0,060%
0,181%
0,063%
0,063%
0,060%
1,196%
2,406%

VAN sans inflation

3.393,29€
3.276,44 €
3.390,58 €
3.390,58 €
3.393,96 €
2.296,33 €
1.128,80 €

VAN avec inflation

16.357,82 €
16.256,65 €
16.355,47 €
16.355,47 €
16.358,40 €
15.408,07 €
14.397,22 €

Tableau 26 : TRIs et VANSs des solutions d'épargne grecques sans et avec inflation
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2,50%

Sparkassenburg Gold

2,00% A I 13.000,00 €
1,50% -
1,00% A — - 8.000,00 €
0,50% - . - 3.000,00 €
0,00% — —
-0,50% I -2.000,00 €
-1,00% A I -7.000,00 €
-1,50% -
-2.00% - I -12.000,00 €
-2,50% - - -17.000,00 €
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Taux de rendement interne des solutions d'épargne
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Figure 34 : TRIs et VANSs des solutions d'épargne grecques avec prise en compte de l'inflation
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Figure 35 : Comparaison des taux de rentabilité interne des solutions d'épargne allemandes, belges et grecques et des

obligations d'Etat allemande et belge, avec prise en compte de l'inflation
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d'Etat, avec prise en compte de l'inflation
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Figure 36 : Comparaison des valeurs actuelles nettes des solutions d'épargne allemandes, belges et grecques et des obligations
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