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L'évolution de la monnaie et du crédit en 2012
Une distribution des crédits
plus dynamique en France que dans la zone euro

Kloé MASSELIER

Direction des Statistiques monétaires et financiéres
Service des Analyses et Statistiques monétaires

Les choix de portefeuille ont profité aux placements a court terme.

Aprés deux années de croissance modérée (1,1 % en 2010 et 1,5 % en 201 1), Fagrégat monétaire M3 de la zone euro augmente
de 3,3 % en 201 2, sous l'influence principalement de la contribution positive de I'Allemagne. Le ralentissement de la contribution
frangaise a M3 se confirme, son taux de croissance revenant de 6,6 % en 2010 a 2,7 % en 201 | et d 2,4 % en 201 2.

Dans la zone euro comme en France, les choix de portefeuille des agents économiques se traduisent par des modifications
significatives de la composition des agrégats monétaires. Les ménages et les sociétés non financiéres (SNF) privilégient, davantage
que les années précédentes, les placements les plus liquides, notamment les dépots a vue, ce qui explique la forte croissance
de I'agrégat M| dans la zone euro dans son ensemble — en fait principalement en Allemagne. En France, les relévements des
plafonds du livret A et du livret de développement durable (LDD) ont entrainé une forte croissance de I'encours total des livrets
(9,4 % en 2012), mais ces encours additionnels proviennent dans une large mesure de dépdts a vue ou de livrets bancaires
non réglementés. L’encours des instruments négociables (constitué principalement des titres ’OPCVM monétaires et des titres
de créance négociables inférieurs a 2 ans) se contracte en revanche nettement, dans la zone euro (— 7,6 % sur un an) comme
en France (— 5,6 %).

La distribution des crédits au secteur privé, principale source de création monétaire, s’est progressivement ralentie en 2012,
en France comme dans la zone euro, qu’il s’agisse des crédits aux ménages ou de ceux consentis aux sociétés non financiéres.

En France, I'encours des crédits au secteur privé continue de croitre en valeur nominale, alors qu’il se contracte légérement
dans la zone euro.

Mots clés : monnaie, crédits a I'habitat, crédits aux entreprises

Codes JEL : D14, D21, E5I
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L’évolution de la monnaie et du crédit en 2012 — Une distribution des crédits plus dynamique en France que dans la zone euro

I| La croissance
des actifs monétaires
s’est accentuée
dans la zone euro

La croissance de I'agrégat monétaire M3 de la zone euro
s'est renforcée, son rythme annuel s’'établissant
a 3,3 % a fin décembre 2012 (apres 1,1 % en 2010
et1,5 % en 2011) ! (cf. tableau). Celle de la contribution
frangaise a M3 s'est en revanche atténuée revenant a
2,4 % en 2012, dans la continuité du ralentissement
amorcé en 2011 (2,7 % en 2011, apres 6,6 % en 2010).
Alors qu'elle était, depuis juillet 2010, supérieure a
celle de 'agrégat M3 de la zone euro, elle a été moins
vive depuis aout 2012 (cf. graphique 1).

Laccélération de la croissance de 'agrégat M3 de
la zone euro résulte principalement du dynamisme
de sa composante M1 (6,2 %, apres 1,8 % en 2011),
notamment en Allemagne (14,4 % en 2012), et des
dépdts a préavis inférieur ou égal a trois mois inclus
dans M2-M1 (5,9 %, apres 1,9 % en 2011), notamment

(encours en milliards d'euros, taux de croissance en %)

en Espagne (28,3 % en 2012). A I'inverse, les encours
des dépots a terme d'une durée inférieure ou égale
a deux ans ainsi que des instruments négociables se
contractent au cours de I'année 2012 (respectivement
de 1,9 % et 7,6 %).

(taux de croissance annuel en %)
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Zone euro ? France ©
Décembre| Taux de croissance annuel brut® |Décembre| Taux de croissance annuel brut
2012 Décembre | Décembre | Décembre 2012 Décembre | Décembre | Décembre
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Agrégats monétaires
(en données cvs) ou
Principaux actifs monétaires ©
Billets et pieces en circulation 864 48 6,2 2,5
+ Dépots a vue 4222 43 0,9 7,0 576 8,6 57 3,0
=Ml 5086 4,4 1,8 6,2
+ Autres dépots monétaires 3 884 -04 1,9 2,1 765 3,2 8,1 7.4
Dont : dépéts a préavis < 3 mois 2077 6,2 1,9 59 614 3,6 73 9.4
dépots a terme < 2 ans | 808 -6,6 1,9 -1,9 151 1,6 1,1 -1,0
= M2 8 970 2,2 1,8 4,4
+ Instruments négociables 770 -83 -1 -76 429 43 -72 -56
Dont : titres dOPCVM monétaires 469 - 152 -51 -44 304 -3 -89 0,0
titres de créance <2 ans 9 178 - 13,7 24,0 - 13,1 92 97,1 - 4,5 -17,2
=M3 9 741 11 1,5 3,3
Contribution francaise a M3 © 1 839 6,6 2,7 2,4

(a) Opérations des institutions financieres et monétaires (IFM) de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro
(b) Evolutions corrigées de lincidence des reclassements et des effets de valorisation
(c) Opérations des IFM résidentes avec les autres résidents frangais
(d) Titres émis par des IFM résidentes
(e) Engagements a moins de deux ans des IFM résidant en France, hors piéces et billets en circulation, vis-a-vis du secteur détenteur de
monnaie de la zone euro (vésidents de la zone euro, hors IFM, administrations centrales et CCP), ainsi que, par assimilation, les dépots de ce
secteur aupres des administrations centrales
Sources : Banque de France et Banque centrale européenne

| La contribution francaise @ M3 correspond a la partie de 'agrégat M3 gérée par les institutions financiéres et monétaires frangaises.
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(contributions a l'évolution de M3, en %)
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Comme dans la zone euro, les dépots a court terme
inclus dans M2-M1 continuent de progresser fortement
en France en 2012 (7,4 %, apres 8,1 % en 2011). Cet essor
est principalement dii aux livrets 2 (cf. graphique 2).
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Cette évolution s’explique notamment par le
relevement, intervenu en octobre 2012, du plafond
du livret A (rehaussé de 15 300 a 19 125 euros) et de
celui du livret de développement durable (de 6 000 a
12 000 euros). Y contribue également le maintien
de leur rémunération a 2,25 % tout au long de
lannée 2012 (cf. graphique 3), niveau particulierement
avantageux au regard des taux d'intérét a court
terme. Cette configuration a conduit les ménages a
revoir la répartition de leurs placements en faveur
de ces produits. En glissement annuel, le taux de
croissance de 'ensemble livret A et LDD s’est ainsi
élevé 2 19,3 % en décembre 2012, contre 8,6 % en 2011
(ct. graphique 4).

Les autres dépdts des ménages ont subi le contrecoup
de cet attrait renforcé des livrets réglementés, qui sont
a la fois fortement rémunérés, liquides, garantis par
I'Etat et défiscalisés : I'encours des livrets ordinaires
diminue de 1,1 % en 2012, apres avoir crt de 11,4 %
en 2011, et celui des dépots a terme inférieur ou égal
adeux ans de 1,6 %, alors que son rythme annuel de
progression était encore de 8,5 % a fin septembre 2012.
Les dépots a vue des ménages refluent également
en fin d’année, marquant un repli de 1,8 % en 2012,
contre une croissance de 1,1 % en 2011.

2 Dans les statistiques européennes, les comptes sur livrets francais sont repris dans la rubrique des « dépéts avec préavis inférieur a 3 mois ».
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(encours en milliards d'euros)
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Au sein des instruments négociables, I'encours des
titres de créance inférieurs a 2 ans émis par les IFM
fléchit nettement en 2012 (- 17,2 % sur l'année),
tandis que les OPCVM monétaires, objets de retraits
nets des ménages en 2011 (- 8,9 %), ont été stables
en 2012 (cf. graphiques 5 et 6).
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500

400

300 NX/\—\’\’\,\’\/\’\’\

200

100

0
Déc. Mars Juin Déc. Mars Juin Déc. Mars Juin Déc.
2009 2010 2011 2012

Emissions par les OPCVM monétaires
Détention par les IFM

—— Titres OPCVM monétaires
détenus par les agents non financiers (différence)

Source : Banque de France

Au quatrieme trimestre de 2012, la diminution des
dépots a vue est principalement due aux retraits
nets des ménages en faveur des livrets réglementés,
tandis que les sociétés non financieres ont, dans
I’ensemble, accru leurs avoirs de trésorerie aupres
des banques (cf. graphique 7). Sur I'ensemble de

ENCADRE

Modification du calcul de Pagrégat monétaire M3

Depuis 2007, les opérations effectuées par les banques via des chambres de compensation se sont fortement développées, en raison
de la crise, qui a incité les banques et les entreprises a rechercher la plus grande sécurité dans leurs transactions, et de I'évolution
de la réglementation prudentielle, qui encourage les opérations transitant par les chambres de compensation en leur conférant
une pondération favorable dans le calcul du ratio de solvabilité des banques. Ces opérations prennent la forme de pensions livrées
— repurchase agreements (repos) et reverse repos — consistant en une vente de titres assortie d’une promesse de rachat au
terme de l'opération. La chambre de compensation sert d’intermédiaire dans ces opérations, calculant les montants nets a régler,
exécutant les paiements pour le compte des banques parties prenantes. La chambre assure la bonne fin de la transaction, grdce
a ses fonds propres et aux fonds de garantie mutuels qui lui sont apportés par les contreparties qui ont recours a ses services.
En France, LCH.CLEARNET SA est dotée du statut de banque, soumise a I'ensemble de la réglementation prudentielle ainsi
qu’au contréle de la Banque de France. Mais les autres chambres de compensation européennes n’ont pas le statut bancaire.

Ces opérations étaient jusqu’ici comptabilisées dans les agrégats monétaires. Or, la chambre emprunte et préte aux banques,
ne constituant qu’un intermédiaire du marché interbancaire. Lorsque pour des raisons diverses, notamment de sécurité, les
banques se sont prété davantage de fonds par le truchement d’'une chambre non dotée du statut bancaire, il en a résulté une
augmentation de M3, la banque emprunteuse enregistrant un engagement comptable auprés d’une non-banque. En réalité,
elle emprunte a une autre banque et la masse monétaire n’est en rien modifiée. Aprés discussions entre experts, le Conseil
des gouverneurs de la BCE a donc décidé le 5 juillet 2012 de modifier le mode de calcul de 'agrégat M3 dfin d’en exclure ces
opérations effectuées via les chambres de compensation. Cette décision a pris effet a compter de 'échéance de septembre 2012
dans les publications officielles de la BCE (communiqué de presse, Bulletin mensuel).
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(flux trimestriels, en milliards d’euros)
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l'année, le montant des engagements monétaires
extérieurs nets varie peu (+ 2,8 %), apres sa faible
contraction (- 0,6 %) de 2011. Ces engagements
monétaires extérieurs nets correspondent a I'ensemble
des opérations monétaires des IFM francaises
vis-a-vis de la clientele de la zone euro hors France
(c’est-a-dire les opérations a moins de deux ans
vis-a-vis des ménages, sociétés non financieres,
sociétés d'assurance et fonds de pension, autres
intermédiaires financiers et administrations publiques
hors administrations centrales).
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(taux de croissance annuel en %)
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2| Les crédits aux SNF
ralentissent en France
et diminuent dans la zone euro

En France, le taux de croissance annuel des crédits
aux sociétés non financieres (SNF) s'établit a 1,0 %
en 2012, contre 4,4 % en 2011. Les évolutions sont
différentes selon les composantes : les crédits a
I'investissement continuent de progresser de maniere
relativement soutenue (3,0 %, apres 5,0 % en 2011)
tandis que les crédits de trésorerie se contractent
(- 4,2 %, apres une augmentation de 2,7 % en 2011)
(ct. graphique 8a).

Les crédits aux SNF restent toutefois plus dynamiques
en France qu'en moyenne dans la zone euro ou les
encours reculent en 2012 (- 1,3 %, aprées + 1,3 %
en 2011). L'évolution reste positive en Allemagne
(1,1 %), mais la contraction est sensible en Italie
(- 2,2 %) et encore plus prononcée en Espagne
(- 8,0 %). Au Royaume-Uni, 'érosion des encours
s’'accentue : elle atteint - 4,2 % en 2012, apres - 2,0 %
en 2011 (cf. graphique 8b).

En France, les grandes entreprises et parfois les entreprises
de taille intermédiaire, qui peuvent accéder aux marchés, se
financent essentiellement par émission de titres en 2012 :
tout au long de I'année, elles substituent des titres de créance
(billets de trésorerie, bons a moyen terme négociables et
obligations) a leurs emprunts bancaires, surtout a long
terme. Le taux de croissance sur douze mois de I'encours

b) Dans la zone euro et au Royaume-Uni
(taux de croissance annuel en %, données cvs)
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(taux de croissance annuel en %)
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total de titres émis passe ainsi de 5,9 % en novembre 2011
a12,5 % en décembre 2012 (cf. graphique 9).

Ce recours accru aux financements de marché
s'explique notamment par la diminution intervenue
en 2012 du colt des émissions obligataires, devenu
sensiblement inférieur a celui des crédits bancaires
dont la période de fixation initiale des taux est
supérieure a un an (cf. graphique 10).

De fagon plus générale, les conditions du financement
bancaire s'améliorent en France en 2012 pour les
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Sources : Banque de France et Banque centrale européenne

sociétés non financiéres, considérées dans leur
ensemble : le taux d'intérét moyen des nouveaux
crédits qui leur sont consentis s'établit ainsi
a 2,30 % en décembre 2012, contre 3,29 % un an
plus tot (cf. graphique 11). Ces conditions débitrices
restent similaires a celles observées en Allemagne.
En revanche, du fait de la crise des dettes souveraines,
le cotit du crédit aux entreprises reste a un niveau élevé
dans certains autres pays de la zone euro. En Italie et
en Espagne, pays quibénéficiaient jusqu’a la fin 2011 de
taux proches de ceux de 'Allemagne et de la France, les
baisses du taux directeur de 'Eurosysteme intervenues
en novembre et décembre 2011, puis en juillet 2012,
ne se sont répercutées que partiellement. Au Portugal
et en Grece, les taux atteignant respectivement 5,69
et 6,14 % ala fin de 'année 2012.

3| La croissance
des crédits aux ménages
reste plus forte en France
que dans ’ensemble
de la zone euro

En France, depuis la mi-2011, le taux de croissance
annuel des crédits aux ménages baisse de maniere
réguliere. Il est passé de 7,3 % en mai 2011 a 2,3 %
fin 2012, le ralentissement des crédits a 'habitat
se combinant avec la contraction des crédits a la
consommation (cf. graphique 12).
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(taux de croissance annuel en %)
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Au cours des deux derniéres années, la croissance
des crédits aux ménages est plus forte en France
que dans les autres grands pays de la zone euro
(cf. graphique 13). En Allemagne, elle est tres
modeste, oscillant entre 0,4 et 1,4 % depuis trois ans.
En Ttalie, la variation annuelle est 1égerement négative
depuis octobre 2012, alors qu’elle atteignait 3,7 %
en décembre 2011 et 6,6 % en 2010. En Espagne,
la contraction des encours s'est accentuée tout au
long de 2012 jusqu’a atteindre - 3,5 % sur 'année.
Au total, pour I'ensemble de la zone euro, 'encours
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des crédits aux ménages a crit de 0,7 % en 2012,
contre 2,0 % en 2011.

3| I Le crédit a I’habitat
continue de ralentir en France

En France, le taux de croissance annuel des crédits a
T'habitat, apres avoir touché un point hauta 9,3 % en
mai 2011, est revenu a 6,3 % a fin 2011, puis a 3,0 %
a fin 2012 (cf. graphique 12). Ce ralentissement est
intervenu dans un contexte de réductions successives
des incitations fiscales aux investissements immobiliers
(limitation du dispositif « Scellier », puis suppression
le 31 mars 2013 avec remplacement par le dispositif
« Duflot »), de durcissement des conditions d’'acces au
prét a taux zéro (mis sous conditions de ressources et
réservé au financement de logements neufs), et de
prix immobiliers toujours élevés dans certaines zones
fortement urbanisées. Les incertitudes concernant
I'évolution du marché immobilier peuvent également
avoir pesé sur la demande de crédits immobiliers
adressée aux banques.

Les conditions pratiquées par ces dernieres ont
toutefois été plus favorables aux emprunteurs.
Le taux moyen des crédits a I'habitat des ménages
de la zone euro a baissé en 2012, s’établissant en
fin d’année a 3,18 %, contre 3,76 % un an plus
tot (cf. graphique 14). La baisse a été d’amplitude
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voisine en France, de 3,95 % fin 2011 a 3,42 %
fin 2012. Le niveau du taux moyen légérement
plus élevé en France que dans la zone euro reflete
I'importance de la part des crédits a taux fixe 3, en
général plus coliteux en apparence - c'est-a-dire a
l'origine - que les crédits a taux variable : ces derniers
représentent seulement 7 % des crédits nouveaux a
I'habitat consentis en France en 2012, alors que cette
proportion dépasse par exemple 70 % en Espagne et
en Italie (cf. graphique 15). Les emprunteurs francais
semblent ainsi réticents a s’exposer au risque de
montée des taux ; les banques francaises peuvent,
en outre, ne guere chercher a promouvoir les crédits
a taux variables, qui créent une incertitude sur la
solvabilité future des emprunteurs.

Cette nouvelle baisse des taux est toutefois insuffisante
pour relancer les rachats et renégociations de préts
dont la part dans la production de crédits a I'habitat
reste faible en France. Alors qu’en janvier 2011, 24 %
des crédits nouveaux correspondaient a des rachats
de préts et 14 % a des renégociations de contrats,
ces proportions se sont réduites en octobre 2012 a,
respectivement, 3,0 % et 3,5 % * (cf. graphique 16).
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3|2 Les crédits a la consommation en repli

En France, 'encours des crédits a la consommation se
contracte de 0,8 % en 2012, apres une progression de 1,8 %
en 2011 (cf. graphique 12). Ce retournement intervient
dans le contexte de la mise en ceuvre de la loi Lagarde
du 1 juillet 2010, entrée effectivement en application en
mai 2011. Ce texte encadre plus strictement les crédits
renouvelables : une durée maximale de 36 mois a été
instaurée pour ceux d'un montant inférieur a 3 000 euros,
de 60 mois pour ceux d'un montant supérieur. En outre,
pour tout crédit supérieur a 1 000 euros, la loi oblige les
banques a proposer a leurs clients une alternative sous
la forme d'un crédit amortissable.

Il en résulte une substitution progressive des préts
personnels aux préts renouvelables ou permanents,
la part de ces derniers dans le total des crédits de
trésorerie passant de 18,8 % a la mi-2010 a 17,6 %
fin 2012 (cf. graphique 17).

Les modalités de fixation du seuil de 'usure ont également
été réformées. Les catégories « préts personnels » et

3 En France comme dans les autres pays de la zone euro, les crédits a taux fixes sont approchés par les crédits dont la période de fixation initiale du taux est supérieure a un an ;
ceux pour lesquels la période de fixation initiale du taux est inférieure ou égale a un an sont considérés comme des crédits a taux variable.

4 Informations disponibles pour chaque premier mois de trimestre
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« crédits permanents » seront supprimées en avril 2013,
au terme d'une période de transition de deux ans, au
profit de nouvelles catégories définies en fonction
du montant du prét (inférieur a 3 000 euros, compris
entre 3 000 et 6 000 euros ou supérieur a 6 000 euros).

La loi Lagarde a, au total, favorisé les préts
remboursables, plus sains que les crédits renouvelables
qui peuvent conduire au surendettement.
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Le taux d’intérét moyen des crédits nouveaux a la
consommation baisse d’environ 30 points de base en
France entre fin 2011 (6,35 %) et fin 2012 (6,07 %).
Dans la zone euro, il diminue également quelque
peu (6,31 % en décembre 2012, contre 6,47 % en
décembre 2011). Son niveau reste variable selon les
pays. Il est en particulier nettement plus élevé que
la moyenne européenne en Espagne et en Italie
(ct. graphique 18) °.

5 Le lecteur trouvera des informations plus détaillées sur le crédit a la consommation et les effets de la loi du | juillet 2010 dans le Rapport du Comité de suivi de la réforme de
I'usure, qui est accessible sur le site internet de la Banque de France : http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/changes-et-taux/taux-dusure.html
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Glossaire

Accord de pension

Convention par laquelle une valeur est cédée a un prix donné tandis que le débiteur obtient simultanément
le droit et I'obligation de la racheter a un prix déterminé et a un terme fixé a I'avance .

Administrations publiques (APU)

Ensemble des producteurs non marchands d'un pays, regroupant les administrations publiques centrales, les
administrations publiques locales et les administrations de sécurité sociale. Les APU tirent la majeure partie
de leurs ressources de contributions obligatoires. Du point de vue de I'analyse monétaire, les administrations
publiques centrales sont considérées comme un secteur neutre, alors que les administrations publiques locales
et les administrations de sécurité sociale font partie des secteurs détenteurs de monnaie.

Agrégats monétaires

M1 : pieces et billets en circulation et dépots a vue

M2 : M1 + dépdts avec un préavis inférieur ou égal a trois mois + dépots a terme d'une durée initiale
inférieure ou égale a deux ans

M3 : M2 + pensions + titres d’OPCVM monétaires + titres de créance de durée initiale inférieure ou égale
a deux ans émis par des IFM

Seules les positions vis-a-vis des résidents de la zone euro qui ne sont ni des IFM ni des institutions relevant
de 'administration centrale sont incluses dans les agrégats M1, M2 et M3. Sont qualifiés de monétaires tous
les actifs entrant dans la composition de I'agrégat M3.

Autres institutions financiéres

Ensemble des institutions financieres qui ne sont pas classées dans les institutions financieres monétaires
(IFM, voir plus bas). Il s'agit principalement des sociétés d’assurance, des OPCVM non monétaires et des
entreprises d'investissement.

Dépots a terme

Dépoéts qui ne peuvent étre convertis en espéces avant un terme fixe convenu ou dont la conversion en
especes avant ce terme implique une réfaction totale ou partielle de la rémunération convenue

Dépots avec un préavis inférieur ou égal a trois mois

Dépots d’épargne liquide qui présentent une liquidité moins immeédiate que les dépots a vue. 11 s'agit en

France des livrets A et bleus, des livrets de développement durable, des comptes d’épargne-logement, des
livrets d’épargne populaire, des livrets jeunes et des livrets soumis a I'impot.

I Cf. BCE (février 2004) « Documentation générale sur les instruments et procédures de politique monétaire de I'Eurosystéme » — Glossaire (page 83)
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Institutions financiéres et monétaires (IFM)

Ensemble comprenant pour l'essentiel les banques centrales, les établissements de crédit et les OPCVM
monétaires

Ménages

Secteur institutionnel constitué des particuliers, des entrepreneurs individuels et des institutions sans but
lucratif au service des ménages (ISBLSM)

Organismes de placements collectifs en valeurs mobilieres (OPCVM)

Fonds d'investissement qui prennent la forme soit de sociétés d'investissement a capital variable dites
« SICAV », soit de fonds communs de placement (FCP). Les OPCVM ont pour objet la gestion d'un portefeuille
d'instruments de valeurs mobilieres (actions, obligations...). On distingue les OPCVM monétaires, compris
dans les IFM, des OPCVM non monétaires, inclus dans les autres institutions financiéres.

Résidents

Personnes morales établies dans le territoire considéré (France ou zone euro)

Secteur institutionnel

Ensemble d'unités institutionnelles ayant des comportements économiques similaires caractérisés par leur
fonction principale et la nature de leur activité

Secteur détenteur de monnaie

Autres intermédiaires financiers, sociétés d’'assurance et fonds de pension ainsi qu’agents non financiers,
c'est-a-dire administrations publiques non centrales, sociétés non financieres et ménages

Secteur émetteur de monnaie

En France, les constituants de ce secteur sont la Banque de France, les établissements de crédit au sens de la
loi bancaire a I'exception des sociétés de caution mutuelle, la Caisse des dépdts et consignations, les OPCVM
monétaires et la Caisse nationale d'épargne. Les établissements de paiement ne font pas partie de ce secteur.
Secteur neutre

Administrations centrales. Les administrations centrales sont considérées comme n’étant ni détentrices ni

émettrices de monnaie. Toutefois, la partie la plus liquide de leur passif sous forme de dépdts est incluse
dans les agrégats de monnaie.
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Sociétés non financieres (SNF)

Unités dotées de la personnalité juridique qui sont des producteurs marchands dont I'activité principale
consiste a produire des biens et services non financiers. Les sociétés non financieres peuvent étre a capitaux
privés ou publics.

Titres de créance

Ensemble de titres constitué des obligations - titres représentatifs d'un droit de créance durable, a plus de
trois ans - et des instruments du marché monétaire - titres représentatifs d'un droit de créance pour une
durée déterminée et négociables sur un marché réglementé ou de gré a gré. Les titres de créance a court
terme sont composés des bons du Trésor, des billets de trésorerie, des certificats de dépot et des autres titres
de créance a court terme négociables. Les titres de créance a long terme comprennent les obligations et
valeurs assimilés et les BMTN (et leurs équivalents étrangers).
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La publicité dans le secteur financier :
I’action de ’Autorité de contréle prudentiel depuis 2010

Francois HANSE
Secrétariat général de ’Autorité de contréle prudentiel
Direction du Contrdle des pratiques commerciales

Créée par I'ordonnance du 21 janvier 2010, I'Autorité de contréle prudentiel (ACP) est issue du rapprochement entre les
autorités d’agrément (Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement — CECEI et Comité des entreprises
d’assurance — CEA) et de contréle (Commission bancaire et Autorité de contrdle des assurances et des mutuelles — ACAM)
des secteurs de la banque et de l'assurance.

Au-dela de l'objectif de préservation de la stabilité financiére, TACP s’est vu confier la mission de veiller au respect, par les entités
soumises a son contrble, des régles destinées a assurer la protection de leur clientéle. Au sein de son secrétariat général, cette
mission est assurée par la direction du Contréle des pratiqgues commerciales. Compétente a la fois dans le domaine bancaire et
dans celui de I'assurance, cette direction transversale, composée de soixante-quinze agents, contréle notamment la conformité
des contrats, des produits et des pratiques des professionnels aux différentes étapes de leur relation avec la clientéle.

Toute premiére étape de cette relation, la communication publicitaire est une source de prescription déterminante pour la
souscription ultérieure des consommateurs. Ces derniers prétent en effet souvent une attention plus grande aux informations
diffusées dans les documents promotionnels qu’a celles contenues dans les contrats eux-mémes. Les investissements des
professionnels du secteur témoignent de importance qu’ils accordent a la publicité dans leur processus de commercialisation.
En effet, a fin décembre 201 2, le secteur financier totalise 1,8 milliard d’euros bruts d’investissements sur 'ensemble des médias
ce qui le positionne au sixiéme rang des annonceurs francais .

Crédit a la consommation et assurance-vie font ainsi partie des points de vigilance constante de I'ACP. Elle vérifie notamment
que lhabillage publicitaire ne se fasse pas au détriment des informations légales essentielles liées au financement ou que les
offres en matiére d’assurance-vie, subordonnant des taux promotionnels a de nombreuses conditions cumulatives, demeurent
claires et non trompeuses.

En 2012,I'ACP a aussi porté une attention particuliére au suivi de ses recommandations relatives aux produits complexes, aux
titres obligataires servant de support aux contrats d’assurance-vie ou aux contrats « obséques ». Son action a également été
étendue a de nouveaux outils de communication comme les courriels publicitaires, accessibles a des acteurs souvent moins
familiers des dispositions légales relatives a la publicité.

Interventions, contréles, communications publiques, recommandations, mesures de police administratives sont autant de moyens
mis en ceuvre par 'ACP pour s’assurer de la conformité de I'élaboration et de la diffusion des communications.

*  Source Kantar Média

Mots clés : Autorité de contrdle prudentiel, controle, veille,
publicité, protection de la clientéle, pratiques commerciales

Codes JEL : G28, M37, M38
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onsciente de I'impact de la publicité vis-a-vis

du consommateur et de la nécessité d'une

information loyale adaptée a la complexité
des produits, 'ACP a mis en place et organisé, des
la création de sa direction du Contréle des pratiques
commerciales, une mission spécifique de veille et de
contrdle des publicités.

Trois ans apres sa création, 'ACP exerce une mission
visible et efficace qui résulte de la combinaison
d’actions de prévention et de sensibilisation des acteurs
associées a des actions individuelles de controle.

I| Les fondements des contrdles
de PACP en matiere de publicité

Conformément a l'article L612-1 du Code monétaire et
financier, 'ACP est chargée d’assurer le respect par les
professionnels des dispositions du Code monétaire et
financier, du Code des assurances, du Code de la mutualité,
du livre IX du Code de la sécurité sociale, du livre 111
du Code de la consommation, des codes homologués !
ainsi que de toute autre disposition législative et
réglementaire dont la méconnaissance entraine celle
des codes susmentionnés. Elle veille également a
I'adéquation des moyens et procédures mis en ceuvre
pour respecter le livre I du Code de la consommation
relatif a l'information des consommateurs et aux
pratiques commerciales déloyales et trompeuses.

|1 Le contrdle de PACP

LACP réalise des controles sur piéces et sur place
au cours desquels elle vérifie le respect des textes
applicables, lesquels different selon les catégories de
professionnels et les types de produits. Ces controles
portent tant sur I'information diffusée que sur les
moyens et procédures mis en ceuvre pour garantir la
conformité des communications publicitaires.

I A ce jour, aucun code n’a été homologué par le ministre.

Le controle de l'information publicitaire

Laction de I'ACP en la matiére se situe postérieurement
a la diffusion des communications. Elle n’a pas pour
objectif de contréler ou valider les publicités en
amont, ni d'exercer un conseil juridique sur les projets
de création publicitaire.

Parmi les différents domaines entrant dans le champ
de compétence de 'ACP, deux ont fait I'objet d'une
attention particuliere du législateur depuis 2010 : le
crédit et 'assurance sur la vie.

e S'agissant du crédit a la consommation, la loi
du 1°¢ juillet 2010, dite loi Lagarde, a renforcé les
obligations d'information publicitaire en transposant la
directive européenne de 2008 2. Les publicités doivent
désormais comporter un exemple représentatif
reprenant une liste précise d’'informations
uniformisées. Elles doivent en outre respecter des
conditions de présentation spécifique de facon a
mettre en avant certaines informations essentielles
et permettre ainsi une meilleure comparabilité des
offres entre elles. Ces exigences varient selon la nature
des crédits (crédit renouvelable, prét personnel, crédit
affecté et crédit gratuit).

La loi Lagarde a en outre interdit l'utilisation
de certains arguments commerciaux et encadré
encore plus étroitement la publicité pour le crédit
renouvelable, notamment lorsqu’il est associé a une
carte de paiement ou de fidélité.

e En matiere d’'assurance sur la vie, la loi précitée
a introduit une disposition fondamentale ® en
posant une obligation d'information exacte, claire
et non trompeuse. Cette disposition trées générale
complete le dispositif en matiere de pratiques
commerciales trompeuses visées par le livre T du
Code de la consommation sur lesquelles 'ACP dispose
d'une compétence indirecte au travers du controle
des moyens et procédures mis en ceuvre par les
entreprises pour en assurer le respect.

2 Directive 2008/48/CE du 23 avril 2008 concernant les contrats de crédit aux consommateurs
3 Articles L132-27 du Code des assurances, L223-25-2 du Code de la mutualité et L932-23 du Code de la sécurité sociale
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Le contrdle des moyens et procédures
mis en place par les entreprises

Outre sa compétence au fond sur le contenu des
communications, 'ACP s’assure de 'adéquation des
moyens et procédures nécessaires a I'application des
différents textes dont elle est chargée d’assurer le respect.

Le controle de conformité des publicités doit étre intégré au
controle interne des organismes bancaires et d’assurance,
que ces communications soit réalisées par l'entreprise
ou en intermédiation dans le cadre des conventions
mentionnées a l'article 1.132-8 du Code des assurances.

Ces dispositifs permettent, le cas échéant, de faire
évoluer l'organisation des entreprises de facon a ce
qu'elles adaptent leur processus de création et de
validation des publicités.

Les personnes et les produits contrélés

Larticle L612-2 du Code monétaire et financier recense
de maniere exhaustive les entreprises soumises
au controle de 'ACP. Cette population, estimée
a 70 000 entreprises *, comprend notamment les
différentes catégories d'établissements de crédit et de
paiement, les organismes d'assurance, les mutuelles,
les institutions de prévoyance et I'ensemble de
leurs intermédiaires qui interviennent dans la
commercialisation des services financiers.

LACP a compétence sur la plupart des services
financiers °® commercialisés par ces entreprises.
Elle controle la publicité en faveur :

e des produits d'épargne : comptes et livrets d'épargne
réglementée et non réglementée, contrats d'assurance
sur la vie dont I'épargne retraite, instruments
financiers qui servent de support d'unités de compte,
contrats de capitalisation ;

e des différents types et natures de crédits : crédits a
la consommation, crédits immobiliers, regroupement
de crédits et d’autres formes moins courantes comme
le crédit sur gage et le crédit viager hypothécaire ;

e des produits et services bancaires tels que les
comptes de dépot a vue, les services de paiement ;

e des différents contrats d’assurance santé,
d’assurance dommage et de prévoyance.

Les supports de diffusion contrélés

Les textes applicables aux services financiers visent
les communications a caractére publicitaire pour
l'assurance-vie ou encore la publicité pour le crédit.

La Cour de cassation ®a défini la publicité comme
« tout moyen d'information destiné a permettre a un
client potentiel de se faire une opinion sur les résultats
qui peuvent étre attendus du bien ou du service qui lui
est propose ».

Cette définition englobe toutes les formes de
publicité et '’ACP controle donc les communications
sur les différents supports de diffusion : supports
traditionnels (audiovisuel, presse, affichage ou encore
mailing papier) comme les plus récents tels que les
communications électroniques.

1|2 Les pouvoirs de recommandation,
de police administrative
et de sanction

Pour exercer ses missions, I’ACP est dotée d'un
pouvoir de recommandation en application de
l'article L612-29-1 du Code monétaire et financier
ainsi que de pouvoirs de police administrative
prévus aux articles L612-30 et suivants dudit code.

4 Linscription obligatoire a I'organisme pour le registre des intermédiaires en assurance (Orias) en avril 2013 des intermédiaires en opérations de banque et en services de paiement

(IOBSP) permettra de recenser avec exhaustivité le nombre de ces professionnels.

5 Lesinstruments financiers tels que les OPCYM commercialisés via d’autres produits que I'assurance-vie,comme les compte-titres, relévent de la compétence de I'Autorité des marchés financiers (AMF).

6 Chambre criminelle de la Cour de cassation, | 2 novembre 1986
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Lorsqu'une pratique professionnelle est susceptible
de mettre en danger les intéréts de la clientele, 'ACP
peut ainsi décider d'une mise en garde. Les entreprises
peuvent également étre mises en demeure de se
mettre en conformité, dans un délai déterminé, avec
les obligations dont 'ACP controdle le respect.

Lacommission des sanctions dispose en outre de pouvoirs
disciplinaires 7 a 'encontre d'une entreprise qui :

e aurait enfreint une disposition législative ou
réglementaire ;

¢ ne tiendrait pas compte d'une mise en garde ;
e ou ne déférerait pas a une mise en demeure.

Ces sanctions sont fonction de la gravité des
manquements constatés.

1|3 La coordination avec PAMF

Larticle L612-47 du Code monétaire et financier prévoit
la création d'un pole commun entre 'ACP et 'Autorité
des marchés financiers (AMF), lequel a été instauré
par une convention du 30 avril 2010. Dans ce cadre,
I'ACP et TAMF coordonnent notamment leurs actions
de controle et de veille. Elles se concertent également
lorsqu’elles décident d’adopter respectivement des
recommandations et des positions. La derniere
recommandation de I'ACP concernant le recueil des
informations relatives a la connaissance du client
dans le cadre du devoir de conseil en assurance-vie
du 8 janvier 2013 en est une illustration.

La surveillance des campagnes publicitaires fait
partie des objectifs de cette coordination. Suite a
une importante campagne de communication en
faveur d'instruments financiers complexes éligibles
a l'assurance-vie et placés en comptes-titres, une
entreprise a ainsi été contrélée conjointement
par 'ACP et I'AMF en sa double qualité
d’'intermédiaire en assurance et de conseiller
en investissement financier.

7 Article L612-39 du Code monétaire et financier

2| Laveille:
un préliminaire indispensable
aux actions de PACP

2|1 Les objectifs

La veille réalisée sur les communications publicitaires
rend possibles des interventions rapides de I'ACP
aupres des annonceurs qui ne respectent pas les
dispositions applicables ou les recommandations
prises, afin de remédier, le cas échéant, aux
mauvaises pratiques.

En outre et au-dela de la détection de manquements
précis, cette veille publicitaire permet de suivre
I’évolution des pratiques commerciales du secteur
comme par exemple dans le domaine des contrats
d’assurance-vie dits obséques ou encore pour les
comptes a terme (cf. infra).

La veille publicitaire permet également d'identifier
une nouvelle méthode de commercialisation ou le
lancement d'un nouveau produit. En effet, la publicité
est un vecteur incontournable pour les entreprises qui
veulent faire connaitre leurs nouveaux produits aupres
du public. Laction de 'ACP en la matiere alimente ainsi
les réflexions sur l'innovation financiere au sein de
sa direction du Controle des pratiques commerciales.

La détection de manquements et les réponses des
entreprises consécutives aux interventions de 'ACP
apportent par ailleurs un faisceau d’éléments permettant
d’orienter le programme de controle sur place.

Pour répondre a ces objectifs, 'ACP a affecté a cette
mission une équipe dédiée et s’est dotée d’outils
techniques adaptés.

2|2 Les outils de veille publicitaire utilisés
LACP dispose de trois outils de veille publicitaire,

marketing et contractuelle fournis par des
prestataires spécialisés.
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Ce dispositif procure une visibilité sur la plupart des
supports de communication utilisés par le secteur
financier. A tire d’exemple, 'ACP bénéficie d’'une
visibilité sur les publicités diffusées dans cing cents
titres de presse ou encore sur les bannieres en ligne
sur pres de cing cents sites internet. Les documents
sont identifiés le jour méme de leur diffusion dans la
presse quotidienne nationale et deux jours plus tard
pour les bannieres internet.

La veille porte également sur de nouveaux supports
de communication, tels que les courriels publicitaires.
Leur surveillance est apparue d’autant plus nécessaire
que ces nouveaux supports, souvent pergus comme
intrusifs, sont largement accessibles et que leurs
destinataires ne sont, pour la plupart, pas sensibilisés
aux dispositions 1égales relatives a la publicité.

Une équipe dédiée analyse les publicités transmises
par ces prestataires et intervient, le cas échéant, aupres
des professionnels. Dans le cadre de cette veille,
3 976 communications publicitaires ont été controlées
en 2012, ce qui représente une augmentation de pres
de 56 % par rapport a 2011 du nombre de publicités
controlées.

2|3 La réalisation d’études spécifiques

Pour compléter ce dispositif de veille, des études
ciblées sur des sujets et/ou formats de publicité
spécifiques sont réalisées. Elles ont notamment
porté sur la publicité en faveur de cartes de crédit
renouvelable proposées par les distributeurs, d’offres
de crédit affecté, de locations avec option d’achat
proposées par les constructeur automobile ou de
contrats d’assurance sur la vie.

En 2012, 'une de ces études arévélé que des sites internet
de constructeur automobile analysés diffusaient une
offre de financement aux particuliers présentant
des points de non-conformité aux dispositions
législatives et réglementaires applicables a la publicité.

Ces travaux permettent également d’identifier des
pratiques propres a la commercialisation de certains

produits ou a certaines catégories de professionnels.
Cette approche collective a pour effet de sensibiliser
les différents acteurs concernés et d’éviter ainsi les
inégalités de traitement entre les différents acteurs
du marché.

3| Lévolution des pratiques
par la sensibilisation
des professionnels

3| I Les actions de communication

LACP joue également son role de régulateur des
pratiques en matiere de publicité en diffusant des
messages a la Place. Ainsi, lors de la conférence
du controle des pratiques commerciales organisée
le 27 juin 2012, 'ACP a apporté une réponse
concrete aux questions qui lui ont été posées par des
professionnels, une association de consommateurs
ou encore I"Autorité de régulation professionnelle
de la publicité 8, s'agissant de ses missions, de ses
pouvoirs, de ses actions et de ses préconisations
en la matiere.

En s’appuyant sur des exemples concrets, 'ACP a
ainsi attiré I'attention des professionnels en rappelant
certaines régles a respecter et en précisant certaines
d’entre elles d’ordre tres général. Par exemple,
I'exigence légale du caractere clair, exact et non
trompeur des publicités en assurance-vie a ainsi été
précisée a partir d'un exemple réel de communication
sur un taux garanti promotionnel dont l'offre, pour
étre comprise, nécessitait la connaissance de pas
moins de dix informations.

Les professionnels ont été sensibilisés a la nécessité
d’adapter le support et le discours publicitaire a la
complexité des produits et des offres proposées.

Les organismes se sont également vu rappeler leur
obligation, dans le cadre du contrdle interne, de
s'assurer du respect par leurs intermédiaires des
dispositions légales liées a la publicité.

8  Association regroupant les professionnels de I'interprofession publicitaire : médias, agences de communication et annonceurs
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3|2 Les recommandations
de bonnes pratiques professionnelles
en matiére de publicité

En 'absence de regles, ou de textes suffisamment
précis, les recommandations de bonnes pratiques
professionnelles visées a l'article L612-29-1 du
Code monétaire et financier sont une source de
prescription de bonnes pratiques et fournissent a
certains professionnels, moins au fait des regles sur
la publicité, des grilles de lecture pour ’élaboration
de leurs publicités.

Ces recommandations sont adoptées par le College
de I'ACP apres avis de la commission consultative
« pratiques commerciales ». En amont, elles font
l'objet d'une procédure systématique de consultation
des instances représentatives des professionnels du
secteur et des consommateurs. Elles sont, le cas
échéant, rédigées en collaboration avec 'AMF dans
le cadre du Pole commun.

Publiées dans le Recueil des Pratiques commerciales °,
les recommandations sont assorties d'un délai de mise
en ceuvre. Les professionnels sont donc sensibilisés
tres en amont.

Sur les neuf recommandations adoptées par I'ACP
dans les domaines de 'assurance-vie, du crédit, de la
gestion de comptes mandants ou encore de maniere
transversale sur le traitement des réclamations, cing
d’entre elles concernent exclusivement ou en partie
la publicité, ce qui montre l'attachement de 'ACP a
la bonne information publicitaire.

Parmi celles-ci, la recommandation 2011-R-02
du 23 mars 2011 sur les communications publicitaires
des contrats d’assurance-vie en unités de compte
composés de titres obligataires et autres titres de
créance préconise la fourniture d’informations pour
permettre aux souscripteurs de comprendre la nature
du produit. Ainsi, il est recommandé d'informer

clairement le public sur les risques possibles de
perte en capital ou de rendement moindre qui sont
le corollaire des avantages mis en avant en publicité.
Lexistence de frais attachés au contrat d’'assurance-vie
devrait étre mentionnée. Les visuels ou les expressions
suggérant une performance positive systématique du
placement sont également déconseillés.

Dans un autre domaine, la recommandation 2011-R-04
du 15 juin 2011 sur la commercialisation des contrats
d’assurance-vie liés au financement en prévision
d’obséques recommande d’attirer 'attention des
souscripteurs sur le fait que le capital versé peut
étre utilisé a la convenance du bénéficiaire, et donc
a des fins autres que le financement des obseques.
Il est en effet apparu que des publicités mettaient en
avant le fait que la souscription du contrat garantirait
la tranquillité d’esprit des proches au moment du
déces de l'assuré. Or, certains de ces contrats ne
comportaient pas de prestations d'obséques et ne
désignaient pas toujours d’opérateur funéraire en
qualité de bénéficiaire. Dans cette situation non
anecdotique, la recommandation cible le décalage
entre le discours publicitaire et le contrat promu.

En matiére bancaire, la recommandation 2012-R-02
du 12 octobre 2012 ' sur la commercialisation des
comptes a terme préconise également plusieurs
bonnes pratiques publicitaires. Ainsi, par exemple,
certaines communications argumentent sur des taux
nominaux progressifs valables uniquement en fin de
contrat. LACP recommande désormais de privilégier
I'information sur le taux de rendement actuariel
annuel calculé sur la durée totale du placement.

Le non-respect de ces objectifs de bonne information
du public peut, le cas échéant, faire I'objet d'une mise
en garde de I'ACP si la pratique met en danger les
intéréts de la clientele.

Préalablement au prononcé d'une telle mesure, 'ACP
dispose de différentes actions individuelles de controle
sur pieces et sur place.

9 http://www.acp.banque-france.fr/textes-de-reference/recueil-pratiques-commerciales.html

10 Applicable au I juin 2013

18 Bulletin de la Banque de France ¢ N° 191 e 1¢ trimestre 2013



ETupEs

La publicité dans le secteur financier : ’action de I’Autorité de contréle prudentiel depuis 2010

4| Actions individuelles réalisées
en matiére de controle
des publicités

4|1 Les demandes de mise en conformité
consécutives a la veille

Les 3 976 communications publicitaires analysées
en 2012 ont conduit 'ACP a intervenir a 54 reprises
aupres des professionnels, soit une progression
de 125 % par rapport a 2011. Ce chiffre est a rapporter
al'augmentation du nombre de publicités controlées
(+ 56 %). Depuis sa création, I'ACP est intervenue
aupres de 85 organismes.

C’est aux termes d'un courrier que 'ACP fait état de
ses constatations. Elle invite systématiquement le
professionnel a faire part de ses observations, dans
le respect du principe du contradictoire.

Lors de ces interventions, 'ACP interroge les
organismes sur les moyens et procédures mis en
place dans le cadre de la création et de la validation
des publicités (cf. supra Le contrdle de 'ACP). Dans
la majorité des cas, les réponses vont dans le sens
d'une modification des procédures internes. Ce type
d’échange suffit souvent pour que I'organisme prenne
conscience d'un dysfonctionnement précis ou d'une
faille dans sa procédure de validation des publicités.
A titre d’exemple, a la suite d’'une publicité diffusée
contre l'avis de son service juridique, un organisme
s'est engagé a modifier sa procédure interne de facon
ace que les «bons a tirer » soient validés et transmis a
I'agence de publicité par le service juridique lui-méme,
ce qui n’était pas le cas précédemment.

Parfois, les réponses apportées n’apparaissent pas
satisfaisantes et un controle sur place peut étre décidé.

4|2 Les enseignements
des contrdles sur place
relatifs a la publicité

Depuis la création de 'ACP, dix-neuf controles au sein
des entreprises relatifs notamment a la conformité

des publicités ont été initiés. Ces missions de controle
portent tant sur la conformité des publicités diffusées
sur une période donnée que sur l'adéquation des
moyens et procédures déployés en la matiere.

Saufvolonté manifeste de ne pas respecter les textes ou
sujets ponctuels d'interprétation, les problématiques
de non-conformité des publicités traduisent souvent
la déficience des moyens et procédures mis en place.
En effet, les moyens et procédures occupent une
place centrale en matiere de publicité, domaine
pour lequel interviennent souvent plusieurs services
internes et externes a l'entreprise. Or, l'objectif
d'une direction marketing ne converge pas toujours
avec les préoccupations d'une direction juridique
(conformité). En outre, les créations publicitaires et
I’'argumentaire sont souvent l'ceuvre d’agences de
conseil en communication peu sensibilisées aux regles
sectorielles des produits financiers.

Les controles ont également mis en exergue des
difficultés particulieres lorsque des intermédiaires
¢élaborent eux-mémes les publicités des produits ou
contrats qu'ils commercialisent. En effet, ces acteurs
n'ont pas toujours une parfaite connaissance des
produits promus ni une bonne maitrise des regles
liées a la publicité.

En matiere d’assurance sur la vie pourtant, tel ne devrait
pas étre le cas dans la mesure ol I'article 1L.132-28 du
Code des assurances crée 'obligation d’établir une
convention producteur-distributeur qui organise la
validation des publicités par l'assureur.

Dans les autres domaines, il importe de rappeler que
les producteurs demeurent responsables de la publicité
de leurs produits et services. Les établissements de
crédit sont en particulier tenus a une obligation de
controle de conformité en application du reglement
n° 97-02 sur le controle interne.

De méme, il est apparu que les procédures uniformes
de validation des publicités ne sont pas toujours
adaptées a la spécificité de certains supports ou
formats de diffusion tels que les communications sur
le web. Certaines dispositions de la loi Lagarde, relative
au crédit a la consommation, impliquent en effet
de maitriser les modalités d'intégration de certains
contenus sur des sites internet souvent tres fournis.
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4|3 Les suites des contrdles
en raison des mauvaises pratiques
publicitaires

Les missions de contrdle sur place peuvent, en fonction
des fondements et de la gravité des constatations,
donner lieu a des sanctions disciplinaires, des mesures
de police administrative (mise en demeure ou mise en
garde) ou des lettres de suite aux termes desquelles
le secrétariat général de I'ACP peut formuler des
demandes précises a I'organisme concerné.

Dans ce cadre, le College de 'ACP a décidé en 2012
de mettre en garde une entreprise en raison des
communications publicitaires « grand public »
inadaptées a la complexité des produits et qui
ne respectaient manifestement pas les objectifs
de bonne pratique professionnelle posés par les
recommandations 2010-R-01 et 2011-R-02 relatives a
certaines unités de compte servant de support de
contrats d’assurance-vie.

A la suite de son action en matiére de publicité, 'ACP
a pu constater que les objectifs de bonne information
du public traduits dans ses recommandations étaient
largement respectés. La sensibilisation des acteurs,
la veille publicitaire et le contrdle sur place des
entreprises contribuent ainsi efficacement a ce que les

L’action de PACP
en matiére de publicité
en trois chiffres

3 976 communications publicitaires analysées en 2012
54 interventions en 2012 (85 depuis 2010)

19 contréles au sein des entreprises portant sur la
conformité des publicités depuis 2010

professionnels améliorent I'information publicitaire
et mettent en place, a cet effet, des moyens et
procédures internes adaptés. Les professionnels
semblent avoir pris conscience de la vigilance de
I'ACP sur ce theme. Des efforts doivent cependant
encore étre consentis par les organismes qui
externalisent 1'élaboration des communications
publicitaires pour leurs produits ou contrats. Les
professionnels doivent également veiller a toujours
adapter le discours publicitaire et le choix du support
de diffusion a la complexité des produits ou des
mécaniques promotionnelles imaginées.

L/ACP continuera de veiller activement au vespect de la
réglementation applicable en matiére de communication
publicitaire portant notamment sur le crédit a la
consommation et lassurance sur la vie. Elle entend
renforcer de surcroit son action sur d'autres thématiques,
telles que l'assurance sante.
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Les investissements directs étrangers en France
de 2005 a 201 |

Dominique NIVAT et Bruno TERRIEN
Direction des Enquétes et Statistiques sectorielles
Service des Investissements directs

Sensibles aux aléas conjoncturels, les flux d’investissements directs (ID) étrangers en France sont marqués par des variations
importantes d’une année a I'autre.Au sein des investissements directs, le déclin des opérations en capital semble plus structurel.
Divers facteurs y contribuent, parmi lesquels la forte et ancienne présence des groupes étrangers en France, qui leur permet de
financer localement par emprunt leurs activités ou leur expansion.

Quelle que soit la fagon dont elle est mesurée, la pénétration des investissements directs de pays émergents en France reste
modeste. En revanche, la nouvelle ventilation géographique, fondée sur le pays de linvestisseur ultime, montre que les groupes
frangais sont d’importants investisseurs directs en France via leurs filiales étrangéres.A quoi ces « boucles d’investissements »
correspondent-elles ? Dans certains cas, elles découlent de 'organisation industrielle des groupes a I'échelle internationale, dans
d’autres cas elles pourraient étre davantage motivées par une stratégie financiére ou fiscale.

Mots clés : investissements directs, ID, groupe international,
balance des paiements, position extérieure, compétitivité, profit

Codes JEL : E62, F21, F23, F36, G34, L25
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I| Une baisse tendancielle
des opérations en capital
depuis le début
des années deux mille

Lampleur des investissements directs étrangers en
France est limitée au regard de celle des investissements
directs francais a I'étranger, comme au regard d’'autres
flux du compte financier de la balance des paiements.
En flux cumulés depuis 1999, les investissements
directs étrangers en France se montent a 279 milliards
d’euros, soit une moyenne de 21 milliards par an,
contre 868 milliards pour les investissements directs
frangais a I'étranger (67 milliards par an). L'évolution
des investissements directs étrangers en France
est en outre volatile, avec des flux annuels allant
de 5 milliards (en 2004 et 2009) a 36 milliards (en
2000 et 2005, cf. graphique 1). Il semble y avoir une
corrélation entre les investissements directs étrangers
et la croissance du PIB de la France, ainsi qu’entre
les investissements directs et 'évolution des marchés
boursiers.

Les quatre composantes des flux d’investissements directs
étrangers en France

e Les opérations en capital (hors investissements
immobiliers) peuvent prendre plusieurs formes
comme la création d'une filiale, la recapitalisation
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ou l'augmentation du capital d'une filiale préexistante.
Elles peuvent également consister en une prise
de participation au capital d'une société sans lien
préalable avec l'investisseur direct, généralement
qualifiée d’opération de fusion-acquisition.

¢ Les investissements immobiliers correspondent
aux achats et cessions par des non-résidents de biens
immobiliers a usage personnel ou professionnel situés
sur le territoire francais.

Avertissement méthodologique

Dans les données annuelles de flux et de stocks présentées ici, les préts intragroupe sont reclassés selon la régle du principe
directionnel étendu, conformément a la méthodologie du sixiéme manuel de balance des paiements '. Les ventilations géographiques
sont établies en fonction de linvestisseur ultime, réaffectant au pays du « donneur d’ordre » les investissements effectuées
par des sociétés écrans situées dans des pays de transit tels que les Pays-Bas, le Luxembourg ou la Belgique. De ce fait, une
proportion significative des flux et des stocks d’investissements directs étrangers est attribuée in fine a des investisseurs
frangais. La réallocation géographique en fonction du pays de linvestisseur ultime n’est cependant pas parfaite : les opérations
de I'année 201 | réalisées par des sociétés financiéres créées pour I'occasion restent souvent attribuées au pays de provenance
immédiate des fonds, faute de pouvoir rattacher les sociétés financiéres concernées a un groupe ; certains groupes internationaux
ont des structures éclatées et complexes qui ne permettent pas de les traiter statistiquement comme un ensemble cohérent
doté d’'une téte exercant le contrle depuis un pays donné. Les ventilations sectorielles sont établies aprés réaffectation des
investissements dans des sociétés holdings au secteur de la téte de groupe cotée de linvestisseur, lorsque cela est possible.

I Alors que selon la méthodologie traditionnelle, les préts et emprunts entre sociétés sceurs doivent étre enregistrés, comme les autres flux financiers de balance des paiements,
sur la base des créances et des engagements des sociétés résidentes vis-a-vis de I'étranger, 'application de la régle du principe directionnel étendu consiste a classer les préts
entre sociétés sceurs d'un méme groupe international (c’est-d-dire sans lien direct en capital social entre elles ou avec une participation de 'une au capital de I'autre inférieure
a 10 %), quel que soit le sens du prét, en investissements directs francais a I'étranger quand la maison mére du groupe est résidente francaise, et en investissements directs
étrangers en France lorsque la téte du groupe est située a I'étranger. Cette nouvelle méthode deviendra la norme pour la présentation des statistiques d’investissements directs
a l'échelle européenne a compter de 2014. La Banque de France I'a d’ores et déja mise en ceuvre.
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¢ Les bénéfices réinvestis sont la partie non distribuée
du résultat courant des sociétés investies revenant aux
investisseurs directs. Calculés par différence entre
les résultats nets courants de I'année des sociétés
investies et les dividendes versés la méme année,
habituellement fonction des résultats de l'année
précédente, ils sont considérés a la fois comme un
revenu d'investissement direct, enregistré au sein
des transactions courantes, et comme une opération
d'investissement direct, enregistrée avec un signe
opposé, dans le compte financier. Ce compte est le
complément et le reflet, au sein de la balance des
paiements, du compte de transactions courantes.
Les bénéfices réinvestis sont donc spontanément
équilibrés en balance des paiements.

e Les préts nets intragroupe d'investisseurs directs
non résidents a leurs affiliés résidents, mais aussi
entre sociétés sceurs au sein d'un méme groupe
dont la maison mere est implantée a I’étranger, sont
la derniere composante des flux d'investissements
directs étrangers en France.

Des bénéfices réinvestis trés volatils

Les composantes des investissements directs
n’évoluent pas toutes de la méme facon, que ce soit
a court ou moyen terme, en réaction aux chocs de
conjoncture, ou a plus long terme. Les bénéfices
réinvestis sont tres volatils en période de retournement
conjoncturel. Leur solde, le plus souvent positif, est
susceptible de s'inverser. Ainsi, les bénéfices réinvestis
par les non-résidents ont été négatifs de 2001 a 2003
ainsi qu'en 2009, alors qu'ils ont été positifs de 2004
a 2008 et en 2010.

Un solde des préts intragroupe sensible aux besoins de liquidités

Les préts intragroupe peuvent afficher un solde
annuel positif, signifiant que les filiales résidentes
de groupes étrangers recoivent un financement
net de leurs maisons meres ou d’autres sociétés
étrangeres de ces groupes, destiné a soutenir leurs
investissements ou leur expansion. C'est le cas le plus
fréquent. Cependant, en 2003 et 2004, et plus encore
en 2006 et 2009, le solde s’est nettement inversé, les
filiales francaises de groupes étrangers fournissant
des liquidités aux entités étrangeres de leur groupe.
Ce phénomeéne peut parfois étre mis en relation
avec des évenements d'ordre macroéconomique
ou macrofinancier, comme en 2009 ; en d’autres
circonstances, il procede des opérations ponctuelles
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de quelques grands groupes qui pésent sur les flux
globaux.

Des investissements immobiliers relativement stables

Sur les dix derniéres années, les investissements
immobiliers étrangers ont fait preuve d'une grande
stabilité, avec des flux nets compris entre 4 et
11 milliards depuis 2001, peu sensibles en apparence
aux fluctuations et crises des marchés immobiliers
francais et international. En 2003, 2004, 2009,
ils ont constitué l'intégralité des entrées nettes
d’investissements directs enregistrées au cours de
l'année (cf. graphique 2).

Un déclin structurel des opérations en capital

Les opérations en capital (hors immobilier)
ont constitué plus des deux tiers des investissements
étrangers en France de 1999 a 2003. Elles sont en
déclin depuis le milieu des années 2000. Ce déclin
est sans doute pour partie d'origine structurelle :
a mesure que les stocks d’'investissements directs
étrangers en France augmentent, les grands groupes
multinationaux ont davantage les moyens de financer
I'essor de leurs activités ou leurs opérations de
croissance externe sur ressources locales propres et
par endettement bancaire de leurs filiales frangaises,
sans avoir besoin de recourir a des financements
en provenance de 'étranger apportés par le groupe.
Le déclin pourrait également tenir a la place
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grandissante qu’occupent les fonds d'investissement
parmi les investisseurs directs étrangers en France,
ces fonds étant généralement économes en capitaux
propres et autres fonds immobilisés et préférant
financer la plus grande partie de leurs acquisitions
par endettement pour bénéficier de l'effet de levier
et accroitre la rentabilité de leurs opérations.

Un examen des flux d'investissements directs étrangers
dans la balance des paiements allemande révele des
tendances similaires : certes supérieures a celles de
la France sur I'ensemble de la période 1999-2011, les
entrées d'investissements directs étrangers sous forme
de capitaux propres n'en montrent pas moins un repli
continu en termes annuels depuis 2007 (cf. graphiques
en annexe 1).

2| Bien qu’en hausse depuis
deux ans, les flux issus
des pays émergents
restent faibles

Les pays industrialisés sont a l'origine de I'essentiel
des investissements directs étrangers en France. Ainsi,
depuis 2005, 47 % du total des flux nets a été investi
par des groupes de I'Union européenne, 27 % par
des groupes originaires d’autres pays industrialisés
(notamment les Etats-Unis et la Suisse) et 9 %
seulement par des groupes et investisseurs de pays
émergents et en développement. Ce n'est d’ailleurs que
depuis deux ans que les pays émergents représentent
une part significative des investissements étrangers
en France (cf. graphique 4).

En revanche, le passage de la répartition traditionnelle,
c’est-a-dire en fonction du pays de provenance
immédiate des capitaux, a la répartition en fonction
du pays de l'investisseur ultime augmente la part
des Etats-Unis, de I'Allemagne et du Royaume-Uni
parmi les investisseurs étrangers et réduit la part
des pays européens de transit qui accueillent les
quartiers généraux de groupes internationaux ou
abritent des sociétés holdings servant de plate-forme
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de réinvestissement, tels le Luxembourg, les
Pays-Bas et la Belgique '. Le changement d’allocation
géographique produit également des effets marqués
lorsqu'il est appliqué aux stocks d’investissements
directs étrangers en France (cf. graphique 3).

Les deux tiers des flux d’investissements directs étrangers
ont eu lieu dans les activités financiéres ou de holding

Au plan sectoriel, les activités financieres sont
privilégiées par les investisseurs étrangers et ont recu
depuis 2005 pres des deux tiers des flux nets, dont
18 % pour les banques et services financiers, 17 %
pour les assurances et 28 % pour les activités des
sociétés holdings *.

Les investissements directs dans les industries
manufacturieres constituent 30 % des flux nets
d’'investissements directs depuis 2005 (soit
23 milliards), avec deux secteurs principaux, la chimie
(11 % du total) et la pharmacie (10 %) ; a contrario,
les non-résidents ont largement désinvesti
dans le secteur de la fabrication d’autres matériels
de transport (- 11 %) .

I Ces trois pays ont été impliqués dans les deux tiers des principales opérations de fusion-acquisition étrangéres en France en 201 | et ont contribué pour prés de 60 % aux flux
d'investissements directs étrangers des quatre derniéres années. Etablie en fonction du pays de l'investisseur ultime, leur part est ramenée a 22 % des flux nets entre 2005 et 201 .

2 Endépit du travail de reclassement sectoriel indiqué dans I'avertissement méthodologique en partie |, les investissements attribués au secteur des holdings sont sans doute surestimés
du fait de I'impossibilité, dans certains cas, d’identifier clairement I'activité de la téte de groupe de linvestisseur direct.

3 Ces désinvestissements sont dus en grande partie aux flux financiers complexes mis en place depuis quelques années au sein du groupe EADS/Airbus, la société francaise Airbus
centralisant les fonds recus (emprunts, subventions publiques) et les redistribuant sous forme de préts intragroupe a ses filiales étrangéres.
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Hors secteurs financiers et industriels, les investisseurs
étrangers privilégient les activités immobilieres *, peut-
étre en raison du statut fiscal attractif des sociétés
d'investissement immobilier cotées (SIIC) mis en place
de 2003 a 2006, et les activités spécialisées, scientifiques
et techniques °. En revanche, le commerce, notamment
celui de gros, a fait 'objet de désinvestissements
importants depuis 2005.

Les %roupes frangais sont & I’origine d’une proportion
significative des Investissements directs étrangers en France

Depuis 2005, les investissements directs en capital
ou sous forme de bénéfices réinvestis des sociétés
étrangeres filiales de groupes francais sont compris
entre 2 et 6 milliards par an et représentent pres de
17 % du total des flux nets cumulés (cf. graphique 4).
Ces investissements peuvent étre classés en deux
catégories. D'une part, les investissements de fonds
de private equity (PAI Partners, Axa Private Equity...), de
groupes financiers (Bolloré, Eurazeo, Wendel, Financiere
Marc Ladreit de Lacharriere...) et de holdings familiales
sont souvent effectués via des véhicules d’acquisition
localisés au Luxembourg et aux Pays-Bas, probablement
pour des raisons fiscales et/ou financiéeres. D'autre
part, des investissements de nature plus industrielle
sont effectués par des branches étrangeres de groupes
frangais a qui sont parfois dévolues certaines activités
du groupe. Par exemple, Merial (Etats-Unis) représente
le pole alimentation animale de Sanofi-Aventis et
Electrabel (Belgique) coiffe les activités de production
d'énergie de 'ensemble du groupe GDF-Suez.

Les groupes frangais priviIéEient les investissements dans
Iindustrie, notamment la pharmacie et la chimie

Les investissements directs de groupes francais en
France se font en premier lieu dans l'industrie. Celle-ci
a regu pres de 18 milliards depuis 2005, soit 70 % du
total, dont 24 % investis dans la pharmacie, 17 %
dans la chimie, 6 % dans la fabrication de produits
informatiques, électroniques et optiques, et 5 % dans
l'automobile. Ces flux correspondent essentiellement
aux bénéfices réinvestis des filiales francaises de grands
groupes francais. Les autres activités privilégiées par
les groupes francais depuis 2005 sont les activités

4 Hors achats de biens immobiliers stricto sensu, déja comptabilisés par ailleurs
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financieres et d’assurance (avec 11 % des flux cumulés),
I'information et la communication (9 %), le transport et
Pentreposage (9 %). En revanche, les groupes francais
se sont nettement désengagés du commerce au cours
des derniéres années, notamment en 2008.

3| Une forte concentration
géographique des stocks
d’investissements directs
étrangers en France

Le montant mesuré des flux et des stocks
d’investissements directs, frangais a 1’étranger
comme étrangers en France, est réduit par les
reclassements statistiques effectués dans le cadre
du passage au principe directionnel étendu °.
En effet, les reclassements, qui ne jouent pas sur
les opérations en capital, se traduisent par une
compensation des préts et emprunts entre sociétés
francaises et étrangeres au sein d'un méme groupe.

5 La loi sur les SIIC offre un régime fiscal favorable aux sociétés dont Iactivité principale est la détention d’'un patrimoine immobilier locatif. Sous condition qu’elle évalue ses actifs
immobiliers au prix du marché, toute société faisant appel public a I'épargne sur un marché (résident réglementé) peut opter pour le régime des SIIC. Le choix de ce statut se traduit
par une transparence fiscale. La fiscalité est transférée de la société (via limpét sur les sociétés) vers les investisseurs finaux (taxation des revenus et des gains en capital réalisés par

immobiliére). A noter que dans le cas des groupes, la transparence fiscale existait déja via I'intégration fiscale ou le régime mére-fille, mais la loi sur les SIIC I'a généralisée.
6 Toutes les données de stocks d’investissements directs présentées dans cette partie et la suivante sont exprimées en valeur comptable.
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(valeur comptable en milliards d'euros)
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Dans la mesure ou les groupes ont largement
internationalisé leurs structures et leurs stratégies
financieres au cours des dernieres années, I'impact
des reclassements s’est accru ’. Le montant des stocks
d'investissements directs étrangers en France était
ainsi surestimé de 60 milliards (soit de 27 %) selon
l'ancienne méthode a la fin de 'année 2000. I1 aurait
été surestimé de 273 milliards, soit de 59 %, fin 2011
si le principe directionnel étendu n’avait pas été
appliqué aux opérations transfrontieres intragroupe
(cf. graphique 5).

Les ﬂuatre premiers pays investisseurs représentent plus de
50 % du stock d’investissements directs étrangers en France

Quelques pays seulement sont a l'origine de la
quasi-totalité des stocks d'investissements étrangers
en France. Les Etats-Unis s'appuient sur 'ancienneté
de leur implantation ainsi que sur le dynamisme plus
récent de leurs fonds d'investissement pour disposer
d'un stock conséquent et diversifié (86 milliards,
soit 19 % du total). Les groupes américains sont
notamment présents dans les activités financieres
et d’assurance, l'industrie manufacturiére, en
particulier les industries agricoles et alimentaires,

la pharmacie et les « autres matériels de transport »,
les activités spécialisées, scientifiques et techniques,
I'hébergement et la restauration.

Le Royaume-Uni, dont les groupes sont également
actifs depuis longtemps en France, est a l'origine
de 14 % des investissements (63 milliards), avec
des points forts dans les activités financieres et
d’assurance, I'immobilier (surtout la détention de
biens immobiliers stricto sensu), le commerce de détail,
mais assez peu dans les industries manufacturiéres,
a I'exception de la pharmacie.

Le troisieme pays investisseur est I'Allemagne, avec
12 % des stocks (56 milliards), bien représentée dans
I'immobilier, les assurances et les activités financieres,
le commerce, la pharmacie et la chimie, ainsi que
I'information et la communication. Par ordre décroissant,
les pays suivants sont le Luxembourg et la Belgique, la
Suisse et les Pays-Bas (cf. graphique 6 et annexe 2) &

Le poids des pays émergents parmi les détenteurs des stocks
d’investissements directs étrangers en France reste faible

D’apres les données disponibles, les pays émergents
représenteraient environ 5 % des stocks étrangers
en France a fin 2011, apres réaffectation des stocks
d'investissements au pays de 'investisseur ultime.
Leur part réelle pourrait étre un peu supérieure, en
raison des difficultés d'identification de l'investisseur
ultime dans certains cas. Ces pays ne sont devenus
des acteurs significatifs dans le domaine des
investissements directs internationaux que depuis le
milieu des années 2000 et privilégient les opérations
dans d’autres pays émergents ou en développement.

La Chine détient environ 1 % du stock d'investissements
directs étrangers en France (3 milliards) et n’est devenue
un investisseur significatif que depuis 'année 2011,
lorsque le fonds souverain chinois China Investment
Corporation a pris une participation de 30 % au
capital de la société GDF Suez E & P International.
Ces chiffres vont a I'encontre de certaines déclarations
ou d'articles de presse récents estimant le montant
des investissements directs chinois en France
a15 ou 20 milliards. D'autres pays, tels le Koweit ou, plus

7 Selon certaines hypothéses, plus précises, les groupes multinationaux investissant en France méneraient de plus en plus fréquemment des stratégies d’optimisation fiscale ; ils
substitueraient aux apports en capitaux propres, qui donnent lieu a des bénéfices imposables a impét sur les sociétés en France, des investissements financés par endettement de
la structure implantée en France, lesquels engendrent le paiement d'intéréts déductibles de la base imposable en France et limitent donc le montant des profits assujettis a I'lS en
France. Via le paiement d’intéréts a des non-résidents, cette stratégie permettrait de faire ressortir les bénéfices au sein de diverses sociétés financiéres et centres de trésorerie situés
dans des pays a fiscalité plus favorable, réduisant ainsi la charge fiscale globale pesant sur le groupe.

8 A noter, concernant le Luxembourg, le poids des investissements immobiliers stricto sensu (prés d’un quart du total) pour lesquels il n’est pas possible de remonter a l'investisseur
ultime et e fait qu’une partie des stocks est détenue par des fonds d'investissement et des véhicules d’acquisition d’origine inconnue. Déja bien réduite par rapport a celle qu’il détient
parmi les pays de provenance immédiate des fonds, la part du Luxembourg parmi les pays d’origine des fonds investis en France reste donc encore surestimée.
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récemment le Qatar, privilégient les investissements
de portefeuille et pesent d'un poids modeste dans les
statistiques de stocks d'investissements directs malgré
le nombre et 'ampleur de leurs récentes opérations
en France.

La France est a l'origine de 14 % du stock
d'investissements directs étrangers en fonction du pays
de 'investisseur ultime. Les secteurs d'investissement
sont ceux qui ont fait I'objet de flux importants depuis
2005 : les industries manufacturieres (43 % du stock),
avec notamment la pharmacie (21 %), la chimie (7 %)
et'automobile (5 %) ; les activités financieres (14 %) ;
le commerce et la réparation (8 %) ; I'information
et la communication, la construction et les activités
immobilieres (7 % pour chacun de ces trois secteurs).
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4| La distribution par pays des
revenus d’investissements
directs étrangers en France ?

La distribution des revenus par pays sur les
sept dernieres années recoupe assez largement
celle des stocks en valeur comptable a fin 2011.
Les écarts entre les deux distributions (cf. la part
de 16 % des revenus bénéficiant aux investisseurs
frangais, pour 14 % des stocks, ou bien les 3 %
des revenus attribués aux investisseurs du reste
du monde sur 7 ans, contre 5 % des stocks a fin
2011) tiennent soit a des effets de composition
sectorielle, soit a des différences dans ’ancienneté
des investissements.
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9 Les revenus d’investissements directs sont habituellement classés par pays de contrepartie immédiate comme I'ensemble des flux de balance des paiements. Aux fins d’harmonisation
avec les ventilations géographiques des flux et des stocks présentées dans cette note, les revenus des investissements directs étrangers en France ont été, pour la premiére fois, ventilés
en fonction du pays de linvestisseur ultime. Pour atténuer I'effet des chocs économiques sur la mesure des revenus, c’est le cumul de ceux-ci entre 2005 et 201 | par pays et par

zone qui est repris dans le graphique 7 et analysé ici.
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Une baisse marquée du taux de rendement apparent

de la plupart des investissements directs étrangers en France
depuis 2007 "

De 2006 a 2011, le rendement apparent des
investissements directs étrangers en France a
atteint 6,1 % en moyenne et a varié entre 3,8 %
et 8,6 % selon I'année (tous secteurs hors biens
immobiliers et investissements directs de groupes
francais) ". Parti d'un niveau supérieur a 8 % en
2006 et 2007, il a accusé une forte baisse en 2008
qui s’est prolongée en 2009. Il a rebondi en 2010,
mais a 5,9 % il reste loin a la fois des taux de
2006 et 2007 et du taux de rendement global des
investissements directs francais a I'étranger (7,6 %
en 2010). Les taux de rendement des principaux
secteurs présentent des évolutions comparables
depuis 2006 (cf. graphique 8).

En 1'état actuel de nos connaissances et a partir
du seul examen des données d’investissements
directs, il est difficile de déterminer si cet
affaiblissement du taux de rendement des
investissements directs étrangers en France peut
étre mis en relation avec le resserrement du taux
de marge des sociétés non financieres identifié
par 'INSEE ou s'il tient a des facteurs financiers

(augmentation des intéréts et autres charges
financieres) qui pourraient toucher davantage
les filiales d’entreprises étrangeres que les autres
sociétés résidentes.

(en %)
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10 La ventilation sectorielle des stocks et des revenus d’investissements directs étrangers en France permet de calculer des taux de rendement apparent par secteur (en rapportant,
pour un secteur donné i, les revenus de I'année n au stock de la fin d’année n-1).Avant toute analyse, il convient de savoir que les stocks sont calculés a partir de la valeur comptable
des sociétés investies, laquelle n’a parfois qu’un rapport lointain avec le prix d’acquisition des mémes sociétés enregistré en flux d’investissements directs. Les mesures de rentabilité
ou de retour sur investissements présentées dans cette note sont donc fragiles et peuvent ne pas étre significatives. Elles doivent étre interprétées en tendance.

I'l Les données de I'année 201 | sont estimées et doivent donc étre considérées comme provisoires.
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Annexe |

(données en milliards d'euros)
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Note : Pour la France, les données des graphiques ci-dessus ne sont pas identiques a celles présentées dans le corps du texte. Pour que la
comparaison avec I'’Allemagne soit significative, les « préts nets intragroupe » et le total ont été mis en conformité avec la méthodologie actuelle

de présentation de la balance des paiements.
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(en milliards d'euros)

France Union européenne
Total Dont :
Royaume-Uni Allemagne
Agriculture, sylviculture et péche o,l 0,2 0,0 0,0
Industries extractives 0,3 -0,5 -0,7 0,0
Dont : Extraction de pétrole et de gaz 0,3 -05 -0,7 0,0
Industries manufacturiéres 27,4 54,6 53 12,9
Dont : Industries agricoles et alimentaires 0,4 9.8 1,0 0,5
Textile et habillement 0,5 0,7 0,0 0,0
Industrie du bois, édition et imprimerie 0,6 1,9 0,0 0,1
Cokéfaction et raffinage 0,2 -02 -02 0,0
Industrie chimique 4,7 11,4 0,7 4,1
Industrie pharmaceutique 13,3 8,4 2,5 4,4
Caoutchouc et plastiques 1,1 1,0 0,0 0,5
Industries métallurgiques 0,6 6,2 0,3 0,9
Produits informatiques, électroniques & optiques 0,7 3,0 0,1 0,5
Machines et équipements 1,2 0,6 0,0 0,9
Industrie automobile 2,9 1,7 0,0 0,5
Autres matériels de transport 0,8 0,5 0,0 0,0
Electricité, gaz, vapeur et air conditionné 25 0,9 0,0 0,7
Eau, assainissement, déchets et dépollution 0,2 0,1 0,0 -0,1
Dont : Captage, traitement et distribution d’eau 0,2 0,0 0,0 0,0
Construction 4,6 0,7 0,0 0,0
Commerce et réparations 5,4 4,2 5,1 4,6
Dont : Commerce de gros 1,2 -48 0,6 2,8
Commerce de detail 4,1 8,2 4,6 1,7
Transports et entreposage 0,7 4,5 0,2 0,1
Dont : Transports terrestres et par conduite 0,0 3,7 0,0 0,0
Transports par eau 0,0 0,2 0,2 0,0
Transports aériens 0,0 0,1 0,0 0,0
Entreposage et services auxiliaires 0,6 0,5 0,0 0,0
Hébergement et restauration 1,3 1,4 0,9 o,l
Information et communication 4,8 8,0 1,9 3,5
Dont : Cinéma, vidéo et télévision 2,4 0,1 0,0 0,0
Télécommunications 0,4 1,6 0,4 0,0
Activités financiéres et d’assurance 9,1 86,3 27,3 12,6
Dont : Activités des services financiers 7,7 63,7 23,8 3,9
Dont :Activités des sociétés holding 4,1 27,2 8,8 3,1
Assurances 0,3 13,5 3,2 7,4
Activités immobiliéres 4,3 7,3 0,7 1,2
Activités spécialisées, scientifiques et techniques 2,2 7,4 0,6 0,6
Dont : Activités juridiques et comptables 0,0 03 0,0 0,0
Activités des siéges sociaux 1,4 6,8 0,3 0,6
Architecture, ingénierie, contrdle 0,2 -0, 0,1 -0,
Recherche et développement scientifique 04 02 0,1 0,0
Publicité 0,/ 0,2 0,/ 0,0
Activités de services administratifs et de soutien 0,8 4,5 2,5 0,3
Enseignement 0,0 0,4 0,0 0,0
Santé humaine et action sociale 0,1 0,6 0,0 0,1
Arts, spectacles et activités récréatives 0,2 0,1 0,1 0,0
Autres activités de services 0,0 0,2 0,1 0,1
Montants non ventilés 0,0 2,7 1,1 0,3
Total hors immobilier 64,0 183,6 45,1 37,1
Immobilier 0,0 63,8 18,3 19,2
Total 64,0 247,4 63,4 56,4
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(UE) a 27 Autres pays industrialisés Reste du Total
Total Dont : monde
Luxembourg Belgique Pays-Bas Etats-Unis Suisse

0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,4
0,0 0,0 0,2 1,4 0,2 0,1 0,0 1,3
0,0 0,0 02 0,4 02 0,0 0,0 02
7,6 6,7 13,3 45,9 36,4 3,4 1Ll 128,9
1,6 0,1 47 7.8 82 - L1 0,0 18,2
o1 o1 0,0 1,0 0,6 05 0,0 2,3
0,0 0,1 0,0 1,7 1,3 0,0 0,6 4,7
0,0 0,0 0,0 -04 -0,1 -0,2 0,0 -04
04 59 02 1,5 09 03 02 17,9
0,6 0,0 03 82 74 03 0,0 29,9
0,0 02 o1 05 03 0,1 0,0 2,6
45 o1 -0, 0,6 03 02 -0, 7.3
0, 0,0 2,2 2,0 1,2 0,0 0,0 57
0,0 0,0 - 1,3 09 -0,2 05 0,0 2,7
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Les caractéristiques des montages LBO en France :
de fortes spécificités liées a la taille de la cible

Sendes SOUISSI

Direction des Entreprises
Service de Méthodologie d'analyse des entreprises

Dans le cadre de son activité de cotation, la Banque de France collecte de nombreuses informations sur les entreprises (documents
comptables, endettement bancaire, liens financiers...). L'attribution de la cotation intégre, en effet, Fexamen des modes de
financement des entreprises et les conditions de détention de leur capital. Ainsi, les analystes sont amenés, dans le cas d’'un
montage Leverage Buy Out (LBO), a apprécier la capacité de I'entreprise — la cible — a générer suffisamment de liquidité pour
éteindre, selon I'échéancier prévu, la dette financiére contractée pour son acquisition par sa maison mére, la holding de reprise.

De fagon générale, les montages LBO, dont le nombre reste limité (seulement quelques centaines, a comparer aux 280 000 entreprises
dont la Banque de France analyse les comptes), appellent I'attention. Tout en étant motivés par la recherche d’'un développement
plus performant, a la faveur des restructurations capitalistiques qu’ils sous-tendent, ils peuvent en effet constituer un facteur
de risque. Le suivi assuré de facon réguliére de ces montages donne a ce titre des indications intéressantes pour aider a une
meilleure analyse des entreprises concernées, dont la taille est souvent modeste : ['essentiel des montages porte en effet sur
des entreprises qui réalisent moins de 30 millions d’euros de chiffre d’affaires.

Dans ce contexte, des enquétes sont menées chaque année depuis 2009 aupres d’entreprises sous LBO, sur la base de
questionnaires renseignés et instruits par les succursales de la Banque de France. Si la population couverte par la derniére étude
ne permet pas de viser une parfaite représentativité, l'exploitation des réponses fait ressortir des caractéristiques typiques de
ces opérations de restructuration.

L’étude conduite en 2012 a été menée sur la base d’un échantillon de 160 entreprises de toutes tailles ayant été la cible d’un
montage LBO initié entre 2006 et 2010. Elle confirme notamment que la taille de la cible a une incidence sur le financement
du montage, sur ses modalités de débouclage ou sur les garanties demandées par les préteurs. Elle analyse de surcroit les
principaux facteurs qui s’avérent a l'origine des difficultés éventuelles rencontrées au cours ou a lissue des opérations de LBO.
Ainsi, les petites opérations sont logiquement influencées par des considérations tenant aux personnes physiques (transmission,
actionnariat familial, présence des dirigeants), alors que les montages plus complexes se structurent avec des personnes morales
(fonds d’investissement) et font appel a davantage de réingénierie.

Mots clés : LBO, PME, groupes, activité, rentabilité, endettement,
investissement, fonds propres, liquidité, covenant, évaluation

Codes JEL : E22, G34, 125
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I| Principales caractéristiques
des cibles étudiées

Le secteur le plus représenté dans I'échantillon est le
secteur de l'industrie et du transport (43,7 %). Suivent
la construction (15,6 %), les services et le commerce
de gros (11,9 % chacun), enfin le commerce de détail
(6,2 %). Ces cing secteurs représentent pres de 90 %
des montages étudiés.

Léchantillon (160 entités) est composé d'un tiers de
moyennes entreprises - ME ' — ou d’entreprises de
taille intermédiaire - ETI - (35,6 %, soit 56 entreprises)
dont le chiffre d’affaires est supérieur a 30 millions
d’euros, avec une forte proportion de cibles réalisant
entre 50 et 150 millions d’euros de chiffre d’affaires
puisqu’elles représentent 42,1 % des cibles ME/ETTI.

Les deux tiers restants sont constitués de tres petites
entreprises ou de petites entreprises - TPE/PE -
(64,4 %, soit 103 entreprises). Parmi les TPE/PE, plus de
la moitié (52,4 % des cibles TPE/PE, soit 54 entreprises)
sont représentées par des cibles réalisant entre 1,5 et
7,5 millions d’euros de chiffre d’affaires.

(axe des abscisses en millions d'euros ; axe des ordonnées en nombre)
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Source : Banque de France

| Définitions issues du décret statistique de la LME :

Les grandes entreprises sont donc exclues de
I'échantillon.

Sur I'ensemble de I'échantillon, les cibles sont plutot
jeunes : 73,8 % ont moins de trente ans d’existence
et 17,5 % ont moins de dix ans. Leffectif médian
des cibles s’établit a 38 salariés mais 1'échantillon
est tres dispersé puisque l'effectif s'étage jusqu'a
2 541 employeés.

2| Un actionnariat majoritaire
évoluant selon la taille
et le secteur de la cible

La holding de rachat des ME/ETTI est dirigée par un
actionnariat majoritaire mixte (personne morale
associée a une personne physique) dans 63,2 % des
montages, au contraire des TPE/PE ot les actionnaires
majoritaires sont des personnes physiques (69,9 %) ;
latendance est encore plus marquée pour celles réalisant
un chiffre d’affaires compris entre 1,5 million d’euros
et 7,5 millions d’euros dans lesquelles les actionnaires
majoritaires sont a 77,8 % des personnes physiques.

De facon générale, plus le chiffre d’affaires est élevé,
plus la probabilité que 'actionnaire majoritaire soit
une personne morale est élevée. Inversement, plus
le chiffre d'affaires est faible, plus la probabilité que
l'actionnaire majoritaire soit une personne physique
est forte. A titre illustratif, aucun LBO réalisant un
chiffre d'affaires supérieur a 750 millions d’euros
n'a comme actionnaire majoritaire des personnes
physiques alors que les actionnaires majoritaires des
LBO réalisant moins de 1,5 million de chiffre d’affaires
sont exclusivement des personnes physiques.

Quelle que soit la taille de la cible :

e les personnes morales qui composent 'actionnariat
de la holding sont pour une large part des fonds
d'investissement : 83,0 % pour les ME/ETI, 70,0 %
pour les TPE/PE ;

TPE = moins de |0 salariés, avec soit un chiffre d’affaires inférieur a 2 millions d’euros par an, soit un total de bilan inférieur a 2 millions d’euros

PE = entre 10 et 49 salariés, avec soit un chiffre d’affaires inférieur a 10 millions d’euros par an, soit un total de bilan inférieur a 10 millions d’euros

ME = entre 50 et 249 salariés, avec soit un chiffre d’affaires inférieur a 50 millions d’euros par an, soit un total de bilan inférieur a 43 millions d’euros

ETI = entre 250 et 4 999 salariés, avec soit un chiffre d’affaires n’excédant pas 1,5 milliard d’euros soit un total de bilan n’excédant pas 2 milliards d’euros
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¢ les personnes physiques qui composent 'actionnariat
de la holding sont d’abord les dirigeants : 45,7 % pour
les ME/ETI, 50,0 % pour les TPE/PE ;

e l'actionnariat mixte est prépondérant pour
les ME/ETI dans les secteurs du commerce
de détail (75,0 %), des services (72,7 %) et de
l'industrie et des transports (68,2 %), pour une
moyenne a 63,2 % ; pour les TPE/PE, 'actionnariat
mixte est surtout présent dans le secteur des services,
de lindustrie et des transports, a savoir les deux
secteurs les mieux valorisés (c'est-a-dire ceux affichant
les multiples d’acquisition les plus élevés) ;

e les secteurs de la construction et du commerce
de gros concentrent l'actionnariat des personnes
physiques : respectivement 77,3 % et 75,0 %
pour les TPE/PE (pour une moyenne a 69,9 %),
et jusqu'a 87,5 %, au sein du commerce de gros,
pour celles réalisant un chiffre d’affaires compris
entre 1,5 million d’euros et 7,5 millions d'euros
(pour une moyenne a 77,8 %).

3| La taille de la cible influe
sur ’organigramme
du groupe et la typologie
du montage

3|l Lorganigramme se complexifie
avec la taille de la cible

Alors que pour les montages opérés sur des cibles
TPE/PE les organigrammes sont relativement
simples, sans sous-holding, ni filiale (respectivement
87,4 % et 66,0 % des montages), ceux opérés sur
des ME/ETI sont plus complexes : 31,6 % integrent
une sous-holding dans leur organisation et 75 % ont
au moins trois filiales.

3|2 La motivation du montage différe
selon la catégorie de la cible...

Au sein des ME/ETI, les motivations du montage sont
tres variables : acquisition (21,1 %), sortie de fonds
(19,3 %), valorisation et développement de la cible
(19,3 %), et seulement 15,8 % pour la transmission
apres cessation d’activité.

Au sein des TPE/PE, les motivations avancées
sont moins dispersées : acquisition pour 39,8 %,
transmission apres cessation d’activité pour 35,9 %
et valorisation et développement de la cible pour
8,7 %. Lorsque la cible réalise un chiffre d'affaires
inférieur a 7,5 millions d’euros, deux motivations sont
largement citées : le rachat et la transmission apres
cessation d'activité (42,6 % chacune).

Cette observation met en lumiére la problématique
de transmission des TPE/PE et le recours aux LBO
pour assurer la poursuite de l'exploitation de ces
entités. Elle est a rapprocher de la composition de
l'actionnariat du LBO (cf. partie 2|) : plus la cible est
petite, plus l'actionnariat est composé de personnes
physiques appartenant a la famille ou au management.

3|3 ... tout comme sa typologie
et ses modalités de débouclage

Ainsi au sein des ME, le LBO purement financier ?
est majoritaire (56 % des montages) alors qu’au sein
des TPE/PE, les LMBO ? devancent avec 36,9 % les
LBI (20,4 %) et les LBO purement financiers (16,5 %).

Bien qu'on constate une baisse générale du nombre
de montages LBO entre 2006 et 2011 qui passe, au
sein de notre échantillon, de 65 a 16, cette diminution
concerne principalement les montages ciblant des
TPE/PE ; ceux-ci passant de 46 LBO en 2006 a 4 en 2011.

2 LBO purement financier : LBO ou I'investisseur n’apporte que peu de nouvelles ressources (inputs), comme des restructurations organisationnelles ou des réorientations stratégiques,
mais attend de la cible une maximisation des flux de trésorerie (cash-flows) a court terme.

3 Lorsque le rachat de la société cible est effectué par les dirigeants de I'entreprise, on parle de MBO (Management Buy-Out) ou de LMBO (Leveraged Management Buy-Out).
Lorsqu’il s’agit de dirigeants extérieurs, prenant la responsabilité de la gestion de la cible a cette occasion, on utilise le terme de LBl (Leveraged Buy-In). Enfin si le rachat est effectué
conjointement par des dirigeants internes et externes a I'entreprise, on parle de BIMBO (Buy-In Management Buy-Out) (cf. annexe).
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Toutefois, quelle que soit la taille de la cible la part
de LBO secondaires progresse :

e 351 % des montages concernant des ME/ETI sur
la période 2006 a 2011 sont des LBO secondaires et
jusqu’a 61,9 % sur les deux derniéres années ;

(en nombre)
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e si, en moyenne seuls 10 % des montages concernant
des TPE/PE sont des LBO secondaires, cette proportion
est ponctuellement plus élevée en 2011.

Les TPE/PE réalisant entre 1,5 et 7,5 millions
d’euros de chiffre d’affaires qui font l'objet d'un
LBO présentent des caractéristiques propres : leur
nombre se réduit entre 2006 et 2011 (28 en 2006 et
seulement 1 en 2011), et elles ne sont pas visées
par des LBO secondaires.

Les motivations des opérations de LBO (transmission)
et les modalités de débouclage (extinction de la dette)
semblent largement justifier la part relativement
restreinte des LBO secondaires pour les TPE/PE.

Les modalités de débouclage privilégiées parmi les
ME/ETTI passent par un nouvel LBO. En corollaire,
I'extinction de la dette n’est envisagée que dans 30 %
des cas, alors que pour les TPE/PE, I'extinction de la
dette est quasiment l'unique issue envisagée.

Seul 'horizon de débouclage ne varie pas en fonction
de la taille de 1a cible et se situe entre six et huit ans
dans 68,8 % des cas ; il est cohérent avec la maturité
moyenne de la dette.
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4| La taille de la cible
influe également
sur le montage financier

4|1 En dépit de caractéristiques proches,
les montages LBO de TPE/PE
se distinguent de ceux des ME/ETI
pour le financement...

Tous les montages de 1’échantillon font appel a de la
dette bancaire. Dans plus de la moitié des montages
cette dette est assortie d'une garantie et/ou d'un
covenant*. Elle est amortissable dans 94,7 % des cas
(amortissement annuel : 54,0 %, semestriel : 11,3 %,
trimestriel : 10,0 % ou mensuel : 19,3 %), par
opposition a la forme « remboursement a terme ».

Le recours au crédit vendeur ou au financement
par comptes courants d’associés (CCA)
concerne principalement les montages ciblant
des TPE/PE (25 % a 30 % pour le crédit vendeur,
contre 8 % en moyenne pour les ME/ETT ; 33 %
pour les CCA, contre 12 % pour les ME/ETI),
sachant que plus le chiffre d’affaires est faible, plus
le recours aux CCA est important. On ne distingue
aucune spécificité liée au secteur d'activité ou a
I’'année de montage.

4|2 ...et pour les covenants
ou garanties demandés
par les établissements préteurs

Les cibles ME/ETI sont davantage contraintes par des
covenants, alors que les TPE/PE sont plutdt concernées
par des demandes de garanties.

Cette différence de traitement par les banques résulte
certainement du profil des actionnaires des cibles
(personnes morales ou personnes physiques) et
donc des possibilités de sécurisation du prét par les
financeurs.

(tranche de chiffre d'affaires en millions d'euros)
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5| La taille et le secteur
d’activité de la cible :
facteurs de réussite
ou de risque accru du montage

La taille de la cible et le secteur d’activité conditionnent
Pampleur de 'amélioration des cash-flows post-montage
mais aussi une plus forte exposition aux ruptures
de covenants.

5|1 Les ME/ETI parviennent davantage
que les TPE/PE a améliorer
leurs cash-flows post-montage

Les cibles réalisant un chiffre d’affaires entre 30 et
150 millions d’euros sont celles qui recensent la plus
grande proportion de cibles ayant connu une amélioration
des cash-flows post-montage, avec respectivement 45,8 %
et 56,3 % pour une moyenne a 41,9 %.

4  Covenant: clause d'un contrat de prét qui, en cas de non-respect des objectifs, peut entrainer le remboursement anticipé du prét. Le covenant bancaire dans le cadre d’une opération
a effet de levier de type LBO se traduit par l'introduction, de la part du préteur, de clauses de respect de ratios financiers afin de réduire le risque d’insolvabilité de 'emprunteur.
Le ratio le plus connu est celui qui rapporte les frais financiers au résultat d’exploitation. Le covenant permet donc au préteur d’exiger le remboursement anticipé des préts dans la
mesure ou les prévisions financiéres de I'entreprise ne sont pas tenues, situation a l'origine d’une dégradation de sa structure financiére (non-respect de ratios).
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(tranche de chiffre d'affaires en millions d'euros)
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A contrario, les cibles réalisant entre 7,5 et 30 millions
d’euros sont celles qui connaissent le plus de
dégradation des cash-flows, respectivement 47,1 %
et 38,1 % pour une moyenne a 34,0 %.

Au final, les TPE/PE sont davantage touchées par la
dégradation des cash-flows que les ME/ETI.

5|2 Lindustrie et les services parviennent
davantage a générer une amélioration
des cash-flows post-montage

Les montages opérés au sein de l'industrie et des
services sont plus aptes a générer une amélioration
des cash-flows post-montage (respectivement 50,0 %
et 57,9 %).

Cette faculté a accroitre les ressources pourrait
expliquer la moyenne plus élevée des multiples
d’acquisition de ces secteurs®.

A linverse, les secteurs de la construction et du
commerce de gros sont les plus sujets a une dégradation
des cash-flows, avec respectivement 44,0 % et 42,1 %
des montages.

(tranche de chiffre d'affaires en millions d'euros)
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5|3 Les ME/ETI sont davantage concernées
par les ruptures de covenants

Les dettes des ME/ETI sont plus soumises aux
covenants que celles des TPE/PE. Par ailleurs, elles
affichent une assez forte proportion de ruptures (40 %
pour les ME/ETTI contre 25,8 % pour les TPE/PE).

(tranche de chiffre d'affaires en millions d'euros)
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5 Cf études publiés dans le Bulletin de la Banque de France n® 187 du | trimestre 2012
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5|4 Commerce de détail et commerce
de gros sont les secteurs les plus
exposés aux ruptures de covenants

Les secteurs qui semblent le plus touchés par la rupture de
covenants sont tres nettement le commerce de détail et le
commerce de gros avec, respectivement, 71 % et 50 % de
rupture. La construction est le secteur le moins affecté (1/8).

(tranche de chiffre d'affaires en millions d'euros)
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5|5 Les LBO successifs et les montages
a plus fort effet de levier
sont également plus exposés
a un risque de rupture de covenants

Les montages secondaires et tertiaires sont plus sujets
arupture de covenants : 37,5 % de rupture contre 20 %
pour les LBO primaires.

Les LBO purement financiers et les LBI sont les plus
exposés a des ruptures de covenants, respectivement
47,0 % et 42,9 % des montages concernés par
des covenants.

A contrario, les OBO ¢ et les LMBO sont moins

exposés a une rupture de covenants (30,0 %
et 16,7 %).

De facon générale, il ne semble pas y avoir de
corrélation entre 'année de montage et la rupture de
covenants, hormis pour 'année 2008 (taux de rupture
de 64,9 %) : la récession traversée par l'économie
francgaise au premier semestre 2009 a pu fragiliser des
montages encore récents et qui se sont avérés reposer
sur des hypotheses de cash-flows trop optimistes.
51,8 % des ruptures de covenants interviennent en
effet dans les deux années qui suivent la mise en
place du montage.

6  L’Owner Buy Out (OBO) est une opération fréquente pour les sociétés familiales et revient a une vente a soi-méme.

Bulletin de la Banque de France ® N° 191 e 1¢ trimestre 2013 39



ETupEs

Annexe

Caractéristiques du montage LBO

Le LBO (Leverage Buy Out) est un montage financier qui consiste a racheter une entreprise en interposant entre
le repreneur et la société cible une société holding qui s'endette pour acquérir la société cible. Le remboursement
de la dette ainsi contractée s'effectue principalement grace aux bénéfices dégagés par la société cible et versés
a la société holding sous forme de dividendes.

Les différentes appellations du LBO
Le montage LBO s’inscrit généralement dans le cadre de la transmission de I'entreprise.

Lorsque le rachat de la société cible est effectué par les dirigeants de I'entreprise, on parle de MBO (Management Buy-Out)
ou de LMBO (Leveraged Management Buy-Out). Lorsqu’il s’agit de dirigeants extérieurs, prenant la responsabilité de la
gestion de la cible a cette occasion, on utilise le terme de LBI (Leveraged Buy-In). Enfin, si le rachat est effectué conjointement
par des dirigeants internes et externes a I'entreprise, on parle de BIMBO (Buy-In Management Buy-Out). Le RES (Rachat
d’entreprise par les salariés) est un cas particulier de LBO dans lequel les salariés sont les acquéreurs principaux.

L’OBO (Owner Buy Out) est une opération fréquente pour les sociétés familiales et revient a une vente d soi-méme.
Elle permet a un actionnaire de réaliser la vente de son entreprise tout en la conservant. En effet, le cédant constitue une
holding dont il détient le capital quasi exclusivement ou parfois avec un fonds minoritaire. Il vend sa société a la holding, ce
qui lui permet de disposer des fonds pour souscrire le capital et de disposer des fonds relatifs a une partie de sa plus-value de
cession. La holding s’endette aupreés de créanciers financiers. L'actionnaire majoritaire de la holding est le dirigeant de la cible.

Le montage repose sur le principe de l'effet de levier lié a 'endettement. Ainsi, de maniére générale, la société
holding est dotée d'un capital relativement faible au regard de l'opération. Elle présente donc une structure
fortement déséquilibrée avec un endettement tres lourd et des fonds propres limités.

Les mécanismes de Peffet de levier
Le LBO repose sur un triple effet de levier :

* un effet de levier juridique qui résulte de la constitution d’une société holding et de la souscription d’une partie de son capital
par des investisseurs professionnels extérieurs (fonds d’investissement spécialisés, société de capital investissement). Il permet
ainsi aux repreneurs d’accroitre leur capacité de contréle avec une mise de fonds initiale limitée ;

* un effet de levier financier qui repose sur ['utilisation massive de I'endettement afin d’accroitre la rentabilité des fonds investis.
La création d’une holding de rachat permet de faire supporter une grande partie du financement de l'opération par la société
cible :la dette contractée au niveau de la holding est remboursée grace aux dividendes que la cible verse a la holding ;

* un effet de levier fiscal qui résulte de F'option pour le régime de l'intégration fiscale. Ce régime permet a la société holding de
se constituer seule redevable de I'impét sur les sociétés a raison du résultat d’ensemble et, par la, d'imputer les frais financiers
relatifs a ses emprunts sur les bénéfices de la société cible.
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Dans la mesure ol ces montages reposent essentiellement sur I'endettement, tout retournement de conjoncture,
ou méme une simple baisse de rentabilité de la société rachetée, peut remettre en cause la capacité de
remboursement de 'ensemble constitué par la société holding et la société d’exploitation, jusqu'a mener
au dépot de bilan. De tels montages sont donc, par nature, vulnérables. Dans tous les cas, I'importance du
service de la dette risque de limiter pendant plusieurs années les possibilités d'investissement de I'entreprise,
réduisant sa capacité a faire face aux adaptations et a développer son potentiel de production.

Dans la pratique, on peut considérer que les entreprises candidates idéales au rachat avec effet de levier sont
les sociétés rentables sur des activités matures qui bénéficient d'une bonne visibilité sur un marché stable.

Repreneur

Fonds propres l

Crédit-vendeur .
B — e Holding de r:—}chgt <+— Dette mezzanine
Endettement élevé

< Dette senior
Détention > a 95 %
pour bénéficier
de l'avantage fiscal

Société cible
Rentabilité forte

|
v v v

| Sous-filiale | | Sous-filiale | | Sous-filiale |
Intervenants : Objectifs :
- repreneur - détention du contréle par un apport en fonds propres limité,
- société parfois complété par un apport en compte courant
de capital-risque - opportunité d’une plus-value importante a moyen terme
- banques - apport d’un financement avec une tarification et surtout une demande

de garanties proportionnelles aux risques pergus du montage

Durée fréquente du montage : 7 a 10 ans
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Dynamiques de salaires
et rééquilibrage des comptes courants
dans la zone euro

Antoine BERTHOU et Guillaume GAULIER
Direction des Etudes microéconomiques et structurelles
Service d’Etude sur la compétitivité et les échanges extérieurs

Cet article présente une simulation, a I'aide du modéle NiGEM, d’un choc de salaires pour plusieurs pays de la zone euro.
Elle propose ainsi une quantification de ce type de choc du point de vue du solde du compte des transactions courantes.
Une modération salariale consistant a abaisser de un point de pourcentage le rythme de progression annuel des salaires dans
les pays « déficitaires » de la zone euro induirait une amélioration du solde des transactions courantes comprise entre 0,2
et 0,3 point de PIB a I'horizon de cing ans. Un ajustement symétrique des pays de la zone euro dans lequel les salaires allemands
seraient placés sur une trajectoire plus dynamique (plus un point de pourcentage par an) permettrait d’accroitre la taille de
I'ajustement (0,5 point de PIB). D’autres facteurs, tels qu’une forte contraction de la demande interne associée a un renversement
des flux de capitaux a l'intérieur de la zone euro depuis la crise, sont a mettre en avant pour expliquer le rééquilibrage récent.

Mots clés : solde des transactions courantes, ajustement
symétrique, ajustement des prix, salaires, demande interne,
flux de capitaux, zone euro, rééquilibrage

Codes JEL : FIT, F32, F41, F47

NB : Nous remercions Gilbert Cette etYannick Kalantzis pour leurs conseils et leurs remarques sur ces simulations. Nous remercions également Dawn Holland pour son expertise technique

et ses précieuses suggestions, ainsi qu’Alain Duchateau et Jean-Charles Bricongne pour leurs relectures. Ce document exprime les idées personnelles de ses auteurs et ne refléte pas
nécessairement celles de la Banque de France.
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'accumulation de déséquilibres de la balance

des transactions courantes, entre le début

des années deux mille et le déclenchement
de la crise en 2008, a considérablement fragilisé
les économies de la périphérie de la zone euro.
Le graphique 1 montre en effet une hausse des
déséquilibres de balances courantes observée au
sein de la zone euro au cours de cette période.
Chen et al. (2013) signalent aussi que les positions
extérieures nettes de la Grece, de 1'Espagne, du
Portugal et de I'Irlande étaient, en 2010, négatives
et proches de 100 % du PIB. Un ajustement des prix
relatifs dans les pays déficitaires de la zone euro
permettrait un rééquilibrage des soldes des comptes
de transactions courantes et des positions extérieures
nettes, sous la condition d’élasticités du commerce
suffisamment élevées.

La dégradation des soldes de balances des transactions
courantes dans les pays de la zone euro s'est
opérée dans un contexte de forte hétérogénéité
des dynamiques de salaires et de colts unitaires
du travail dans la zone euro. La hausse des couts
unitaires du travail en France, en Espagne et en Italie
(ct. graphique 1) contraste en effet avec leur stabilité
en Allemagne avant la crise. Un ajustement par les
salaires, impliquant notamment une modération
salariale dans les pays de la périphérie de la zone euro,

est donc régulierement évoqué afin de corriger les
déséquilibres de balances courantes.

Nous présentons dans cet article une simulation d'un
choc de salaires pour plusieurs pays de la zone euro
afin d’offrir une quantification des effets attendus en
termes de rééquilibrage. En l'absence de possibilité
d'utiliser le taux de change comme instrument
d'ajustement des déséquilibres au sein de la zone euro,
les ajustements de taux de change réels reposent en effet
sur les modifications de prix relatifs. Les simulations
présentées supposent que les salaires peuvent étre
placés sur des trajectoires durablement plus basses
(pays déficitaires) ou hautes (excédentaires). Ces
déviations peuvent se comprendre comme le résultat
des politiques qui, a travers la zone euro, visent a
introduire une modération salariale au travers d'une
modification de la relation associant l'accroissement
des salaires aux gains de productivité (désindexation,
flexibilisation du marché du travail, etc.).

Le choc de salaires est simulé al'aide du modele NiGEM !
construit par le National Institute of Economic and
Social Research (NIESR). Dans un premier scénario,
une modération salariale est appliquée dans cing pays
« déficitaires » de la zone euro : France, Italie, Irlande,
Portugal et Grece. Ces cing pays de la zone euro étaient
caractérisés, avant la crise mondiale de 2008, par des

(cotits unitaires du travail et salaires en indice : base 100 en 1999, échelle de gauche ; solde du compte courant en % du PIB, échelle de droite)

a) Colts unitaires du travail
150

A oo ® o

140
ey
130 R
»'

120
110
100
90
80

70 -6
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Allemagne (échelle de gauche)
== France (échelle de gauche)
= === Espagne (échelle de gauche)
===us |talie (échelle de gauche)

b) Salaires horaires
150

140
130
120
110
100

90

A N O N &~ O © O

80

70

'
o

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Solde du compte courant Allemagne
(échelle de droite)

EE Moyenne du solde du compte courant

Espagne-France-lItalie (échelle de droite)

Sources : Eurostat (cotits unitaires du travail et soldes des transactions courantes) et OCDE (salaires horaires)

I NiGEM est un modéle macro-économétrique multi-pays utilisant un cadre néo-keynésien. Une présentation plus détaillée du modéle est proposée dans I'encadré infra. Une description
compléte est fournie sur le site web du NIESR : http://nimodel.niesr.ac.uk/logon/nigem-index.php?t=1&b=1.
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(axe des abscisses : moyenne du solde du compte courant 2005-2008 (en % du PIB) ; axe des ordonnées : variation en points de PIB du solde

du compte courant 2008-2011)
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déficits de leurs balances de transactions courantes, et
pour certains, par des positions extérieures nettes tres
dégradées. Dans un second scénario, nous évaluons
un ajustement symétrique dans lequel la modération
salariale dans les pays « déficitaires » de la zone euro
est associée a une accélération de la croissance des
salaires en Allemagne. Des scénarios complémentaires
sont simulés afin d’évaluer la sensibilité de nos
résultats aux hypotheses du modele. La regle de
fixation du change est ainsi modifiée afin d’autoriser
une variation du change de I'euro. Nous étudions aussi
la sensibilité de nos résultats a 'hypothese faite sur
le partage des profits des entreprises et son impact
du point de vue de la consommation.

Les résultats de nos scénarios montrent qu'une modération
salariale pratiquée dans les pays « déficitaires » de la
zone euro induit une amélioration limitée du solde des
transactions courantes a 'horizon de cing années :
I’'amélioration du solde du compte des transactions
courantes est comprise entre 0,2 et 0,3 point de PIB
pour une baisse des salaires de 5 % ex ante (un point par
an) relativement au scénario central de NiGEM en 2017.
La faiblesse de la réaction s'explique par une transmission
incomplete du choc sur les salaires dans les prix
d’exportation, et par un rebond de 'emploi qui limite en
retour l'effet de la baisse des salaires ex post. Par ailleurs,
la modération salariale dans les pays « déficitaires »

w N

Hebdomadaire allemand Focus du 5 mai 2012

de la zone euro se propage dans les prix d’exportation des
concurrents, ce qui limite la variation des prix relatifs.
Lorsque le taux de change de 'euro reflete une parité
de pouvoir d’achat ?, la modération salariale induit une
appréciation nominale de 1'euro qui vient réduire les
gains de compétitivité. Lajustement est aussi plus limité
lorsque les profits des entreprises sont redistribués aux
ménages et viennent soutenir la consommation en
compensant la baisse des revenus salariaux.

Dans quelle mesure un ajustement symétrique,
c'est-a-dire comportant une accélération des salaires
dansles pays excédentaires de la zone euro, faciliterait-il
un rééquilibrage des balances de transactions
courantes ? Cette question a fait 'objet d'un intense
débat en Europe. Le 5 mai 2012, Wolfgang Schéuble
(ministre des Finances allemand), déclarait ainsi :
« Il est normal que les salaires augmentent chez nous
actuellement plus fortement que dans tous les autres
pays de I'Union européenne » ®. Dans l'ensemble, les
données reportées dans le graphique 2 montrent
que l'ajustement des soldes de balances courantes
s'opere essentiellement parmi les pays déficitaires,
sans ajustement significatif des pays excédentaires
de la zone euro *.

Les simulations du second scénario a partir
du modele NiGEM mettent en évidence qu'un

Les monnaies se convertissent alors a un taux qui maintient en permanence a parité les pouvoir d’achats.

4 Ce résultat confirme les résultat d’un travail de Paul De Grauwe (2012), montrant que I'essentiel du poids de I'ajustement des déséquilibres au sein de la zone euro, depuis 2008-2009,

est porté par les pays de la périphérie (en particulier I'lrlande, la Gréce, et lEspagne).
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ajustement symétrique des pays de la zone euro
(modération salariale dans les pays « déficitaires »,
accélération des salaires en Allemagne) permettrait
d’accroitre sensiblement la réaction des soldes
des transactions courantes pour un méme choc
ex ante sur les salaires : le solde courant progresse
de pres d'un demi-point de PIB dans le groupe des
pays « déficitaires » en 2017, tandis que 'excédent
allemand baisse sensiblement °.

Ces résultats mettent en avant un impact
significatif mais limité des ajustements de salaires
sur le solde du compte courant des pays de la
zone euro. Les ajustements tres rapides du solde
des transactions courantes observés depuis la crise,
notamment dans le cas de I'Espagne, ne semblent pas
pouvoir s’expliquer principalement par la modération
salariale et la baisse des cotlits unitaires du travail.
La chute de la demande intérieure, qui ne joue
qu'un role limité dans nos simulations, expliquerait
une part plus grande du redressement des comptes
courants. Les sorties nettes de capitaux dans les
économies les plus fragiles de la zone euro pourraient
expliquer ce rééquilibrage en cours, compte tenu du
choc de demande négatif qui y est associé °. D’autres
travaux ont aussi montré que la dégradation de la
position extérieure nette de plusieurs pays européens
avant la crise s’explique davantage par des flux de
capitaux en provenance d’autres pays européens
(notamment Chen et al., 2013), que par une hausse
rapide des coflits unitaires du travail conduisant
a une dégradation des performances en termes
d’exportation (Gaulier et Vicard, 2012 ; Gabrisch
et Staehr, 2012) 7.

Les résultats des simulations présentés dans cet article
completent une série de travaux qui ont récemment
discuté de la question des déséquilibres de balances
des transactions courantes au sein de la zone euro et
du role des ajustements de change réel. Des travaux

ont en particulier mis en avant I'idée qu'un ajustement
asymétrique des pays déficitaires de la zone euro au
travers d'une « dévaluation interne » ne pourrait pas,
seul, garantir un rééquilibrage rapide. Un ajustement
pourrait au contraire étre facilité par un surcroit
d'inflation dans la zone euro (Carton et Hervé, 2012),
permettant de créer un écart d'inflation entre centre
et périphérie sans déflation dans la périphérie, ou une
dépréciation de 'euro favorisant un ajustement externe
(Darvas, 2012) &.

En présence d’ajustements au travers de la
« marge extensive » du commerce international
(entrée nette de firmes sur le marché d’exportation),
Corsetti et al. (2013) montrent que les variations du
taux de change réel requis pour équilibrer les balances
courantes seraient plus limitées °.

Au-dela des effets d'une dévaluation interne sur la
compétitivité et le solde extérieur, un débat a vu le
jour au sujet des conséquences d'une baisse des prix
du point de vue du ratio de la dette rapportée au PIB
(Corsetti, 2010) . Une baisse des prix viendrait en
effet augmenter le poids de la dette mesurée en
unités de production domestique. Cet « effet de bilan »
est bien connu des économistes ayant travaillé sur
les conséquences d'une dévaluation en présence
d’emprunts en monnaie étrangere dans le cas des
crises de balance des paiements dans les économies
émergentes (Hausmann et Panizza, 2003 et 2011). Les
résultats des simulations confirment qu'une dévaluation
interne dans les économies périphériques de la
zZone euro augmenterait, au moins temporairement,
le ratio de la dette rapportée au PIB dans ces économies.

La section 1 présente la simulation d’'un choc de salaires
dans la zone euro a travers le modele NiGEM, les
hypotheses retenues et les résultats de la simulation.
La section 2 discute ces résultats. Enfin, la section 3 conclut
cet article.

5 Actuellement proche de 6 % du PIB, soit le seuil supérieur prévu dans le mécanisme de surveillance des déséquilibres européen introduit dans le Six Pack entré en vigueur
en décembre 201 |. Les seuils d’alerte sont fixés a — 4 et + 6 % du PIB, en moyenne sur trois ans.
6 Pisani-Ferry et Merler (2012 a) documentent I'existence de sudden stops, associés a un arrét des financements privés en provenance de I'étranger, dans les pays les plus fragilisés

de la zone euro depuis le début de la crise.

7 La dégradation de la compétitivité-colit, au travers d’une hausse rapide des coiits unitaires du travail dans les pays de la périphérie de la zone euro, ne serait donc qu’une conséquence
d’un afflux de capitaux en provenance du Nord de la zone euro, investis massivement dans le secteur des biens non échangeables notamment. Gabrisch et Staehr (2012) montrent
qu’il n’y a pas d’effet causal des évolutions des codits unitaires du travail sur les évolutions des soldes du compte courant.

8  Pisani-Ferry et Merler (2012b) montrent également qu'’il existe un risque lié a la mise en place de politiques d’austérité dans les économies de la périphérie de la zone euro. Lorsque
la politique monétaire mise en place par la BCE vise a stabiliser linflation au Nord, la déflation induite par la politique d’austérité au Sud tend a y détériorer le ratio dette/PIB. Holland
et Portes (2012) montrent & partir de simulations du modéle NiGEM que des politiques d’austérité touchant 'ensemble des pays de 'Union européenne auraient pour conséquence

d’augmenter le ratio de dette sur PIB.

9 Berthou et Vicard (2013) montrent toutefois que les firmes nouvellement exportatrices sont en général plus petites, et seules quelques entreprises trés performantes parviennent
a survivre et croitre rapidement sur le marché d’exportation. La contribution de la marge extensive est donc limitée au moins a court et moyen terme.
10 Dans certains cas, les équations sont estimées pour un groupe de deux pays, ce qui impose que les coefficients soient les mémes.
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Le modéle NiGEM (National Institute’s Global Econometric Model)
et les hypothéses retenues

NIiGEM est un modeéle multinational d’inspiration néo-keynésienne, développé par le NIESR (National Institute of Economic and
Social Research, Londres). La version utilisée (v1.12-b) comprend des blocs d’équations pour soixante pays ou zones géographiques.
Pour chaque pays développé (Etats-Unis, Japon, pays d’Europe de 'Ouest), plus de cent cinquante équations permettent de retracer
I'évolution des principales variables d’offre, de demande et de prix. Des blocs d’équations moins détaillés sont utilisés pour modéliser
les autres économies (Chine, Europe de PEst, Organisation des pays producteurs de pétrole — OPEP, etc. avec soixante équations
ou moins). Le bouclage international est réalisé par les équations de commerce extérieur (prise en compte d’effets de compétitivité
dans les équations d’exportations) et les flux financiers (actifs détenus par les non-résidents et revenus associés).

Elasticités du commerce

Les équations du modéle sont estimées pays par pays sous la forme de modéles d correction d’erreur '. Les élasticités obtenues sont ensuite
utilisées pour calibrer le modéle. Les simulations sont donc trés sensibles aux valeurs prises par ces élasticités. Le tableau A reporte les élasticités
estimées retenues dans le modéle NiGEM pour quatre pays de la zone euro. Les élasticités-prix des équations de volume d’exportation sont
trés hétérogénes pour des pays proches en termes de spécialisation, avec un minimum de — 0,4 pour Allemagne, contre — 1,24 pour lEspagne.

France Italie Espagne Allemagne Zone euro
(calibration)

Volumes d’exportation
Prix relatifs (3) 0,52 1,01 1,24 0,40 1,00
Demande adressée 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Volumes d’importation
Prix relatifs (¢) 1,05 1,01 1,01 1,05 1,00
Demande intérieure 1,24 1,24 1,24 1,24 1,00
Prix d’exportation
Prix des concurrents (®) 0,24 0,86 0,88 0,29 0,25
Prix domestique 0,76 0,14 0,12 0,71 0,75
Prix d’importation
Prix des concurrents (o) 1,00 1,00 1,00 1,00
Conditions de Marshall-Lerner
(relatives au taux de couverture) 0,69 1,01 1,04 0,62 1,00

Sources : Modele NiGEM et calculs des auteurs
Note : Un chiffre positif pour les conditions de Marshall-Lerner implique une amélioration du taux de couverture suite a une dépréciation du change.

La mesure des élasticités du commerce est sujette d un intense débat entre macroéconomistes et spécialistes du commerce
international. Les macroéconomistes utilisent des élasticités du commerce pouvant prendre des valeurs inférieures a l'unité,
estimées a partir d’équations de commerce agrégées. Une grande hétérogénéité des élasticités obtenues est observée entre pays,
et leur valeur dépend grandement des méthodologies utilisées et des variables de prix employées (Goldstein et Kahn, 1978 ;
Hooper et al., 2000 ; Chinn, 2005) 2. Les élasticités obtenues sur la base d’estimations utilisant des données microéconomiques
sont en revanche généralement plus élevées et supérieures a l'unité >.

| Dans certains cas, les équations sont estimées pour un groupe de deux pays ce qui impose que les coefficients soient les mémes.

2 Une grande partie de ces études se fonde sur des estimations pour les Etats-Unis, tandis que Hooper et al. (2000) utilisent des données et présentent des estimations pour
plusieurs pays du G7. Dans une contribution en annexe du Rapport du Conseil d’analyse économique n° 64 paru en 2006 (Patrick Artus et Lionel Fontagné), Antoine Deruennes
présente une estimation d’une équation d’exportations totales pour la France, avec une élasticité-prix proche de l'unité.

3 Ces écarts peuvent en partie s’expliquer par I'existence de biais d’hétérogénéité, conduisant a une estimation erronée des élasticités sur la base de données macroéconomiques.
La prise en compte de 'hétérogénéité sectorielle et géographique dans la composition des flux de commerce agrégés permet en effet d’'obtenir des élasticités plus élevées
(Berthou, 2010 ; Imbs et Méjean, 2009). Par ailleurs, la prise en compte de I'endogénéité dans les estimations d’équations de commerce (Erkel-Rousse et Mirza, 2002 ;
Caliendo et Parro, 2012) permet d’estimer des élasticités généralement supérieures a l'unité. /
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Afin de ne pas assujettir les résultats des simulations a une erreur de mesure des élasticités du commerce estimées dans NiGEM,
nous choisissons de calibrer le bloc commerce du modéle pour les pays de la zone euro. Les élasticités-prix des équations
d’exportation des pays de la zone euro sont fixées a I'unité, comme indiqué dans la colonne 5 du tableau. Ceci nous conduit
en particulier a corriger a la hausse les élasticités-prix du commerce pour la France et I'Allemagne, alors que lélasticité est
légérement réduite pour 'Espagne.

Nous vérifions que ces élasticités du commerce permettent de satisfaire la condition de Marshall-Lerner, C’est-a-dire assurent qu’une
dépréciation réelle du change permet une amélioration du taux de couverture (exportations relativement aux importations, en valeur).
Comme dans Potier et Saint-Guilhem (2006), la condition de Marshall-Lerner s’écrit :

®+3(l-0) —a(l-¢) > 0

Avec o lélasticité du prix des exportations au prix étranger, & I'élasticité du volume des exportations au prix domestique, o
Iélasticité du prix des importations au prix étranger, et ¢ I'élasticité-prix des importations. Les paramétres initialement présentés
dans le modéle concluent dans tous les cas a une amélioration du taux de couverture consécutivement a une dépréciation du
change. La calibration qui consiste a fixer les élasticités a I'unité conduit a augmenter la réaction du taux de couverture, dans
le cas de la France et de I'Allemagne.

Autres calibrations
Consommation des ménages

Dans le modéle NiGEM, revenus du travail et du capital entrent ensemble dans le revenu des ménages et déterminent conjointement
leur consommation. Dans la simulation, la baisse des salaires réels tend a baisser le revenu réel et la consommation. Les profits des
entreprises, en revanche, augmentent et sont redistribués, ce qui tend a limiter la baisse de la consommation. Un effet richesse vient
aussi réduire la baisse de la consommation, puisque la hausse de la profitabilité des entreprises alimente une augmentation de la
valeur des actifs détenus par les ménages.

Nous choisissons, dans notre principale modélisation, de neutraliser les variations des revenus du capital dans le revenu des ménages,
ainsi que l'effet richesse lié a la hausse du prix des actifs. Ce choix de modélisation résulte de plusieurs facteurs. D’une part, dans le
contexte actuel de crise de la zone euro, il est raisonnable que les entreprises cherchent a épargner davantage ; la hausse des profits
ne viendrait alors pas alimenter un surcroit de consommation des ménages. Par ailleurs, le modéle NiGEM ne tient pas compte de
I'hétérogénéité des ménages en termes de revenus et de richesse *. Or la hausse des revenus du capital touche principalement les
ménages les plus riches ayant une propension a épargner plus élevée >. Compte tenu de ces facteurs, il est donc raisonnable de penser
qu’une hausse des revenus du capital ne devrait pas alimenter une hausse significative de la consommation dans les pays les plus
fragilisés par la crise.

Politique monétaire et taux de change

Nous retenons I'hypothése standard du modéle NiGEM. La politique monétaire est modélisée sous la forme d’une régle de Taylor. Elle
prend la forme d’une régle a « deux piliers » pour la zone euro, qui définit le taux de court terme de la BCE en fonction de I'écart entre
PIB nominal et PIB nominal potentiel, et [‘€cart entre linflation observée et la cible d'inflation (2 %). Pour les autres pays composant les
économies de NiGEM, la régle de Taylor employée se fonde sur l'écart entre le PIB observé en volume, et le PIB potentiel en volume.

Les variations de taux de change (hors zone euro) reflétent les écarts a la parité de pouvoir d’achat. Une hausse (baisse) des prix pour
'ensemble de la zone euro, relativement aux prix des partenaires, tend a déprécier (apprécier) I'euro. Cette hypothése est modifiée
dans des scénarios alternatifs, afin de neutraliser les variations de taux de change dans les simulations de NiGEM (hypothése de
changes nominaux fixes).

4 Atkison et al. (201 ) notent une trés forte hétérogénéité dans la distribution des revenus au sein des économies avancées.
5 Juster et al. (2006) montrent que les ménages les plus riches ont une propension a épargner plus élevée.
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I| Simulation d’un choc
de salaires dans la zone euro

1|1 Calibration du choc sur les salaires

Seuls les pays de la zone euro apparaissant dans
NiGEM sont pris en compte dans la simulation d'un
choc de salaires. Le graphique 3 reporte le solde
courant en pourcentage du PIB pour les économies
de la zone euro, en moyenne sur la période 2005-2008,
donc avant la crise. Les barres oranges du graphique
identifient les économies qui ne sont pas représentées
dans le modele NIGEM ou pour lesquelles le bloc
d’équation est largement simplifié, ce qui empéche
toute simulation d'un choc de salaire.

Parmi les pays restants (barres de couleur verte),
six d'entre eux (Grece, Portugal, Espagne, Irlande, Italie
et France) ont dégagé un déficit du solde des transactions
courantes en moyenne sur la période 2005-2008. Dans
notre simulation, ces pays sont identifiés comme le
groupe des pays « déficitaires » pour lesquels nous
simulons l'impact d'une « dévaluation interne »,
c'est-a-dire un choc négatif sur le taux de croissance
des salaires. Les cing pays restants (Pays-Bas, Allemagne,
Finlande, Autriche et Belgique), représentés par des
barres de couleur rose, sont identifiés comme le
groupe des pays « excédentaires ». Nous simulerons
pour 'Allemagne un choc positif sur I'accroissement des
salaires, afin de déterminer si un ajustement symétrique
des salaires favorise le rééquilibrage des balances de
transactions courantes au sein de la zone euro.

Deux scénarios principaux sont proposés. Le scénario 1
correspond a une dévaluation interne dans les pays
déficitaires de la zone euro. Le scénario 2 correspond
a une dévaluation interne dans les pays déficitaires
de la zone euro, combinée a une réévaluation des
salaires en Allemagne ".

Afin de construire ces deux scénarios, nous simulons
un choc sur le résidu de 1'équation de salaires '?,
modifiant, a la hausse ou a la baisse, I'accroissement

des salaires relativement au compte central du
modele. Ces changements structurels sur le marché
du travail ont été observés depuis le début de la
crise dans les économies de la périphérie de la
zone euro, ainsi qu'en France trés récemment '3
Le choc simulé introduit de fait un écart entre
accroissement de la productivité et accroissement
des salaires. La modération salariale dans les pays
déficitaires de la zone euro se traduit alors par une
baisse des colts unitaires du travail.

Dans le premier scénario envisagé, le choc est calibré
de maniere a réduire de 1 % l'accroissement annuel
des salaires relativement au compte central de NiIGEM
(- 0,25 % chaque trimestre), et ce a compter du
premier trimestre 2012. Ex ante, 'accroissement des
salaires en 2017 est, dans le premier scénario, environ
5 % plus faible que dans le compte central du modele.

La différence d’évolution des salaires entre le
premier scénario et le compte central, mesurée ex post,
est cependant plus faible compte tenu des retombées
de la modération salariale du point de vue de 'emploi,

(en % du PIB, moyenne sur la période 2005-2008)

Luxembourg
Pays-Bas
Allemagne
Finlande
Autriche
Belgique
France
Italie
Slovénie
Irlande
Slovaquie
Chypre
Malte
Espagne
Portugal
Grece

Estonie
-15 -10 -5 0 5 10 15

Source : Eurostat

I'l Le choix de I'Allemagne comme seul pays du groupe des « excédentaires » subissant un choc positif de salaires dans le second scénario s’explique par le fait que 'Allemagne dégageait
avant la crise le plus grand surplus du compte courant parmi les pays de la zone euro (plus de |80 milliards d’euros en 2007), loin devant les Pays-Bas (plus de 38 milliards d’euros
en 2007). La réalisation d’un choc de salaires pour un seul pays parmi le groupe des excédentaires assure également la stabilité du modéle lors des simulations.

12 Le choc sur les salaires est construit de maniére a se refléter a la fois sur les salaires du privé et les salaires du public. Dans le modéle, nous indexons les évolutions de dépenses
publiques en valeur sur les évolutions de salaires plutot que sur I'évolution du prix du PIB, afin de permettre cette transmission. Les évolutions de dépenses publiques en volume, ainsi
que les investissements publics, sont figés de maniére a ce que seul le choc de salaires affecte la dynamique des économies touchées.

13 Désindexation des salaires dans certains pays, CICE (Crédit d'impdt pour la compétitivité et I'emploi) en France impliquant une baisse des charges patronales. Dans le cas du
CICE, les revenus salariaux ne baissent pas mais le pouvoir d’achat est diminué du fait d’une hausse de la TVA notamment accompagnée d’une baisse des dépenses publiques
(Heyer et al., 2012). L'accord national interprofessionnel (ANI) du || janvier 2013 est aussi susceptible de modifier la relation entre productivité et salaire.
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qui génere un effet de retour positif sur les salaires. Dans
les résultats de simulations, nous prenons donc soin de
reporter non seulement les résultats du choc de salaires du
point de vue du compte courant pour chaque pays, mais
également les évolutions de salaires constatées ex post.

Dans le modele, le choc de salaires dans les pays
déficitaires est transmis au compte courant
essentiellement par le biais du prix domestique,
qui dépend du cott unitaire de production et des
salaires, et du prix des exportations qui en découle.
La transmission est toutefois imparfaite du fait de
rigidités nominales. Dans le cadre de cet exercice, la
calibration adoptée pour les pays de lazone euro implique
que les variations de prix d’exportations refletent
aux trois quarts les variations de prix domestique, le
quart restant étant attribué aux variations de prix des
concurrents (cf. tableau de 'encadré). Cette calibration
est adoptée pour I'ensemble des pays de la zone euro.

Dans le scénario 2, les salaires s’ajustent a la hausse
en Allemagne dans les mémes proportions, soit un
écart d’accroissement des salaires de 1 % par an
ex ante relativement au compte central de NiGEM.
Les résultats de cette seconde simulation sont ensuite
comparés aux résultats obtenus dans la premiere
simulation, afin de déterminer si un ajustement
symétrique dans la zone euro favorise un rééquilibrage
des soldes de comptes courants.

1|2 Scénario | : dévaluation interne
dans le groupe « déficitaires »

Les résultats de la simulation du premier scénario
de notre analyse sont reportés dans le graphique 4
pour trois pays du groupe « déficitaires » (France,
Espagne et Italie) et pour 'Allemagne. Le détail des
simulations est reporté en annexe (cf. tableau Al).
Les chiffres reportés correspondent a des écarts
au compte central en pourcentage, relevés au
premier trimestre 2017 a la suite d'un choc de salaires
des le premier trimestre 2012. Les résultats relatifs au
solde du compte courant sont en pourcentage du PIB
et en écart au compte central.

Le choc de salaires prévoit ex ante une déviation de
l'accroissement des salaires vis-a-vis du compte central
de 1 % par an, soit 5 % au premier trimestre 2017.
Les résultats reportés dans le graphique 4 montrent que
ce choc de salaires ex ante se reflete imparfaitement

dans I'évolution des salaires ex post pour les pays
déficitaires de la zone euro. Lajustement le plus
important est constaté pour 'Espagne, les différences
entre pays du groupe « déficitaires » s’expliquant
par des différences d’élasticités dans I’équation de
salaires du modele. Dans I'ensemble, le moindre
ajustement des salaires ex post s’explique par un
rebond de I'emploi dans les pays pour lesquels nous
simulons une modération salariale ex ante, du fait de
la substitution capital-travail. Au total, seule une partie
du choc sur les salaires se reflete dans I'évolution des
prix a la consommation (qui dépend aussi du progres
technique et du degré d'utilisation des capacités), et
dans I'évolution des prix d’exportation qui dépendent
aussi de I'évolution des prix étrangers. Les marges des
entreprises augmentent donc puisque la baisse de
couts est répercutée en partie seulement dans les prix.

Nos choix de modélisation impliquent que
l'augmentation du taux de marge des entreprises ne
se reflete pas dans I'évolution de la consommation,
puisque les revenus du capital sont totalement
épargnés. Au final, donc, la baisse de la consommation
reflete le choc négatif sur les salaires, qui domine
I'accroissement de I'emploi. Le PIB des économies
pour lesquelles nous simulons une modération
salariale n’est que marginalement affecté.

Il est important de noter qu'une modération salariale
est également observée en Allemagne : la baisse du prix
des importations accroit le pouvoir d’achat des salariés
et limite les hausses des salaires nominaux. Le prix
des exportations est directement affecté par la baisse
des salaires, et indirectement par I'évolution du prix
des concurrents (comportement de pricing-to-market).

Au final, on note une évolution sensible des soldes
des balances courantes des principales économies
de la zone euro. Les chiffres reportés dans le
graphique 4 refletent les écarts vis-a-vis du compte
central de NiGEM en points de pourcentage du PIB.
Au premier trimestre de 2017, le solde de la France,
de 'Espagne, et de 1'Ttalie, gagne entre 0,2 et 0,3 point
de PIB, alors que le solde courant de I'Allemagne perd
pres de 0,3 point de PIB.

Les ajustements du compte courant dans les grandes
économies de la zone euro restent donc modestes,
compte tenu de 'ampleur du choc simulé, et des
écarts de soldes de comptes courants constatés avant
la crise de 2008. En 2011, c'est-a-dire a la veille du
choc de salaires simulé dans le modele, les soldes
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de PIB. Baisse de salaires ex ante de 5 % au premier trimestre 2017
en écart au compte central dans les pays déficitaires de la zone euro.
Source : Banque de France - simulation des unités a partir du modele NiGEM.

du compte courant de I'Espagne, de 1'Italie et de la
France étaient déficitaires en moyenne d’environ 3 %
du PIB . Les résultats obtenus dans les simulations
du modele impliquent que pour réduire de moitié ce
déficit du solde des transactions courantes, les salaires
devraient baisser de 25 % en cinqg ans relativement
au compte central.

1|3 Scénario | : analyse de sensibilité

Comme discuté plus haut, nous proposons
deux variantes aux simulations proposées dans le
scénario 1.

La premiere consiste a modifier "hypothese
de fixation du taux de change en fonction de la parité
de pouvoir d’achat (PPA). La baisse de prix constatée
pour les pays du groupe « déficitaires » de la zone euro, et
pour I'ensemble de la zone, entraine mécaniquement,
sous 'hypothese de PPA, une appréciation de 'euro qui
détériore la compétitivité-prix des exportations hors
zone euro. Ce mécanisme disparait sous I'hypothese
de changes fixes.

Les résultats de cette simulation alternative sont
reportés dans le graphique 5 ci-apres. Les évolutions
du solde du compte courant sont légerement
plus marquées que dans le scénario initial. Suite
a la modération salariale de 1 % annuel ex ante
relativement au compte central, le solde courant de
la France et de I'Espagne s’améliore de 0,35 point
de PIB au premier trimestre 2017, alors que le solde
italien gagne 0,25 point de PIB. Le solde allemand est
moins réduit que dans le scénario de base - 0,1 point
de PIB) du fait d'un léger gain de compétitivité hors
zone euro '°.

Dans un second scénario alternatif, nous revenons sur
T'hypothese faite sur la fonction de consommation : les
évolutions de la consommation refletent les évolutions
de salaires, mais aussi les profits et I'évolution du prix
des actifs (effet richesse).

Les résultats de la simulation sont présentés dans
le graphique 6. Les évolutions du solde du compte
courant sont sensiblement moins importantes que

14— 3,5 % du PIB pour 'Espagne,— 3,1 % du PIB pour ['ltalie,— 2 % du PIB pour la France, contre + 5,7 % du PIB pour I'Allemagne
15 Le solde courant de la zone euro a I'équilibre jusqu’en 201 | a depuis nettement augmenté pour s’établir a + 1,2 % du PIB de la zone euro en 2012. La faiblesse de la demande
interne dans les pays déficitaires ainsi que la permanence de I'excédent allemand explique en grande partie cette amélioration.

Bulletin de la Banque de France ® N° 191 e 1° trimestre 2013 51



ETupEs

Dynamiques de salaires et rééquilibrage des comptes courants dans la zone euro

(en points de PIB)
0,6

0,5
0,4
03
0,2
0,

0,0
-0,1

-0,2
Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl Tl
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e France ==== Espagne Italie Allemagne

Note : Simulation du scénario 1. Ecarts au compte central
de NiGEM en points de PIB.

Source : Banque de France - simulation des unités a partir du
modele NiGEM

dans le scénario de base. La consommation étant
moins réduite dans ce scénario alternatif (les profits ne
sont pas épargnés), les importations sont sensiblement
moins réduites et 'ajustement du solde du compte
courant est moins marque.

1|4 Scénario 2 : dévaluation interne
dans les pays déficitaires
et hausse des salaires en Allemagne

Le second scénario évalue les effets d'un ajustement
symétrique des pays de la zone euro en termes de
salaires. Dans les pays du groupe « déficitaires » de la
zone euro, les salaires augmentent moins rapidement
que dans le compte central, avec un choc ex ante sur les
salaires identique a celui du scénario 1. Dans le groupe
des « excédentaires », nous simulons une hausse plus
rapide des salaires en comparaison du compte central
pour I'Allemagne uniquement. Le taux de change de
I’euro est défini en fonction de 1'évolution des parités
de pouvoir d’achat. Les fonctions de consommation
des pays de la zone euro pour lesquels nous simulons
un choc sur les salaires sont définies de maniére a
refléter les évolutions de salaires, mais pas I’évolution
des profits. Elles prennent donc la méme forme que
dans le scénario 1 de base. Dans le cas de I'Allemagne,
nous introduisons une hypotheése complémentaire
sur le marché du travail, de maniére a ce que les

(en points de PIB)
03

0,2

0,1

00 =S
-0,1
-0.2

-03

-04
Tl Tl Tl Tl Tl TI Tl Tl Tl
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

== France ==== Espagne Italie Allemagne

Note : Simulation du scénario 1. Ecarts au compte central
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Source : Banque de France — simulation des unités a partiv du
modele NiGEM

évolutions de salaires a la hausse ne se traduisent pas
par une baisse de I'emploi. Cette calibration peut se
justifier par l'existence de marges importantes des
entreprises allemandes et par I'existence, dans ce pays,
d'un compromis social en faveur de la préservation
de I'emploi.

Les résultats des simulations sont présentés dans le
graphique 7. Les résultats détaillés pour 'ensemble
des pays de la zone euro sont fournis en annexe
(cf. tableau A2). Les baisses de salaires ex post dans
les pays déficitaires, en référence au compte central,
sont sensiblement comparables au scénario 1.
Les évolutions de prix refletent aussi, comme dans
le scénario 1, une partie seulement du choc sur les
salaires. La consommation baisse tres sensiblement
alors que I'emploi progresse du fait des baisses de
salaires. Au final, on note pour les pays opérant une
modération salariale une hausse tres limitée du PIB au
premier trimestre 2017. Les évolutions du solde courant
sont plus marquées. Au premier trimestre 2017, le
solde courant progresse de prés d'un demi-point
de PIB en comparaison du compte central.

Les simulations du scénario 2 montrent aussi que
les salaires progressent en Allemagne du fait du
choc positif ex ante. Comme pour les autres pays, les
évolutions de prix refletent seulement en partie les
évolutions de salaires du fait notamment de I'existence
de rigidités nominales, ce qui implique une perte
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de profitabilité pour les entreprises allemandes.
La hausse de la consommation est tres sensible car
les hausses de salaires n'affectent pas 'emploi, et la
moindre profitabilité des entreprises allemandes ne
se reflete pas dans la consommation des ménages.
Une contraction du PIB relativement au scénario
central est enregistrée pour I'Allemagne. Le solde
du compte courant est sensiblement diminué : il est
réduit de 1,25 point de PIB en comparaison au compte
central au premier trimestre 2017.

Les ordres de grandeur d’ajustement enregistrés dans
le cadre du scénario « symétrique » autorisent donc
un ajustement significativement plus important des
soldes de comptes courants au sein de la zone euro,
en comparaison du scénario « asymétrique », pour un
choc de méme taille sur les salaires ex ante. Compte
tenu des élasticités obtenues, une baisse des salaires
de l'ordre de 15 % en comparaison du compte central
serait nécessaire pour réduire le déficit courant
espagnol de moitié en 2017 au lieu d'un quart dans
le scénario 1. Ce résultat est toutefois conditionné a
une hausse importante des salaires en Allemagne.

2| Discussion des résultats
de la simulation

2|1 Ajustements de salaires
et colits unitaires du travail

Dans les simulations du modeéle NiGEM présentées
dans le paragraphe précédent, les réactions du solde
du compte courant consécutives a des chocs de
salaires dans les économies de la zone euro restent
limitées. Le scénario d'un ajustement symétrique
des économies de la zone euro permet d’accroitre
I'ampleur de la réaction du solde du compte courant,
mais un ajustement significatif nécessiterait un
choc de salaires tres important dans les économies
« déficitaires » de la zone euro. Or les baisses de salaires
sont généralement contraintes par des rigidités
nominales. Dickens et al. (2007) montrent ainsi a
partir de données individuelles pour douze économies
avancées '° que la distribution des changements
présente généralement une forte asymétrie : les
évolutions en decga de la médiane sont relativement
rares. Ces asymeétries sont observées y compris pour

16 Les auteurs utilisent une base de données multi-pays produite par I'lnternational Wage Flexibility Project reportant au total 3| millions de changements de salaires pour

douze pays et plusieurs années.
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des économies dotées de marchés du travail réputés
flexibles (Etats-Unis, Royaume-Uni) V7.

Les statistiques descriptives présentées au début
de cet article, ainsi que le graphique 8 ci-dessous,
permettent d'illustrer les ajustements en cours au
sein des économies de la zone euro et le role joué
notamment par les salaires. Le déficit du solde
du compte courant de I'Espagne a ainsi été réduit
de 6,1 points de PIB entre 2008 et 2011 (un ajustement
qui s’est poursuivi en 2012, la balance commerciale
espagnole étant proche de 1'équilibre a la fin de cette
année). Dans le méme temps, les cotits unitaires du
travail en Espagne étaient réduits de 3,2 % tandis que
le salaire horaire moyen se stabilisait. La modération
des cotts unitaires du travail en Espagne depuis le
début de la crise semble résulter davantage des gains
de productivité, liés a un ajustement de 'emploi dans
les entreprises, que d'une baisse des salaires '®.

Surtout, 'ajustement réalisé en Espagne ne peut étre
expliqué par les seules diminutions de cotts unitaires

(salaires et cotits unitaires du travail en base 100 en 1999, échelle
de gauche ; solde du compte courant en % du PIB, échelle de droite)
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du travail, compte tenu des élasticités obtenues
dans les simulations du modele NiGEM. La prise
en compte d'un fort recul de la demande intérieure
(désinvestissement, efforts d’épargne du secteur
privé, consolidation budgétaire) semble nécessaire
pour rendre compte de 'importance de 1'ajustement
du solde des transactions courantes observé. Les
évolutions de la compétitivité cotits en Espagne depuis
le début de la crise seraient davantage la conséquence
de la contraction de la demande intérieure que les
déterminants d'un rééquilibrage '* 2.

2|2 Ajustements nominaux et dette

Parallelement a I'ajustement de leurs comptes extérieurs,
les pays de la zone euro doivent placer leurs comptes
publics sur des trajectoires soutenables. Les risques
d'une dynamique des prix contrariant la baisse des
ratios d’endettement sont notamment évoqués par
Corsetti (2010).

Il est donc intéressant d’examiner si ces deux objectifs
sont compatibles dans le cadre de notre exercice
de simulations. Les dépenses publiques étant, par
hypothese, figées en volume, les soldes publics
évoluent en raison des recettes fiscales et des prix.
Lévolution des recettes dépend de la dynamique
du PIB (a travers la TVA, I'imp6t sur les revenus et
sur les entreprises). A court terme, dans les pays qui
subissent un choc de salaire négatif, la réduction
de la demande I'emporte avant que les effets de
compétitivité et la relance de 'emploi ne viennent
augmenter les recettes fiscales.

Les effets prix associés au choc de salaire ont un résultat
ambigu du point de vue du ratio de la dette rapportée
au PIB en valeur. D'une part, la baisse des salaires
dans le secteur public tend a baisser le numérateur
de ce ratio *. D’autre part, la baisse du prix du PIB
se répercute mécaniquement, sur le dénominateur.

17 Schmitt-Grohé et Uribe (2012) développent un modéle macroéconomique afin d’évaluer les effets d’un choc externe négatif sur une petite économie ouverte en
change fixe. Les politiques nationales mises en ceuvre s’avérent peu efficaces pour réduire le chémage, du fait des rigidités nominales a la baisse sur les salaires.

18 Néanmoins, des effets de composition inter et intra-sectoriels peuvent contribuer a une élévation de la productivité apparente de I'économie et masquer une baisse des salaires
si les pertes d’emplois sont plus importantes dans des entreprises dans lesquelles la productivité et les salaires sont bas (dans le secteur de la construction notamment).

19 D’autres travaux, notamment Bénassy-Quéré et al. (2008), ont mis en avant le réle joué par les flux de capitaux dans le réajustement des déséquilibres de balances courantes

au niveau mondial, et en particulier dans le cas de la Chine.

20 Entre 1999 et 2007, les taux de croissance des exportations espagnoles et allemandes de marchandises ont été les mémes en valeur (+ 11,7 % par an en dollar,
données OMC), tandis que les importations espagnoles augmentaient plus rapidement de 3,6 % par an (+ 14,1 %, contre + 10,5 % par an). Depuis 2007 et jusqu’a 2012
(données provisoires) les exportations espagnoles ont progressé plus vite que celles de I'Allemagne (+ 2,9 %, contre + 1,3 % par an) mais c’est surtout des importations
qu’est venue la contribution principale au rééquilibrage des échanges : tandis que les importations allemandes augmentaient de 2 % par an, celles de I'Espagne se sont

réduites de 3,1 % par an.

2| Notre simulation impose en effet un choc identique de salaires dans le secteur public et dans le secteur privé.

54 Bulletin de la Banque de France ® N° 191 e 1¢ trimestre 2013



ETupEs

Dynamiques de salaires et rééquilibrage des comptes courants dans la zone euro

Finalement, il ressort de nos simulations (ajustement
symétrique) que les ratios dettes sur PIB des pays
déficitaires ne s’'améliorent, par rapport au compte
central, qu'a partir de la troisieme année, au mieux.
Dans le cas d'un ajustement asymétrique les effets
plus négatifs sur la demande a court terme, les
moindres gains de compétitivité et surtout la déflation
plus marquée font que seule la France verrait une
réduction du poids de sa dette (au bout de cing ans),
I'Espagne et I'ltalie se retrouvant a I'horizon de nos
simulations avec des ratios de dette respectivement
inchangés par rapport au compte central, ou méme
significativement dégradés (Italie). Notons que ces
évaluations négligent le risque d'une augmentation
des primes de risque demandées pour détenir des
dettes publiques dont le poids en pourcentage du PIB
augmenterait 2.

La déflation peut contrarier aussi le retour sur des
trajectoires soutenables des positions extérieures
nettes en part du PIB. La dégradation de la position
extérieure nette implique que des excédents courants
plus importants ou sur une période plus longue
doivent étre obtenus. Un modele tel que NiGEM
peut difficilement rendre compte de I’évolution des
positions extérieures nettes, notamment parce que
les effets de valorisation jouent un role essentiel :
les prix des actifs possédés a I'étranger ou des
engagements vis-a-vis de I'étranger peuvent connaitre
des fluctuations qui dominent celles du solde courant
dans la dynamique de la position extérieure nette *.

3| Conclusions

Les résultats des simulations du modeéle NiGEM
présentés dans cet article permettent d'établir une
quantification des effets d'un choc de salaires (négatif)
dans les pays de la zone euro ayant dégagé un déficit
du solde des transactions courantes au cours de la
période récente précédant la crise de la zone euro. Les
résultats des simulations montrent qu'un rééquilibrage

des soldes des balances courantes au travers de ce
seul canal nécessiterait un choc de salaires de grande
ampleur, compte tenu de la faiblesse des réactions
obtenues dans nos simulations. Un tel choc de salaires
pourrait étre contraint par 'existence de rigidités a la
baisse sur les salaires, fait bien identifié dans les études
microéconomiques utilisant des données individuelles.

La réaction du solde du compte courant est
sensiblement améliorée dans les simulations du
modele qui proposent parallelement un ajustement
a la hausse des salaires en Allemagne. Pour un choc
de salaires de 1 % par an pendant cing ans (négatif
dans les pays déficitaires, positif en Allemagne), le
solde courant progresse de prés d'un demi-point de PIB
dans le groupe des pays « déficitaires » en 2017, tandis
que l'excédent allemand baisse significativement.

Les évolutions du taux de change nominal de I'euro
ne sont pas neutres. Sous 'hypotheése de pouvoir
d’achat constant des monnaies, la baisse des prix dans
la zone euro provoque, dans notre premier scénario,
une appréciation de I'euro. Le choc de compétitivité
initialement simulé est alors partiellement compensé
par une dégradation de la compétitivité des
exportations hors zone euro.

Les conséquences du choc de salaires dans les pays
déficitaires de la zone euro ne sont pas neutres du
point de vue d’autres variables d'intérét pour ces
économies en période de crise. Le choc de salaires
a pour conséquence de réduire le PIB nominal pour
ces économies, ce qui, dans nos simulations, alourdit
le poids de la dette en proportion du PIB.

Enfin, les ajustements observés jusqu’a présent dans
la zone euro, tres rapides pour certains pays, semblent
indiquer que d’autres canaux de transmission sont
a l'oeuvre. Les rééquilibrages en cours dans les
économies de la zone euro les plus durement touchées
par la crise pourraient notamment s'expliquer par un
reflux des capitaux investis avant 2008, et par le choc
négatif de demande qui en découle.

22 Holland et Portes (2012) étudient avec NiGEM les politiques d’austérité prévues dans 'Union européenne et constatent également qu’en I'absence de politique monétaire accommodante
(taux d'intérét directeurs proches de zéro) et avec des ménages n’étant pas en mesure de lisser leur consommation (contrainte de liquidité) les ratios de dettes publiques augmentent

en réponse aux politiques de consolidations budgétaires généralisées dans la zone euro.

23 Sans proposer ici une évaluation quantitative on peut cependant noter que la dévaluation interne, a la différence de la dévaluation « externe » (par le taux de change) n’apporte pas
de réduction mécanique de la PEN. En effet dans le cas d’une dévaluation du taux de change les actifs a I'étranger voient leur valeur en monnaie nationale augmenter instantanément.
Dans le cas d’une dévaluation interne I'amélioration de la profitabilité des entreprises peut dégrader la PEN en augmentant la valeur des actifs détenus par des étrangers.
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Annexe

Détails des résultats de simulations dans les scénarios | et 2

(variable en pourcentage, sauf compte courant en points du PIB)

France Espagne Italie Portugal Greéce Irlande |Allemagne
Salaires -3,37 -39 -292 -3,18 - 3,67 -2,42 - 1,15
Prix a la consommation -2,02 -2,52 -2,01 -2,02 -2,23 - 1,37 -1,16
Prix & I'exportation - 1,89 -2,28 -1,83 - 1,82 - 1,97 - 1,43 - 1,24
Consommation -0,53 -0,36 -0,39 -0,15 - 0,44 -0,28 0,12
Emploi 1,36 1,34 0,71 1,28 1,15 0,74 -0,26
PIB 0,05 0,35 0,06 0,10 0,04 -0,20 -0,28
Volume des exportations 0,40 0,72 0,30 0,08 0,41 - 0,08 -0,34
Volume des importations - 0,66 - 0,89 - 0,60 - 041 -0,78 - 0,02 0,26
Solde compte courant 0,22 0,30 0,20 0,12 0,24 0,06 - 0,27

Note : Simulation du scénario 1. Ecarts au compte central de NiGEM en pourcentage pour toutes les variables, sauf pour le compte courant
dont l'écart au compte central est mesuré en points de PIB. Baisse de salaires ex-ante de 5 % au premier trimestre 2017 en écart au compte
central dans les pays déficitaires de la zone euro.

Source : Banque de France - simulation des unités a partir du modele NiGEM

(variable en pourcentage, sauf compte courant en points du PIB)

France Espagne Italie Portugal Greéce Irlande |Allemagne
Salaires -3.21 - 3,63 -2,23 -2,73 -3,55 - 1,87 3,38
Prix a la consommation - 1,52 - 1,83 - 1,22 - 1,17 - 1,79 -0,72 1,46
Prix a la I'exportation - 1,20 - 1,45 -0,87 - 0,81 - 1,25 -0,29 1,07
Consommation -0,85 - 0,60 -0,58 -0,32 -08l -0,24 1,80
Emploi 1,65 1,74 0,78 1,86 1,46 1,07 0,00
PIB 0,29 0,52 0,22 0,21 0,18 0,31 -0,83
Volume des exportations 1,10 1,19 0,72 0,34 1,05 0,08 - 1,55
Volume des importations - 1,27 - 1,32 -0,99 - 0,69 - 1,50 - 041 1,65
Solde compte courant 0,48 0,49 0,38 0,28 0,53 0,49 - 1,25

Note : Simulation du scénario 2. Ecarts au compte central de NiGEM en pourcentage pour toutes les variables, sauf pour le compte courant
dont l'écart au compte central est mesuré en points de PIB. Baisse de salaires ex-ante de 5 % au premier trimestre 2017 en écart au compte
central dans les pays déficitaires de la zone euro.

Source : Banque de France - simulation des unités a partir du modele NiGEM
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Marché du travail : institutions et réformes
Synthése de la conférence des 15 et 16 novembre 2012
organisée par I'Ecole d’économie d’Aix-Marseille
et la Banque de France

Delphine DELLA GASPERA, Rémy LECAT et Gregory VERDUGO

Direction des Etudes microéconomiques et structurelles

Avec la crise, les réformes du marché du travail se sont accélérées et sont au cceur des préoccupations des gouvernements
et des institutions internationales. Cette premiére conférence annuelle sur le marché du travail organisée par I'Ecole d’économie
d’Aix-Marseille (Aix-Marseille School of Economics — AMSE) et la Banque de France a permis de faire le point sur
les réformes passées et les nouvelles pistes de réforme. Si, selon TOCDE, les réformes passées ont favorisé une amélioration
de la situation de 'emploi avant la crise, plusieurs participants ont dressé un bilan en demi-teinte du systéme allemand, qui
a montré une forte résilience du marché du travail pendant la crise mais s’est accompagné d’une progression des travailleurs
pauvres et d’une entrée plus difficile des nouveaux arrivants sur ce marché. Concernant les pistes de réforme, les avantages
et les inconvénients du contrat de travail unique ont été discutés, sans qu’un consensus se dégage, si ce n’est sur l'objectif
de réduire la dualité du marché du travail entre travailleurs précaires et travailleurs protégés. Enfin, 'importance du dialogue
social, mode de réforme efficace et source de croissance, a été soulignée.

Mots clés : marché du travail, chomage, contrat unique, salaires,
cotisations sociales, dialogue social

Codes JEL : J2, 3, J5, 6

Bulletin de la Banque de France ® N° 191 e 1° trimestre 2013 59



ETupEs

Marché du travail : institutions et réformes

School of Economics - AMSE) etla Banque de France

ont organisé leur premiere conférence annuelle
sur le marché du travail les 15 et 16 novembre 2012, a
Marseille, dans les locaux de la Banque de France et
a la Vieille Charité. Cette conférence a fait dialoguer
des chercheurs venant d'universités (AMSE, université
Bocconi, Sciences Po, université de Bretagne occidentale)
et d'institutions économiques (Banque d'Espagne,
Banque de France, Insee, OCDE) sur le theme des
institutions et des réformes du marché du travail.

I "Ecole d’économie d'Aix-Marseille (Aix-Marseille

Avec la crise, le taux de chomage a augmenté, mais
de facon tres hétérogene selon les pays de 'OCDE.
Pour un méme choc macroéconomique, la dégradation
du marché du travail a été tres variable : entre 2008
et 2009, le taux de chdmage s'est dégradé de 7 points en
Espagne et de 0,2 point en Allemagne, pour une baisse
du PIB comparable. La résilience du marché du travail,
sa capacité a résister aux chocs macroéconomiques, est
ainsi devenue un enjeu central des politiques de 'emploi.

Autre effet de la crise, la part du chomage de longue
durée a fortement augmenté, passant, pour les chomeurs
inscrits depuis plus d'un an, de 24 % en 2009 a 34 % des
chomeurs en 2011 au niveau de 'OCDE. La persistance
du chémage de longue durée crée non seulement
une situation sociale difficile mais entraine une perte
de croissance a long terme par la déperdition de
compétences liée a une inactivité prolongée.

Face a cette situation, les réformes structurelles du
marché du travail se sont accélérées afin de stimuler
la croissance potentielle et les créations d’emploi. Les
divergences restent néanmoins vives sur 'orientation
des réformes : quels contrats de travail ? Quel role de
la fiscalité du travail ? Quelle protection de I'emploi ?
Quel role du dialogue social ?

I| La réforme des marchés
du travail en Europe
avant et apres la crise

Dans cette premiere intervention, Stephano Scarpetta
(OCDE) a dressé un panorama des réformes du marché du
travail en Europe, avant, pendant et apres la crise. Lobjectif
méme des réformes a évolué : avant la crise, la baisse du

| Etude parue dans les Perspectives de I'emploi 2012 de 'OCDE

chomage structurel était la préoccupation principale des
gouvernements ; avec la crise, l'objectif est de renforcer
la résilience du marché du travail, c’est-a-dire de limiter la
baisse de I'emploi face a un choc conjoncturel.

Avant la crise, les réformes structurelles ont suivi
trois axes :

e activer les dépenses de politique de I'emploi : renforcer la
proportion des dépenses orientées vers le retour a 'emploi
(formation, placement...) par rapport aux dépenses
d’'indemnisation ;

o renforcer la flexibilité du marché du travail : recours plus
facile aux contrats a durée déterminée (CDD), flexibilité
des temps de travail ;

e renforcer la flexibilité des salaires, au travers de la
réforme des négociations collectives.

Selon une étude de 'OCDE, ces réformes ont permis une
baisse du taux de chomage dans la plupart des pays de
I'OCDE. La crise a interrompu cette baisse mais a également
entrainé de fortes divergences entre pays, sans commune
mesure avec I'évolution de I'activité. Le graphique 1 illustre
I'impact d'une baisse du PIBde 1 % sur le taux de chdmage
amoyen terme : alors qu'en Espagne, cette baisse entraine
une hausse de pres de 0,6 point du taux de chomage, la
hausse est moitié moindre en Allemagne.

Deux facteurs expliquent principalement cette divergence
selon les estimations de 'OCDE :

¢ la coordination des négociations salariales contribue a
la résilience du marché du travail ainsi qu'a la baisse du
chomage structurel dans la mesure ou elle permet aux
entreprises d’ajuster 'emploi, les salaires et le temps de
travail a la situation économique et de mieux résister aux
chocs ;

e au contraire, le recours excessif aux emplois précaires, qui
peuvent étre rapidement détruits en cas de retournement
de la conjoncture, limite la résilience du marché du travail
et augmente la part du chomage structurel.

Face a la crise, des mesures temporaires ont été prises,
notamment des mesures de soutien a 'embauche et de
développement du chémage partiel. En revanche, les
dépenses actives de politique de I'emploi n'ont pas suivi
la hausse du chomage, alors qu’elles permettraient, selon
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Note : Impact implicite d'une baisse de 1 % du PIB en volume sur le taux de chomage pendant les seize premiers trimestres suivant le début

de la crise (cf. OCDE, Perspectives de I'emploi 2012, Box 2.3)

I'OCDE, d’éviter que la montée du choémage de longue
durée n’écarte du marché du travail une partie de la
population active.

Depuis la crise, des réformes plus structurelles ont
été mises en place notamment dans les pays les plus
touchés, comme les pays du Sud de I'Europe. Afin de
renforcer la croissance potentielle, condition nécessaire
pour assurer la soutenabilité de leur dette, ces pays
ont entamé la réforme de la protection de I'emploi :
réduction des primes de licenciement, extension du
champ du licenciement économique, extension de
la période d’essai, possibilité de déroger aux accords
nationaux pour négocier localement les conditions de
travail... Cependant, les difficultés soulevées par la
segmentation croissante du marché du travail entre
travailleurs précaires et permanents ont amené certains
économistes a s'interroger sur la nécessité de proposer
également une réforme du contrat de travail.

2| La réforme
du contrat de travail

La réforme du contrat de travail, notamment le
passage a un contrat de travail unique fusionnant

CDD et CDI, est une question qui a fait l'objet de
plusieurs sessions au cours de la conférence
Juan Jimeno (Banque d’Espagne) a présenté les
questions soulevées par la dualité du marché du
travail en Espagne ? et Etienne Wasmer (Sciences Po)
une évaluation des arguments présentés autour du
contrat unique * ; Erwan Gautier (Banque de France
et université de Bretagne occidentale) a commenté ces
deux interventions et Tito Boeri (Université Bocconi)
a présenté un article sur le contrat unique *.

Depuis les années quatre-vingt, la proportion
d’emplois précaires n’a cessé d’augmenter : selon
Juan Jimeno, la part des emplois précaires en Europe
en 1980 était de 7,5 % environ ; elle est pres du double
(14 %) aujourd’hui, les records étant détenus par le
Portugal (23 %) et I'Espagne (25 %) (cf. graphique 2
ci-apres). Erwan Gautier fait également remarquer que
les embauches en France se font en grande majorité
sous la forme de contrats précaires et que seuls 13 %
d’entre eux sont transformés en contrats permanents.

La coexistence de contrats a durée indéterminée et de
contrats précaires crée une forme de dualité au sein
du marché du travail, caractérisée par des salariés
sous contrat a durée indéterminée et protégés par des
cotts de licenciement élevés d'une part, des salariés

2 Samuel Bentolila, Juan J. Dolado et Juan Jimeno, “Reforming an insider-outsider labor market: the Spanish experience”
3 Nicolas Lepage-Saucier, Juliette Schleich et Etienne Wasmer, “Moving towards a single labour contract: pros, cons and mixed feelings”

4 Tito Boeri, Pietro Garibaldi et Espen Moen, “The economics of the single contract”
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sous contrats temporaires peu protégés d’autre part.
Juan Jimeno, Erwan Gautier et Etienne Wasmer
s'accordent sur le fait que la dualité a un effet négatif
sur la productivité et accroit les inégalités en réduisant
l'acces aux emplois stables, a la formation, au crédit
et au logement pour les salariés en emplois précaires.
Afin de réduire la dualité du marché du travail dans
plusieurs pays européens, certains économistes,
comme Juan Jimeno ou Tito Boeri, préconisent la
création d'un contrat de travail unique. Ce nouveau
contrat remplacerait la totalité des contrats précaires
ou seulement les contrats a durée déterminée
et pourrait étre introduit de fagcon immédiate ou
progressive, avec une période transitoire au cours
de laquelle coexisteraient les anciens contrats et le
nouveau contrat.

Le contrat unique serait caractérisé par une durée
indéterminée associée a une longue période d’essai et
par des indemnités de licenciement croissantes avec
I’'ancienneté, des le premier jour et non a partir de
la fin de la période d’essai. Tito Boeri s'est interrogé
sur la nécessité ou non de prévoir des indemnités de
licenciement. Il a montré qu'en I'absence d'indemnités
de licenciement, les entreprises avaient tendance a
licencier trop fréquemment. Pour lui, les indemnités,
si elles sont nulles en cas de licenciement pour faute
et positives dans les autres cas, constitueraient des
incitations a la discipline : elles tendraient a diminuer
le nombre de licenciements inefficaces du coté de
I'employeur et a réduire ’aléa moral du coté du
salarié. Laugmentation progressive des indemnités
avec l'ancienneté serait justifiée par la nécessité
de prendre en compte 'investissement du salarié

Irlande
Italie

1 1
Belgique Norvége
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Japon

dans l'entreprise. Enfin, selon Tito Boeri, il serait
également indispensable de prévoir des indemnités
de licenciement plus faibles pour les PME.

Juan Jimeno et Erwan Gautier s’accordent sur le
fait que le contrat unique permettrait de supprimer
la discontinuité observée en termes de cout de
licenciement entre contrats permanents et contrats
temporaires. Pour Juan Jimeno, il aurait pour principal
avantage de réduire le cott marginal supporté par
I’employeur au moment du passage du contrat a
durée déterminée arrivant a échéance a un contrat
a durée indéterminée. Cette importante réduction
de cout serait susceptible de limiter les sureffectifs
et de freiner la rotation des salariés précaires. La
période d’essai associée a de faibles indemnités de
licenciement encouragerait également la création
d’emploi, tandis que 'augmentation graduelle des
indemnités de licenciement favoriserait I'implication
des salariés dans la durée. Erwan Gautier signale que
cette introduction réduirait la volatilité du chomage :
cela s'expliquerait par le fait que, dans un marché dual,
le stock d’emplois précaires augmente rapidement en
période d’expansion et se réduit immédiatement en
période de récession.

Etienne Wasmer et Erwan Gautier remarquent que le
contrat unique ne supprimerait pas la fragmentation
du marché du travail : il ne permettrait pas de mieux
protéger les salariés les plus fragiles qui pourront
toujours étre licenciés au cours de la période d’essai.
En outre, selon Etienne Wasmer, 'augmentation des
droits a indemnités de licenciement prévue par le
contrat unique réduirait fortement la mobilité des
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travailleurs. Or le recours a des formes de contrats
temporaires constitue une réponse a la rigidité de
la protection des emplois permanents et au manque
de mobilité. Erwan Gautier indique également que
le contrat unique ne permettrait pas de répondre a
des besoins provisoires, comme le remplacement
d’'une salariée en congé de maternité, ou a des
besoins spécifiques. Il ne supprimerait pas non plus
la nécessité de justifier les licenciements ni le risque
de proces en cas de désaccord.

Plutot que d'introduire un contrat de travail
unique, il serait préférable, pour Etienne Wasmer,
de réformer le contrat permanent de fagcon a en
assouplir la protection tout en en conservant les
aspects positifs, comme la possibilité d’améliorer le
capital humain par la formation et d'investir dans des
compétences particulieres. Les couts de la dualité
pourraient également étre réduits grace a I'adoption
de politiques actives en matiére de formation, via
I'introduction de bonus-malus portant sur une fraction
de leffectif formé, et en matiere d’acces au crédit
et au logement. Erwan Gautier suggere de son coté
de réduire les incertitudes relatives aux ruptures
de contrat de travail, en favorisant les négociations
au niveau individuel, comme c'est le cas en France
avec la rupture conventionnelle, et au niveau des
entreprises ou des branches. Les entreprises ou les
branches devraient pouvoir négocier les conditions de
licenciement, 'ajustement des salaires au niveau de
productivité et a la situation de I'entreprise, ainsi que
les dispositions relatives a la mobilité et a la formation.

3] Comment réformer
le marché du travail
en Europe?

La table ronde concluant la premiere journée de
conférence s'intéressait aux réformes du marché du
travail qui sont actuellement mises en place et discutées
en Europe : quelles conséquences ? Quelles méthodes
employer ? Olivier Bargain (AMSE) a commencé par
souligner le succes des réformes Hartz réalisées par
I'Allemagne au début des années deux mille. Si ces
réformes semblent avoir été efficaces pour diminuer
le chomage avant la crise, elles se sont également
accompagnées d'une forte hausse des emplois
faiblement rémunérés, non qualifiés et a temps partiel.
Durant cette période, 'Allemagne a aussi réalisé de

forts gains de compétitivité au travers d'une politique
de modération salariale qui explique également en
partie son dynamisme économique actuel.

Gilbert Cette (Banque de France) évoque de son coté
le réle important des négociations sociales au niveau
des entreprises dans la performance de I'’Allemagne
durant la crise. La possibilité de négocier des baisses
de salaires en échange d'une protection de I'emploi
en Allemagne a permis le maintien d'un niveau
d’emploi élevé tandis que le chomage augmentait tres
rapidement dans les autres pays européens. Toutefois,
cette disposition n’est vraiment efficace que dans
le cas de chocs transitoires et tend a protéger les
salariés en place au détriment des nouveaux entrants.
Lorsque des ajustements permanents sont nécessaires,
la préservation temporaire de I'emploi ne peut que
les retarder. En France, la bonne performance du
marché du travail allemand nourrit les débats autour
de la sécurisation des parcours professionnels. Les
partenaires sociaux négocient actuellement un
projet de réforme dont 1'objectif affiché est d’obtenir
un compromis entre flexibilité et protection tout
en améliorant 'efficacité du fonctionnement du
marché du travail. Ces négociations s’effectuent
sous la pression du gouvernement qui légiferera
début 2013, méme en 'absence d’accord. La question
de la place des partenaires sociaux et de celle de
I'Etat est une nouvelle fois posée. Déléguer plus de
responsabilité aux partenaires sociaux semble difficile
siles partenaires sociaux anticipent que les décisions
finales seront prises par 1'Etat.

Stephano Scarpetta note que les réformes du marché
du travail ne créent pas d’emplois par elles-mémes
mais fournissent un contexte favorable a la création
d’emploi. Une difficulté supplémentaire est de mettre
en place ces réformes une fois votées, particulierement
si elles semblent imposées de I'extérieur. Ces réformes
peuvent également étre remises en cause par les
gouvernements futurs. Un tel risque, qui semble
non négligeable dans le cas de 1'Ttalie actuellement,
introduit de l'incertitude supplémentaire pour les
employeurs. En théorie, le dialogue social peut
produire de meilleurs résultats et faciliter la mise en
place des réformes, mais arriver a un consensus reste
souvent difficile. Un obstacle au bon fonctionnement
du marché du travail provient aussi de 1'incertitude
que crée un fort taux de recours juridictionnels en
cas de conflits entre employeurs et employés. Les
longs délais de jugement et le risque de devoir payer
de fortes pénalités en cas de rupture du contrat de
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travail jugée abusive diminuent les incitations a
créer des emplois permanents au profit de 1'offre
de contrats a durée déterminée. En Allemagne,
les procédures de médiation entre employeurs et
employés sont au contraire généralisées et les
réformes récentes mises en place en Italie visent
également a encourager la médiation pour résoudre
les conflits employeurs/employés.

Durant la discussion, Bruno Decreuse (AMSE)
remarque que les réformes du marché du travail
dépendent elles-mémes du contexte économique et
s'interroge sur les facteurs conduisant a un consensus
autour la mise en place de nouvelles institutions.
Olivier Bargain souligne en réponse qu'effectuer des
réformes profondes prend du temps. Il note que le
Danemark a eu besoin d'une période de vingt ans pour
mettre en place son modele actuel de « flexi-sécurité ».
En conclusion, Juan Jimeno souligne la difficulté
de mettre en place des réformes dans des pays en
récession. Il souligne également la pertinence qu'il y
aurait a mettre en place un contrat de travail au niveau
européen afin d'améliorer la mobilité des travailleurs.

4| Revenus de remplacement,
fiscalité, et salaires

Cette session a fait le point sur le role de la puissance
publique au travers de la fiscalité, des revenus de
remplacement et de la définition du salaire minimum :
quelles conséquences du RMI sur la participation des
jeunes au marché du travail ? La baisse des inégalités
salariales en France est-elle due au salaire minimum
ou a I'évolution de l'offre de travail qualifiée ? Quel
est 'impact de la fiscalité sur les salaires ?

L'étude d’Olivier Bargain et Karina Doorley
(Institute for the Study of Labor) °® s'intéresse a 'effet
du RMI sur la participation au marché du travail.
Toutes choses égales par ailleurs, la possibilité
d’étre allocataire du RMI réduit le bénéfice relatif de
travailler, ce qui pourrait diminuer les incitations a
prendre un emploi pour les individus peu qualifiés.
Une des originalités de 'étude est de se focaliser
sur les hommes célibataires de moins de trente ans
dont le taux de chdmage est particulierement élevé

en France. Afin d’identifier 'effet du RMI sur la
probabilité d’emploi, I'étude utilise le fait que l'age
minimal d’obtention du RMI est de vingt-cing ans. En
utilisant cette discontinuité d’éligibilité liée a 'age,
les auteurs estiment l'effet du RMI sur la probabilité
d’emploi en comparant le taux d’emplois des individus
de vingt-cinq ans avec ceux de vingt-quatre ans. Les
résultats indiquent des effets assez faibles, le RMI
entrainant une diminution du taux d’emploi maximum
de 7 % a 10 % pour les individus non qualifiés. Au
contraire, aucun effet n’est trouvé pour les individus
diplomés de I'enseignement secondaire ou supérieur.

Létude de Gregory Verdugo (Banque de France) °
s’attache a décrire I'évolution de la structure des
salaires en France depuis 1969. L'étude montre
que, contrairement aux pays anglo-saxons ou a
I’Allemagne, les inégalités de salaire ont, dans
I’ensemble, diminué en France sur cette période. La
baisse des salaires des diplomés relativement aux
non-diplomés explique la plus grande partie de la
diminution des inégalités salariales. Une premiere
explication a cette baisse des inégalités est la forte
croissance relative du salaire minimum qui a réduit
les écarts de salaire dans le bas de la distribution. Une
deuxieme explication est 'augmentation de I'offre de
travail qualifié : 1a croissance du niveau d’éducation
en France a été extrémement importante durant les
années soixante-dix et les années quatre-vingt-dix.
En estimant 'élasticité des salaires des qualifiés par
rapport a l'offre d’éducation, 'auteur montre que la
hausse du niveau d’'éducation explique la moitié de la
réduction des écarts de salaires sur la période.

Larticle d'Etienne Lehmann, Frangois Marical et
Laurence Rioux (CREST-Insee) 7 étudie les effets
du systeme de taxation sur les comportements
d'offre de travail. Leur objectif est de déterminer si
les travailleurs réagissent de la méme maniere aux
variations du niveau de taxation liées a 'impot sur le
revenu et aux variations liées aux cotisations sociales.
Les auteurs exploitent une série de réformes des taux
de 'impot sur le revenu et des cotisations sociales
qui se sont produites entre 2003 et 2006 pour les
salariés dont le salaire est inférieur au salaire médian.
Leurs estimations, réalisées sur une courte période,
indiquent une élasticité négative du revenu brut en
termes réel par rapport au taux marginal de I'impot

5 Olivier Bargain et Karina Doorley, “Putting structure on the RD design: social transfers and youth inactivity in France”

6 Gregory Verdugo,“The Great compression of the French wage structure”

7 Etienne Lehmann, Frangois Marical et Laurence Rioux, “Labor income responds differently to income-tax and payroll-tax reforms”
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sur le revenu. Cette élasticité négative s'explique par
une diminution de l'offre de travail en réaction a une
hausse du taux marginal de 'impdt sur le revenu,
principalement chez les femmes. Au contraire,
I'élasticité du revenu brut par rapport au taux moyen
des cotisations sociales est proche de 1. Cette élasticité
positive reflete le fait que les employeurs compensent
les hausses de cotisations sociales afin d’'éviter une
diminution du salaire net, ces hausses se répercutant
donc principalement sur les entreprises a court terme.

5| Réglementation, dialogue
social et marché du travail

La derniere session de cette conférence a permis
d’élargir le débat aux interactions entre réglementation
et dialogue social, entre marché du travail et marché
immobilier. La réglementation peut étouffer le dialogue
social mais également le susciter, comme cela a été le
cas lors de la mise en place des 35 heures, qui prévoyait
de fortes incitations a la conclusion d’accords.

Gilbert Cette, Nicolas Dromel (Ecole d’économie de
Paris, Paris School of Economics - PSE), Rémy Lecat
(Banque de France) et Anne-Charlotte Paret (ENSAE) ®
ont étudié le lien entre réglementation, dialogue social
et productivité des entreprises. Sur la base d'une
enquéte réalisée par la Banque de France aupres

d’entreprises depuis 1991, les auteurs montrent que
la qualité du dialogue social est déterminante pour la
productivité. Ainsi, la réglementation ne pese sur la
performance des entreprises que si elle est relayée par
une opposition des salariés ou de leurs représentants,
qui l'utilisent alors pour contrecarrer les décisions
managériales ; au contraire, des accords de branche
ou d'entreprise, témoins d'un bon climat social,
permettent de neutraliser en totalité 'effet négatif
des contraintes réglementaires sur la productivité.

Bruno Decreuse et Tanguy Van Ypersele (AMSE) se
sont interrogés sur le lien entre marché du travail
et marché immobilier : le marché immobilier est
un facteur important de la mobilité des salariés
et a un impact important sur leurs revendications
salariales. L'étude présentée par Bruno Decreuse *?
s'intéresse plus particulierement a 'impact de la
réglementation sur la taille du marché immobilier
locatif. Compte tenu de cotts de transaction plus
faibles, I'existence d'un marché locatif de taille
suffisante favorise la mobilité géographique des
salariés et limite la demande sociale de protection
sur le marché du travail. Létude présentée montre
que le formalisme procédural dans I'expulsion des
locataires tend a réduire la taille du marché locatif,
mais pour les pays non industrialisés uniquement.
Pour les pays industrialisés, le formalisme
procédural permet de renforcer la mobilité des
locataires fragiles.

8  Gilbert Cette, Nicolas Dromel, Rémy Lecat et Anne-Charlotte Paret, “Labour relations quality and productivity: an empirical analysis on French firms”
9 Bruno Decreuse et Tanguy Van Ypersele,“Does housing market regulation decrease the rental market size? Theory and empirical evidence for industrialized countries”
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Le microcrédit accompagné
Compte rendu du colloque organisé
par la Banque de France le 12 décembre 2012

Daniel GABRIELLI

Direction des Statistiques monétaires et financiéres

Béatrice RAOULT-TEXIER Anne-Claude VANDERMOLEN
Direction des Particuliers Direction des Statistiques monétaires et financiéres
Service des Etudes et Projets Service des Etudes et Statistiques des opérations financiéres

La Banque de France a organisé le |12 décembre 2012 un colloque sur le microcrédit accompagné auquel ont assisté
cent cinquante participants, principalement représentants de banques et d’associations.

Dans son allocution inaugurale, le gouverneur Christian Noyer a indiqué que la Banque de France avait décidé d’attribuer chaque
année deux prix pour récompenser la qualité et 'exemplarité de projets bénéficiaires d’un microcrédit accompagné personnel
et professionnel et qu’elle avait mis en place une collecte statistique pour suivre spécifiqguement ces opérations.

Trois tables rondes ont ensuite abordé plusieurs aspects du microcrédit accompagné :

* sa nature, ses performances et sa régulation, sous la présidence de Catherine Barbaroux, présidente de I’Association pour le
droit a l'initiative économique ;

* son rble dans la prévention du surendettement, sous la présidence de René Didi, directeur de 'engagement sociétal, de la
gouvernance et de lhistoire a la Fédération nationale des Caisses d’épargne ;

* ses liens avec 'accessibilité bancaire, sous la présidence de Michel Camdessus, président de 'Observatoire de la microfinance
et du Fonds de cohésion sociale, et Emmanuel Constans, président du Comité consultatif du secteur financier.

Enfin, Francois Bourguignon, directeur de PEcole d’économie de Paris, a cloturé la manifestation en abordant la question du
modele économique du microcrédit dans les pays en développement.

Cet article présente une synthése de ces échanges. Ceux-ci ont souligné l'intérét des microcrédits, personnel et professionnel,
pour favoriser linsertion sociale et professionnelle dans la mesure ot ils sont soutenus par une structure d’accompagnement.

Mots clés : microcrédit accompagné,
colloque de la Banque de France 12 décembre 2012

Codes JEL : G2, G2I
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e microcrédit accompagné consiste a accorder des

préts de petit montant a des emprunteurs qui n'ont

pas acces au crédit bancaire classique. Ils sont
usuellement inférieurs ou égaux a 3 000 et 25 000 euros
respectivement pour les microcrédits personnels et
professionnels. Le microcrédit professionnel finance
un projet d'insertion professionnelle, notamment par
la création ou la reprise d’entreprise. Le microcrédit
personnel est destiné a favoriser 'insertion sociale,
souvent grace a l'achat d'un véhicule, ou l'aide a
I'installation dans un logement.

S’adressant a des populations défavorisées, n'ayant
pas une connaissance approfondie des mécanismes
financiers, la mise en place d'un microcrédit nécessite
un accompagnement, pour constituer le dossier de
demande, mais aussi dans le cadre d'un suivi tout au
long de la durée de remboursement du crédit lorsque
c’est nécessaire. Lenjeu est de prévenir les incidents
de remboursement et de permettre aux personnes
bénéficiaires d’acquérir 'autonomie financiere et
personnelle nécessaire a la réussite de leur projet
d'insertion leur permettant par la suite d’accéder aux
services bancaires traditionnels. Laccompagnement
comporte aussi souvent I'octroi d'une garantie directe
ou indirecte.

Laccompagnement implique différentes structures :
des accompagnateurs et des associations bénévoles,
des travailleurs sociaux, les banques et les structures
spécialisées. Le fonds de cohésion sociale et des
sociétés de microassurance peuvent intervenir en
garantie.

Le microcrédit accompagné s'insere dans le cadre plus
général de la lutte contre la pauvreté et de I'action
en faveur de I'insertion des populations défavorisées
et de l'inclusion bancaire, sujet qui fait I'objet dune
attention croissante des pouvoirs publics et des
banques centrales au niveau international. En effet
l'inclusion bancaire est considérée comme essentielle
pour développer et soutenir 'emploi, la croissance et
la stabilité financiere.

Au niveau international, 'Irving Fisher Committee' a
mis l'accent lors des réunions de novembre 2012,

sur le role essentiel des indicateurs de mesure pour
promouvoir des politiques pertinentes sur l'inclusion
financiere. Les travaux de 1'Alliance pour 'inclusion
financiere ? vont également dans ce sens.

En France, les grands axes du plan pluriannuel
contre la pauvreté, présentés par le Premier ministre
en décembre dernier lors de la conférence nationale
sur la lutte contre la pauvreté, prévoient une
politique d’accompagnement pour prévenir le
surendettement.

De longue date, les missions au service de la
collectivité nationale assurées par la Banque de
France l'ont conduite a ceuvrer dans les domaines
de l'accessibilité bancaire et de la lutte contre le
surendettement. Elle s'est vu confier la gestion des
fichiers d'information : le Fichier central des cheques,
puis le Fichier des incidents de crédits aux particuliers
et le Fichier national des cheques irréguliers®.

Le législateur a progressivement étendu le champ
de ses missions au traitement des dossiers de
surendettement, et a la reglementation relative au
droit au compte.

Par ailleurs la Banque de France a développé
I'information des particuliers sur la réglementation
bancaire (Infobanque *) et mis en place un Observatoire
delamicrofinance, dontla mission consiste a développer
la connaissance de ce secteur d'activité et qui publie un
rapport annuel.

Elle a récemment lancé une collecte statistique
périodique sur le microcrédit, en prolongement
des travaux du Conseil national de l'information
statistique. Unique dans la zone euro, cette collecte
permet de connaitre les principales caractéristiques
du microcrédit>.

Le colloque sur le microcrédit s'inscrivait dans ce
cadre. Il a rassemblé au siege de la Banque de France
environ cent cinquante professionnels : des chercheurs
et universitaires, des représentants des associations
et des structures spécialisées dans le microcrédit et
la microassurance, ainsi que des banques.

| Le Comité Irving Fisher (Irving Fisher Committee — IFC) sur les statistiques de banque centrale est un forum international d’économistes et de statisticiens de banque centrale qui
bénéficie du support de la Banque des réglements internationaux (BRI) qui en assure notamment le secrétariat.

2 Créée en 2008, I'Alliance pour linclusion financiére (AIF) est une coalition de pays du monde en développement, destinée a partager les connaissances afin de développer plus
efficacement et mettre en ceuvre des politiques visant a élargir I'accés aux services financiers.

3 Cflessite de la Banque de France au lien suivant : http://www.banque-france.fr/la-banque-de-france/missions/protection-du-consommateur/fichiers-dincident-bancaire.html

4 Cf.lesite de la Banque de France au lien suivant : http://www.banque-france.fr/la-banque-de-france/missions/protection-du-consommateur/infobanque-votre-banque-et-vous.html

5 Des renseignements complémentaires peuvent étre obtenus auprés de la Direction générale des Statistiques de la Banque de France.
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I| La Banque de France
et ’accessibilité bancaire
et financiére

En ouverture du colloque, le gouverneur a souligné
l'action menée par la Banque de France depuis
plusieurs années en faveur de 'accessibilité bancaire
et financiere

La réglementation du droit au compte donne mission
a la Banque de France de désigner a toute personne
physique ou morale qui s'est vu refuser une ouverture
de compte une banque qui sera tenue d'y procéder.
Des services bancaires de base y sont associés, qui
permettent de faire fonctionner le compte. Le suivi
statistique actuel de cette procédure va s'enrichir afin
de mesurer la mise en ceuvre effective du dispositif
et d’apprécier ce qu'il en advient durant 'année qui
suit sa mise en place.

Au cours des cing dernieres années, 200 000 dossiers
de surendettement ont été enregistrés par les
commissions de surendettement, dont 40 % déposés
par des personnes qui ont déja été surendettées.
Au-dela des résultats encourageants de la loi
du 1¢ juillet 2010 relative au crédit a la consommation,
l'action préventive meérite d’étre poursuivie, en
s'attachant en premier lieu a identifier, en amont,
les causes du surendettement.

Le microcrédit accompagné compte parmi les moyens
de favoriser l'inclusion financiere. Ce mode de
financement mobilise les réseaux d’accompagnement
qui ceuvrent en commun avec les établissements
de crédit et les organismes sociaux a I’éducation
financiere des ménages modestes et des candidats a
la création ou a la reprise d’entreprises.

Pour marquer le soutien de la Banque de France a ce
type de préts, le gouverneur a annoncé la création de
deux prix récompensant 'exemplarité et la qualité de
projets bénéficiaires d'un microcrédit accompagné
personnel et professionnel. Ces prix seront attribués
annuellement a compter de 'automne 2013.

2| Le microcrédit accompagné
et la microassurance

Lapremiere table ronde, présidée par Catherine Barbaroux,
présidente de '’Association pour le droit a I'initiative
économique (ADIE), a insisté sur le caractere
structurant du microcrédit pour les personnes en
difficulté professionnelle ou personnelle et sur son
effet favorable du point de vue de leur insertion.
Les sommes sont modestes mais porteuses d’effets de
levier économiques, sociaux et sociétaux importants.
Laccompagnement par des structures adaptées, dans
lesquelles s’engagent les partenaires financiers, les
organismes sociaux ainsi que des opérateurs bénévoles,
constitue un gage de succes. La microassurance, encore
peu sollicitée, devrait trouver sa place dans ce cadre
pour sécuriser les projets. Enfin, ont été soulignés
lapport des organismes paritaires collecteurs de fonds
en matiere de formation professionnelle et celui des
pouvoirs publics, au travers par exemple du dispositif
NACRE 6 destiné aux demandeurs d’emplois.

Dans le prolongement des propos du gouverneur,
Catherine Barbaroux a rappelé que la problématique
du microcrédit s’insérait dans le champ plus large
de la lutte contre la pauvreté, se situant ainsi
au cceur des questions concernant l'insertion,
I'inclusion bancaire, 1'acces au crédit ainsi que le
droit a I'initiative économique. La préparation de
la loi sur I'économie sociale et solidaire, 1a mise en
place de la Banque publique d’investissement (BPI),
le rapport de la Cour des comptes sur l'aide a la
création d’entreprise, mettent au premier plan les
notions d’accompagnement, de formation et d’'aide
aux demandeurs d’emploi et microentrepreneurs.
Le microcrédit accompagné, qu'il soit personnel
ou professionnel, et la microassurance sont encore
trop peu connus et trop peu utilisés au regard des
besoins mais ils devraient bénéficier de l'attention
nouvelle portée a ces sujets.

Daniel Gabrielli, adjoint au directeur des Statistiques
monétaires et financieres a la Banque de France, a
présenté les résultats de la nouvelle collecte statistique

6 Nouvel accompagnement pour la création et la reprise d’entreprises (lien : http://www.emploi.gouv.fr/nacre/)
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mise en place par la Banque de France dans le sillage
des recommandations faites par un groupe de travail du
Conseil national de I'information statistique (CNIS) sur le
microcrédit. Cette collecte est réalisée avec le concours
des associations, des banques et du Fonds de cohésion
social. Elle vise a recenser tous les semestres les flux de
crédits nouveaux et les taux d'intérét et, une fois par an,
les encours de crédits ainsi que plusieurs autres variables,
parmi lesquelles les performances relatives a ces
financements en termes de défaut et de qualité du risque.

Les premiers résultats montrent que l’encours
des microcrédits, environ 700 millions d’euros
au 31 décembre 2012, apparait tres faible comparé
au total des crédits aux entreprises (810 milliards) et
aux ménages (1 083 milliards). Selon les comparaisons
internationales disponibles, la France est toutefois
leader, avec une proportion d’environ 30 % des
encours de microcrédit en Europe.

Les microcrédits professionnels financent surtout
la création et, dans une moindre mesure, la
reprise d’entreprises ou leur développement. Ils
sont constitués pour 'essentiel de microcrédits a
caractere de fonds propres (pour pres des deux-tiers
de l'encours). Les microcrédits personnels,
destinés a faciliter la reprise d’'un emploi et la
mobilité, sont pour leur part peu représentés.
Les montants unitaires moyens de ces crédits sont
de l'ordre de 6 600 euros pour les microcrédits a
caractere professionnel et d’environ 2 200 euros
pour les microcrédits a caractére personnel.

Les taux des microcrédits professionnels sont
sensiblement supérieurs a ceux des préts bancaires
classiques alors qu'en revanche ceux des microcrédits
personnels leur sont nettement inférieurs.

Les prochaines améliorations apportées a la collecte
auront pour objectif d’approfondir la connaissance de
la performance de ces crédits, d’'élargir le champ des
remettants et d’assurer un meilleur suivi des crédits
complémentaires consentis par les banques.

Bertrand Corbeau, directeur général de la Fédération
nationale du Crédit agricole, a illustré ensuite la notion
d’accompagnement en prenant 'exemple des points
passerelle mis en place par le Crédit agricole. Destinés
aux personnes en difficulté, ils ont été installés dans le
cadre d’approches partenariales avec 'ensemble des
parties prenantes, les associations et des personnes
bénévoles qui encadrent le processus.

10 000 dossiers sont traités annuellement par des
conseillers spécialisés, environ cent vingt personnes,
accompagnées par pres de 500 opérateurs bénévoles.
Sur un échantillon de 50 000 personnes, le taux de
succes est tres important puisqu’il représente 80 %
des dossiers traités. Un diagnostic global est établi en
liaison avec les assistantes sociales et les organismes
sociaux. Les solutions ne résident pas obligatoirement
dans l'octroi d'un crédit. Des financements n'ont été
mis en place que pour 20 % des dossiers.

Plus largement, le Crédit agricole est actif dans le
domaine du microcrédit. Le microcrédit personnel,
destiné a financer la recherche d’emploi, la formation
professionnelle ou la mobilité géographique,
représente la moitié des dossiers traités. Le microcrédit
professionnel finance quant a lui principalement la
création d’'entreprises, avec I'appui de structures telles
que 'ADIE, France Initiative, et France Active.

Luc Mayaux, président de 'association Entrepreneurs de
la Cité, a présenté ensuite 1'activité de microassurance.
Celle-ci couvre 500 millions de personnes dans le
monde, dont 3 500 en France. C'est un secteur en
fort développement dont le potentiel est important
au regard de la population des personnes bénéficiant
d'un microcrédit (130 000) mais aussi des risques
encourus : 15 % des microentrepreneurs cessent

leur activité a cause d'un évéenement accidentel.

La microassurance s'adresse a la méme population que
le microcrédit, mais elle n’intervient pas uniquement
dans ce cadre. Cette assurance doit étre peu chere,
facturée a prix cotltant, et couvrir des montants
limités.

Les difficultés auxquelles est confronté le secteur sont
liées au type de clientele : il s’agit d'une population
fragile qui fait courir aux préteurs des risques
financiers élevés. Léquilibre et la performance de ces
opérations nécessitent d’élargir les portefeuilles pour
mieux mutualiser les risques. Or, la sensibilisation des
assurés potentiels est encore insuffisante alors que la
sinistralité est élevée.

Favoriser le développement de la microassurance
suppose d’améliorer I'information et la sensibilisation
aux risques des personnes pouvant étre concernées.
Il est nécessaire également d’établir un partenariat
avec les professionnels du microcrédit, d’élaborer
des produits ciblés et d’assurer un accompagnement
des assurés.
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3| Le microcrédit accompagné
et la prévention
du surendettement

Les participants a la deuxieme table ronde, présidée
par René Didi, directeur de 'engagement sociétal, de la
gouvernance et de I'histoire a la Fédération nationale
des Caisses d’'Epargne ont préconisé d’améliorer
la détection des problemes et de rechercher des
solutions des les premieres difficultés rencontrées.
Le microcrédit accompagné peut constituer a ce titre
un remede notamment lorsqu’il intervient en amont
du recours a la procédure de surendettement, avant
que les situations ne soient obérées.

Jean-Luc Vatin, directeur des Particuliers a la Banque
de France, a évoqué en premier lieu I'évolution des
caractéristiques du surendettement au cours du temps.
Lors de la mise en place de la procédure, les difficultés
des ménages résultaient de leurs crédits immobiliers
assortis d’échéances progressives ou d'un exces de
crédits de consommation. Deux types de situation ont
été alors identifiés : le surendettement passif, dont
les causes, exogenes, résidaient dans une dégradation
imprévisible des revenus, et le surendettement actif,
qui trouvait son origine dans un défaut d’anticipation
et une fuite en avant. Les pouvoirs publics, estimant
a environ 200 000 le nombre de dossiers concernés,
pensaient que le phénomene se résorberait de lui-méme
apres la mise en place des réaménagements de dettes.
Or la hausse du nombre de dossiers déposés qui a suivi
a été ininterrompue, malgré les divers aménagements
apportés au dispositif : les dépots atteignent désormais
un rythme de 200 000 dossiers par an, dont 35 a 40 %
de dossiers ayant déja fait I'objet d'une procédure.

Par ailleurs, le surendettement a également changé
de nature. La distinction qui pouvait étre faite entre
surendettement actif et surendettement passif est
maintenant dépassée, le surendettement trouvant le
plus souvent sa source dans I'évolution de la situation
socioprofessionnelle, notamment en cas de perte
d’emploi. Les effacements totaux, rendus possibles par
la loi Borloo, représentent a I'heure actuelle 30 % des
mesures adoptées, ce qui témoigne de la paupérisation
de la population.

Jean-Louis Kiehl, président de la Fédération francaise
des associations Crésus (Chambre régionale de
surendettement social), a apporté ensuite le
témoignage de son association qui accompagne pres

de 40 000 ménages cumulant au total 3 milliards de
dettes.

Il observe que nombre de dossiers de surendettement
relevent d'une utilisation excessive du crédit : 62 %
des dossiers suivis comportent un nombre de crédits
contractés qui varie entre 10 et 20. Par ailleurs, 30 %
des ménages surendettés sont redevables de 70 % des
créances. Il constate également que le surendettement
aun cotit économique et social, dégradant la santé des
individus, leur rendement au travail, le tissu familial
et 'avenir des enfants.

Il insiste sur I'importance de la détection précoce des
situations de surendettement et de 'accompagnement
des ménages pour traiter les situations des les premiers
signes de dégradation. Le microcrédit personnel est un
bon outil d’inclusion mais il intervient souvent trop
tard, lorsqu'il n'y a plus d’aide et de solution possible.
Jean-Louis Kiehl préconise d'inciter les établissements
bancaires a étre davantage prescripteurs lorsqu'ils
identifient des situations a risque. Faire appel a la Place
permettrait d’accroitre le volume de ces financements
et d’en améliorer la qualité. Le microcrédit joue un
role vertueux et pédagogique pour les personnes tres
fragiles. Leur éducation, leur accompagnement et la
prévention du surendettement, grace a I'instauration
d’'un registre de suivi des crédits, devraient permettre
de mettre en place des solutions en amont du
processus.

Catherine Sainz, déléguée générale de la fondation
Cétélem, est revenue sur 1'évolution constatée
dans les dossiers présentés aux commissions
de surendettement. Le surendettement est le
plus souvent provoqué par une dégradation de la
situation économique des ménages, les échéances de
remboursement de crédits devenant trop lourdes du
fait de la baisse des revenus.

La mise en ceuvre de la procédure requiert davantage
d’explications et d’échanges avec les personnes pour
lever les incompréhensions. Parfois aussi, il faudrait
assurer un suivi social et budgétaire dans la durée.
Par ailleurs, Catherine Sainz donne I'exemple d'un
établissement au sein duquel un processus de détection
et de traitement des ménages en difficulté a été mis
en place grace a un score qui identifie les clients
présentant un risque de retard de deux échéances ou
plus dans les trois a six mois. Une cellule composée
de conseillers spécialisés effectue alors une analyse
budgétaire approfondie, établit un diagnostic et qualifie
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ou non la fragilité. Une aide est apportée, qui comporte
trois niveaux d'intervention : accompagnement et
conseils budgétaires, intermédiation financiere, et
au besoin assistance a la constitution d'un dépot de
dossier de surendettement.

4| Le microcrédit
et inclusion bancaire

La troisieme table ronde, coprésidée par
Michel Camdessus, gouverneur honoraire de la Banque
de France, président de I'Observatoire de la microfinance
et du Fonds de cohésion sociale, et Emmanuel Constans,
président du Comité consultatif du secteur financier,
a examiné le role du microcrédit accompagné comme
facteur d’inclusion bancaire. Ce type de préts favorise
lacces a l'ensemble des services bancaires et contribue
al’éducation économique et financiere des populations
défavorisées. Comment peut-il y contribuer davantage ?
Avec quels objectifs et en fonction de quels indicateurs ?
La préoccupation est internationale. Elle conduit a
la construction d’indicateurs permettant de faire des
comparaisons entre les pays et de mesurer les effets des
politiques en termes de développement économique.

Jacques Fournier, directeur général des
Statistiques de la Banque de France et membre
du bureau de I'Trving Fisher Committee, a apporté
un éclairage international sur la question de
I'inclusion bancaire et des effets des politiques
menées. Les avis convergent sur la nécessité de
construire des indicateurs harmonisés et adaptés
pour comparer des situations différentes selon
les pays. Les criteres suivants sont en particulier
souvent retenus : l'accés aux services bancaires,
mesuré par le nombre de guichets et les effectifs
dévolus a la mise a disposition de services
financiers” ; 'usage et l'utilisation qui en est faite
par les citoyens ; enfin la qualité, c’est-a-dire le
niveau d’éducation budgétaire et financiere de la
population, la connaissance et la compréhension
par les usagers des mécanismes de base. Un certain
nombre de pays, dont les pays émergents, se
dotent progressivement d’outils de mesure du
degré d’'inclusion financiere, de programmes
pluriannuels, d'un suivi et d'une politique de
régulation. Mais ce theme intéresse aussi les pays

7 La distribution par internet doit également étre prise en considération.
8  Article 145, loi n° 2008-776 du 4 aodit 2008 de modernisation de I'économie

développés, qui doivent disposer d’'indicateurs de
performance en la matiere. La Banque de France
y contribue grace a ses collectes et analyses
statistiques.

Comment le microcrédit s’insere-t-il dans ce
débat par rapport aux autres facteurs d'inclusion
financiere ? Dans les pays développés, il constitue
un segment important sur lequel il faut travailler.
Le sujet est encore imparfaitement cerné dans les
instances internationales : le modele économique
reste a préciser, en particulier pour le niveau des
taux et le montant des préts. D’'un point de vue
macroéconomique, I'essor du microcrédit est en tout
état de cause facteur de croissance, sans bien sir
dépasser le point au-dela duquel I'exces de crédit
peut créer des situations d'insolvabilité a terme.

Alain Bernard, responsable du département emploi,
économie solidaire au Secours catholique et
Mouna Aoun, chargée de mission clientele fragile a
La Banque Postale, ont montré ensuite comment le
microcrédit favorise 1'inclusion bancaire et a quelles
conditions. Ils s'interrogent sur les indicateurs de
suivi et les voies d’amélioration. Pour Alain Bernard,
le microcrédit doit s'insérer dans 1'offre bancaire,
en complémentarité d’'autres outils. Il est nécessaire
d’établir des standards pour la sélection des dossiers,
afin de rendre les décisions plus objectives et de mieux
définir 1a notion d’accompagnement. Il s'interroge sur
la facon dont les préteurs suivent les remboursements
et mesurent la performance.

Mouna Aoun a rappelé que La Banque Postale a
une mission spécifique d’accessibilité bancaire,
définie par la loi de modernisation de I'économie ®.
Le microcrédit intervient en complément de
dispositifs sociaux existants et bénéficie d'un
accompagnement budgétaire et financier. Ce n’est
pas un produit bancaire comme les autres,
car les procédures de distribution doivent étre
personnalisées et ne peuvent étre standardisées.
Il contribue a la lutte contre le surendettement en
intervenant en substitut du crédit renouvelable, a
condition que les situations a risque soient détectées.
Le modele économique du microcrédit personnel
doit donc étre repensé du point de vue des taux,
des montants et de 'objet financé. Une approche
par projet ou par objet peut étre développée, avec
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des pistes a explorer dans le domaine énergétique,
ou celui de 1a mobilité. Une expérience de ce type
est menée en région Provence-Alpes-Cote d’Azur
pour 'amélioration de I'habitat.

Alain Bernard a souhaité que les modalités
d'intervention du fonds de cohésion sociale évoluent
également, dans son assiette d'intervention comme
dans son mode de financement. Une politique
d’inclusion bancaire, dont le microcrédit est un outil,
requiert une meilleure identification des publics
fragiles et des indicateurs de suivi adaptés.

En conclusion, Frangois Bourguignon, directeur de
I'Ecole d’économie de Paris, a apporté le témoignage
d’expériences et études menées dans les pays en
développement. Le microcrédit y apparait comme
un instrument qui contribue a la réduction des
inégalités, a l'intégration bancaire des populations
défavorisées et au développement économique.
Cependant, si 'on constate son essor dans les pays
émergents et en développement, la réflexion sur
le modele économique, sur les taux d'intérét, les
montants distribués et la politique de régulation doit
étre poursuivie pour le rendre plus efficient.

Dans les pays en développement, le microcrédit est un
moyen de financer les personnes les plus pauvres afin
de les aider a dépasser le seuil de pauvreté, il favorise
également l'entreprise individuelle et les initiatives
commerciales. Aujourd’hui, 723 000 organismes
de microcrédit sont recensés dans ces pays, pour
un peu moins de 200 millions d’emprunteurs,
dont 90 % sont catalogués comme « pauvres ». Parmi
ceux-ci, 140 millions sont des femmes. Le microcrédit
permet de les faire bénéficier d'un traitement
préférentiel visant a corriger les discriminations dont
elles font souvent l'objet.

Peut-on considérer que cet essor du microcrédit a
été favorable au développement ? Le microcrédit
favorise-t-il I'intégration financiére dans un sens
beaucoup plus large ?

En premier lieu, I'information des préteurs sur les
microprojets étant imparfaite, 'octroi de microcrédits
reste subordonné aux garanties.

Ce manque de visibilité des projets nuit a la fois a
l'efficacité de ces préts et a leur équité. Lévolution des
techniques bancaires, avec l'utilisation de méthodes
de scoring plus efficaces et des contrats sophistiqués,
constitue une avancée mais ne fait pas disparaitre
les problemes d'information asymétrique ainsi que
les effets du manque de garanties. Il est en outre
nécessaire d’'avoir une réflexion sur les taux, sur les
durées, sur les modalités de remboursement. Tous les
formats de microcrédit ne sont pas aussi favorables a
la résorption de la pauvreté.

Le microcrédit est-il facteur de développement a un
niveau macroéconomique ?

Dans les pays émergents, il y a corrélation entre
laccroissement du crédit et le niveau de revenu ou la
croissance de ces économies. On constate également
que l'utilisation du crédit se diffuse et qu’elle atteint
progressivement des secteurs sociaux moins favorisés,
contribuant partiellement a réduire les inégalités.
Ce type de préts stimule la bancarisation et donc
I'inclusion financiere. Ce processus d'intégration
financiere facilite les transactions économiques et
rend I'économie plus efficace et plus équitable. Mais
le role du microcrédit dans cette évolution n'est
probablement pas de premier ordre par rapport a
I’'extension normale du secteur bancaire vers les
classes moyennes.
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Avertissement

Dans la figure 12 (Situation mensuelle de la Banque de France) certains libellés ont été modifiés.

frangais ») regroupe désormais le tableau et les graphiques relatifs a ce sujet (anciennes figures 16 et | 7).
Les données du cahier sont mises a jour mensuellement sur le site Internet de la Banque de France.

Le tableau « bilan des institutions financieres monétaires (IFM) hors Banque de France » a été supprimé. De ce fait, 'ensemble
du volet statistique a été renuméroté. La figure |5 (« Crédits des établissements de crédits implantés en France a des résidents
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STATISTIQUES

(NAF révision 2 ; données cvs)

2012 2013
aolt sept. oct. nov. déc. janv. fév.

Evolution de la production par rapport au mois précédent 3

Ensemble de l'industrie manufacturiére 5 -1 -3 0 3 -4 3

Denrées alimentaires et boissons 5 7 0 0 20 | 3

Equipements eI.ectrlques, électroniques, N .15 5 0 5 | 4

et autres machines

Industrie automobile -1 2 -54 -4 -8 223 -2

Autres matériels de transport | 9 2 7 -8 2 8

Autres produits industriels 2 | 0 0 2 -3 4
Production pour les prochains mois 2

Ensemble de l'industrie manufacturiére -3 -2 -1 -1 | 2 0

Denrées alimentaires et boissons 6 9 4 9 4 9 6

Equipements el.ectrlques, électroniques, A 3 2 A 9 2 2

et autres machines

Industrie automobile -34 -15 4 -5 0 4 -1

Autres matériels de transport 4 7 2 4 6 6 4

Autres produits industriels 3 -1 0 -1 4 0 -1
Evolution des commandes de I'industrie manufacturiére par rapport au mois précédent (ensemble) 3

Globales 8 -4 -7 -1 11 -4 2

Etrangeres 3 -5 -5 2 9 [ 4
Niveau du carnet de commandes ®

Ensemble de l'industrie manufacturiére -7 -10 -8 -9 -7 -10 -10

Denrées alimentaires et boissons | 0 2 4 6 7 6

Equipements el.ectrlques, électroniques, 5 7 5 8 7 6 %

et autres machines

Industrie automobile -64 -70 -69 -67 -66 -66 -60

Autres matériels de transport 38 35 34 23 34 44 43

Autres produits industriels -8 -10 -10 -9 -8 -15 -14
Niveau des stocks de produits finis &

Ensemble de l'industrie manufacturiére | 4 3 0 2 2 2

Denrées alimentaires et boissons | 0 | | 6 2 |

Equipements eI.ectrlques, électroniques, 4 7 7 5 6 5 6

et autres machines

Industrie automobile -2 | -1 -26 0 0 -2

Autres matériels de transport 4 2 3 4 5 5 5

Autres produits industriels 0 4 3 | | | |
Taux d’utilisation des capacités de production B

Ensemble de l'industrie manufacturiére 76,6 | 76,2 | 76,2 76,3 76,2 75,2 75,5
Evolution des effectifs (ensemble de I'industrie manufacturiére) R

Par rapport au mois précédent -1 -4 -2 -3 -1 -1 -1

Au cours des prochains mois -5 -3 -3 -2 -1 -2 -1
Indicateur du climat des affaires dans Pindustrie ©

| 93 | 93 | 92 | 91 | 94 95 | 96

a) Données exprimées en solde des opinions. Les séries de prévision sont corrigées du biais lorsque celui-ci est statistiquement significatif.

b) Données exprimées en pourcentage

¢) L'indicateur du climat des affaires résume le jugement des industriels sur la situation conjoncturelle. Plus il est élevé, plus lappréciation est
favorable. L'indicateur est calculé selon la technique de l'analyse en composantes principales a partir des données de l'enquéte lissées sur trois
mois. Par construction, sa moyenne est égale a 100.

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 2
Indicateurs d’activité industrielle — Enquéte mensuelle de conjoncture — France (NAF rév. 2, données CVS)
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Source : Banque de France

Réalisé le 21 mars 2013
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 3

Indices des prix a la consommation

(glissement annuel)

2012 2013
juin juil. aolt sept. oct. nov. déc. janv. fév.
France 2,3 2,2 2.4 2,2 2,1 1,6 1,5 1,4 1,2
Allemagne 2,0 1,9 2,2 2,1 2,1 1,9 2,0 1,9 1,8
Italie 3,6 3,6 33 34 2,8 2,6 2,6 2,4 2,0
Zone euro 2,4 2,4 2,6 2,6 2,5 2,2 2,2 2,0 1,8
Royaume-Uni 2,4 2,6 2,5 2,2 2,7 2,7 2,7 2,7 2,8
Union européenne 2,5 2,5 2,7 2,7 2,6 2,4 2,3 2,1 2,0
Etats-Unis 1,7 1,4 1,7 2,0 2,2 18 1,7 1,6 2,0
Japon -0,1 -0,4 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,3 nd
(moyenne annuelle) (variation mensuelle CVS)
2012 2013
2010 2011 2012
sept. oct. nov. déc. janv. fév.
France 1,7 2,3 2,2 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0
Allemagne 1,2 2,5 2,1 0,3 0,1 0, 0,2 0,0 0,3
Italie 1,6 29 3,3 0,3 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0
Zone euro 1,6 2,7 2,5 0,2 0, -0,1 0,l 0,2 0,2
Royaume-Uni 33 45 2,8 0,3 0,6 0,2 0,2 0,l 0,3
Union européenne 2,1 3,1 2,6 - - - - - -
Etats-Unis 1,6 32 2,1 0,5 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,7
Japon -0,7 -0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 nd
(glissement annuel en %) (glissement annuel en %)
6
5
4
3 /_/\
2 AV ’NM
: / -~
0 X, — e —
-l R
'2 \VK ‘ z
3
02/09 02/10 02/11 02/12 02/13 02/09 02/10 02/11 02/12 02/13
Zone euro e ZONE €UFO
—  France __ Etats-Unis
o Amplitude © — — - Japon

a) Indices harmonisés sauf pour les Etats-Unis et le Japon (indices nationaux)
b) La série des variations mensuelles CVS de 'IPCH n'est pas disponible pour 'Union européenne

¢) Ecart entre les valeurs extrémes des indices de prix harmonisés constatées dans la zone euro (composition variable)

Sources : nationales, Eurostat

Réalisé le 21 mars 2013
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 4
Compétitivité de I’économie francaise

Indicateurs déflatés par les prix a la consommation

(indices base 100 = 1" trimestre 1999)
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Partie grise : écart de + ou - 5% par rapport a la moyenne de longue période
Voir notice méthodologique de la partie « Statistiques » du Bulletin
Sources : nationales, Banque de France, BCE, FMI, OCDE, Thomson Financial Datastream

Calculs : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 5

Balance des paiements — Principales composantes (données trimestrielles) — France

(données brutes en milliards d'euros)

2010 2011 2011 2012
T3 T4 TI T2 T3
Compte de transactions courantes -30,2 -38,9 -8,0 -8,0 -9,7 -17,6 -8,0
Biens -529 -73,5 -18,1 -16,2 -18,9 -19.3 -15,6
Services 15,9 24,2 9,7 4.8 52 83 9,7
Revenus 40,7 46,9 11,2 14,0 11,6 34 78
Transferts courants -33,8 -36,6 -10,8 -10,6 -7,7 -10,0 -9,8
Compte de capital 0,0 -0,1 -0,6 0,5 0,0 -0,1 -0,5
Compte financier 27,5 58,1 -1,9 47,1 1,6 16,0 31,7
Investissements directs -349 -354 -8,5 -0,2 =22 49 -34
Frangais a I'étranger -58,0 -64,8 -16,8 -14,6 -13,1 -13,9 -9.5
Etrangers en France 23,1 29,5 83 14,4 10,9 18,8 6,1
Investissements de portefeuille 123,2 251,6 56,4 104,0 24,6 28,2 -10,0
Avoirs 26,2 177,5 87,8 113,0 236 9,9 10,3
Engagements 96,9 74,1 -31,4 -9,1 28,2 18,3 -20,3
Instruments financiers dérivés 34,3 13,8 0,4 2,3 -1,9 49 0,2
Autres investissements -89,3 -177,3 -55,7 -61,1 -19,1 211 453
Avoirs de réserve -5,8 55 55 2,1 0,2 -0,9 -0,5
Erreurs et omissions nettes 2,7 -19,1 10,4 -39,6 8,1 1,6 -23,3
Soldes des transactions courantes Soldes du compte financier
(données brutes en milliards d’euros) (données brutes en milliards d’euros)
Is 90 ;
10 -7 S N :"\ o iy N
5 P ',’\ R '0' L 60 L st ! . — .
—— e 30 ; A s
N A ' v o N
s NA AL\ ™ NAVN
/ \ \N A /N 0 A JANISE N
-10 7
NV )c[’\',\vv \ / \G{A& AQ//*W\\?/*’
0 \_ Y 30 |0
-25 -60
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— Transactions courantes — Investissements directs
___ Biens __Investissements de portefeuille — Actions
— - Services — = Investissements de portefeuille — Titres de dette
Source : Banque de France Réalis¢ le 21 mars 2013
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STATISTIQUES

Figure 6

Balance des paiements — Transactions courantes et capital (données trimestrielles) — France

(données brutes en milliards d’euros)

2010 2011 2011 2012
T3 T4 TI T2 T3
Compte de transactions courantes -30,2 -38,9 -8,0 -8,0 -9,7 -17,6 -8,0
Biens -52,9 -73,5 -18,1 -16,2 -18,9 -19,3 -15,6
Exportations 392,0 424,0 101,4 109,1 11,8 109,3 105,2
Importations 444,9 4975 119,5 1254 130,7 128,6 120,8
Marchandises générales -54,1 -73,6 -183 -16,4 -18.8 -192 -153
Avitaillement -2,0 -2,8 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -0,7
Travail a fagon et réparations 32 29 0,9 0,9 0,8 0,5 0,4
Services 15,9 24,2 9,7 4,8 5,2 8,3 9,7
Exportations 145,1 161,5 455 39,1 35,8 42,3 45,7
Importations 129,2 137,2 35,8 34,3 30,6 33,9 36,0
Transports 23,2 -5,3 -0,9 -0,9 -0,9 -0,6 -0,6
Voyages 59 7,5 55 -0,3 1,7 39 57
Services de communication 08 1,3 0,3 0,4 0,2 0,3 0,2
Services de construction 2,1 2,2 0,5 0,7 0,4 0,4 0,4
Services d'assurance 0,5 1,6 0,6 0,3 0,3 0,5 0,5
Services financiers 0,7 2,1 0,5 0,6 0,4 0,4 0,3
Services d'informatique et d’information -0,4 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
Redevances et droits de licence 2,9 4,1 0,8 1,2 1,0 0,8 0,5
Autres services aux entreprises 6,3 10,9 2,6 3,0 2,3 2,7 2,7
Services personnels, culturels et récréatifs 0,l 0,3 0,0 0,1 0,l 0,0 0,0
Services des administrations publiques 0,2 0,2 0,1 0,0 0,l 0,1 0,1
Revenus 40,7 46,9 11,2 14,0 11,6 3,4 7,8
Rémunérations des salariés 10,9 12,4 3,1 3,1 33 35 35
Revenus des investissements 29,8 34,6 81 10,9 8,4 -0,1 43
Directs 37,1 39,7 7,6 11,1 9,7 9,9 7,9
De portefeuille -51 -58 -0,/ -0,6 -1,5 -10,3 -3,6
Autres -2,3 0,7 0,5 0,5 0,2 0,3 0,0
Transferts courants -33,8 -36,6 -10,8 -10,6 -1,7 -10,0 -9,8
Transferts courants du secteur des APU -18,4 -19,3 -6,0 -6,1 -2,8 -5,4 -5,6
Transferts courants des autres secteurs -15,4 -17,3 -4,8 -4,4 -4,8 -4,6 -43
dont envois de fonds des travailleurs 9,1 -9,0 -2,2 -2,2 -2,3 -2,3 -2,3
Compte de capital 0,0 -0,1 -0,6 0,5 0,0 -0,1 -0,5
Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Situation économique générale

Figure 7

Balance des paiements — Mouvements de capitaux (données trimestrielles) — France

(données brutes en milliards d'euros)

2010 2011 2011 2012
T3 T4 TI T2 T3
Compte financier 27,5 58,1 -1,9 47,1 1,6 16,0 31,7
Investissements directs -349 -354 -8,5 -0,2 22,2 49 =34
Frangais a I'étranger -58,0 -64,8 -16,8 -14,6 -13,1 -13,9 -9,5
dont capitaux propres et bénéfices réinvestis -45,4 -483 -103 -14,8 -10,5 -10,4 -10,2
Etrangers en France 23,1 29,5 8,3 14,4 10,9 18,8 6,1
dont capitaux propres et bénéfices réinvestis 16,7 19,1 -1,1 12,4 2,6 59 4,9
Investissements de portefeuille 123,2 251,6 56,4 104,0 24,6 28,2 -10,0
Avoirs 26,2 177,5 87,8 113,0 -3,6 9,9 10,3
Actions -15,9 54,0 9,6 339 -10,7 4,2 -15,8
Obligations 16,2 80,8 593 62,3 358 7,1 26,0
Titres de créance a court terme 25,9 42,7 18,9 16,8 -28,8 -1,4 0,
Engagements 96,9 74,1 -31,4 9,1 28,2 18,3 -20,3
Actions -3,8 2,5 -6,8 -5,7 38 8,0 -0,1
Obligations 99,1 96,0 -2,5 24,3 26,0 10,1 -9,2
Titres de créance a court terme 1,7 -24,4 -22,1 27,7 -1,7 0,2 -10,9
Instruments financiers dérivés 34,3 13,8 0,4 2,3 -1,9 49 0,2
Autres investissements -89,3 -177,3 -55,7 -61,1 -19,1 21,1 453
Avoirs de réserve -5,8 5,5 55 2,1 0,2 -0,9 -0,5
Erreurs et omissions nettes 2,7 -19,1 10,4 -39,6 8,1 1,6 -23,3
(cumul glissant sur 4 trimestres) (cumul glissant sur 4 trimestres)
100 300
50 ¢ S S PO RO R Y 200 /\ . ,/-\\
0 T 100 y N / ]
50 M //\ / 1
— = . N~
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100 N N Ad
-150 100 NG -/
N
-200 -200
T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12 T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12
— Investissements directs = Investissements de portefeuille
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_ —  Etrangers en France — — Titres de dette
Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Situation économique générale

Figure 8

Balance des paiements — Ventilation géographique (données trimestrielles) — France

(données brutes en milliards d’euros)

3° trimestre 2012
UE27
UEM ¥ hors USA Japon Suisse Chine
UEM ®
Compte de transactions courantes -2,6 0,0 -1,3 -0,6 1,5 nd
Recettes 85,6 25,0 13,1 2,4 82 6,0
Dépenses 88,2 25,0 14,4 3,0 6,7 nd
Biens -8,7 0,9 -1,2 -0,1 0,2 -6,2
Recettes 48,0 13,2 6,2 1,8 3,1 38
Dépenses 56,7 12,3 74 1,9 2,9 10,1
Services 34 0,7 0,1 -0,1 0,7 0,8
Recettes 18,8 58 3,1 0,4 2,3 1,7
Dépenses 15,4 51 3,0 0,5 1,6 0,9
Revenus 4,2 2,2 -0,2 -0,3 1,6 nd
Recettes 17,4 4,9 35 0,2 2,5 0,3
Dépenses 9 13,2 2,7 37 05 1,0 nd
Transferts courants -1,5 -3,8 0,0 0,0 -0,9 -0,1
Compte financier
Investissements directs 0,8 -4,0 -0,5 0,8 2,5 -0,3
Frangais a I'étranger -6,2 -1,8 -0,2 0,1 1,5 -0,3
Etrangers en France 7,0 -2,2 -0,4 0,7 1,0 0,0
Investissements de portefeuille — Avoirs ¢ 15,1 2,2 1,6 -3, 0,2 03
Actions -9,8 -2,1 0,2 -1,0 -0,5 03
Obligations 26,9 -0,2 0,5 0,7 0,0 0,0
Titres de créance a court terme -2,0 4,5 09 -2,7 0,7 0,0
Autres investissements 29,6 -12,6 -15,1 33 52 1,7

a) 17 pays membres (dont Estonie entrée au 1” janvier 2011)

b) Danemark, Royaume-Uni, Suede, institutions européennes et nouveaux pays membres (République tcheque, Hongrie, Lettonie, Lituanie,
Pologne, Bulgarie, Roumanie)

¢) Ventilation géographique des revenus d'investissements de portefeuille estimée a partir des données centralisées par le FMI (Coordinated
Portfolio Investment Survey) ; données non disponibles pour la Chine

d) Pas de ventilation géographique disponible pour les engagements

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Situation économique générale

Figure 9
Balance des paiements (données mensuelles) — France

(données brutes en milliards d'euros)

Cumul 12 mois

2012 2012 2013 2012 2013

janv. nov. déc. janv. janv. janv.
Compte de transactions courantes -2,7 -4,3 -2,6 -4,8 -38,8 -51,0
Biens -7,0 -49 -5,7 -7.8 -73,2 -70,8
Services 1,4 1,7 3,3 1,9 24,3 29,9
Revenus 3,6 1,9 2,9 2,4 46,5 27,7
Transferts courants -0,6 -3,0 -3,1 -1,3 -36,4 -37,7
Compte de capital 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,3
Compte financier 16,3 8,2 -0,1 -10,2 8l,l 52,8
Investissements directs -1,0 1,1 4.8 -1,2 -394 -0,2
Frangais a I'étranger -4,6 -2,9 -1,8 -33 -73,8 -473
Capital social -2,8 -0,5 0,9 -0,9 -28,1 -10,8
Bénéfices réinvestis -2,4 -1,9 -1,9 -1,9 27,3 -23,8
Autres opérations 0,6 -0,5 -0,8 -0,5 -183 -12,7
Etrangers en France 36 4,0 6,5 2,1 344 47,1
Capital social -0,4 2,8 35 0,5 11,1 14,0
Bénéfices réinvestis 038 08 0,8 038 7,2 9,4
Autres opérations 3,2 0,4 2,2 0,8 16,0 23,6
Investissements de portefeuille -6,8 -26,7 18,2 -1,8 272,2 28,0
Avoirs -7,0 -28,9 20,4 -15,0 209,6 -7,7
Actions -6,3 0,1 -26,1 4,3 42,3 -37,5
Obligations 17,3 -57 25,3 -11,8 126,4 57,1
Titres de créance a court terme -18,1 -23,2 21,1 -7,5 40,9 -27,3
Engagements 0,2 2,2 -2,1 13,2 62,6 35,7
Actions 09 1,3 73 -3,0 -0,4 16,6
Obligations -2,7 11,0 -2,1 52 88,8 41,4
Titres de créance a court terme 2,0 -10,2 -7,3 10,9 -25,8 -22,3
Instruments financiers dérivés =310 1,9 -0,8 -0,8 11,2 79
Autres investissements 27,8 33,8 -22,6 -3,7 -168,4 23,2
Avoirs de réserve -0,7 -1,8 0,3 -2,8 55 -6,1
Erreurs et omissions nettes -13,6 -4,0 2,8 15,0 -42,2 -1,5

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Situation économique générale

Figure 10

Position extérieure de la France (estimation des investissements directs en valeur comptable)

(en milliards d’euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
déc. déc. déc. déc. déc. T3
Créances 4533,5 4 414,1 4661,2 5597,8 5877,4 6 065,1
Investissements directs frangais a I'étranger 874,2 9753 1 036,0 I 149,6 12223 1 268,6
Capitaux propres 5982 658,6 726,1 820,2 8727 912,0
Autres opérations 276,0 3167 309,9 3294 3496 356,6
Investissements de portefeuille 2014,1 | 857,4 2049,9 20904 | 828,9 19233
(titres étrangers détenus par les résidents)
Instruments financiers dérivés 241,0 234,0 273,5 867,5 1214,5 1 320,2
Autres investissements | 325,7 |1 273,5 1 209,5 | 365,9 | 478,7 | 405,9
Avoirs de réserve 78,6 74,0 92,4 124,5 133,1 1472
Engagements -4 708,2 -4 633,3 -4 864,1 -5709,8 -6 025,2 -6 180,3
Investissements directs étrangers en France -649,1 -684,5 -683,9 -709,8 -736,7 -773,8
Capitaux propres -386,2 -395,3 -408,4 -422,9 -437,9 -451,3
Autres opérations -262,9 -289,2 2755 -286,9 -298,8 -322,5
Investissements de portefeville 9879 | -le7s | 22997 | 24318| 24518| 25758
(titres frangais détenus par les non-résidents)
Instruments financiers dérivés -312,6 -289,3 -311,8 -905,5 -1 253,7 -1 354,4
Autres investissements -1 758,7 -1787,0 -1 568,6 -1 662,7 -1 583,0 -1 476,6
Position nette -174,7 -219,2 -202,8 -111,9 -147,8 -115,2
Détention par les non-résidents des valeurs du Position extérieure de la France
CAC 40 et des titres de la dette négociable de Etat
(en %) (en milliards d’euros)
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A CAC 40 & Position nette avec investissements directs en valeur comptable
B Dette négociable de I'Etat B Position nette avec investissements directs en valeur de marché
Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 11

Principaux indicateurs monétaires et financiers — France et zone euro

(taux de croissance annuel en %)

2010 2011 2012 2012 2012 2013
déc. déc. déc. janv. juil. | aolt | sept. | oct. | nov. | déc. janv.
Mi
Zone euro ? 44 1.8 63 22 47 52 50 6,5 6,7 63 6,7
France (contribution) 8,6 57 3,0 11,6 6,7 6,8 6,4 4,0 2,3 3,0 -2,8
M2
Zone euro ¥ 22 1,8 44 2,3 35 32 3,1 43 4,5 4,4 44
France (contribution) 55 7,0 53 9,7 77 6,9 58 54 4,5 53 2,8
M3
Zone euro ? 11 1,5 34 2,0 3,6 2,9 2,6 39 38 34 35
France (contribution) 6,4 3,0 2,6 42 46 3,0 2,3 3,1 2,4 2,6 2,0
Crédits au secteur privé
Zone euro ? 1,7 1,0 -0,7 0,9 -0,4 -0,7 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,9
France” 47 3,1 25 37 07 05 05 1,0 1,4 25 2,1
CI .
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a) Données corrigées des effets saisonniers et calendaires
b) Crédits consentis par les IFM résidant en France aux résidents de la zone euro hors IFM et hors administrations publiques

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Reéalisé le 21 mars 2013
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(encours en fin de période en milliards d’euros)

2010 2011 2012 2012 2012 2013
déc. déc. déc. fév. nov. déc. janv. fév.
Actif
Territoire national 103,4 295,8 326,4 291,9 330,0 326,4 264,1 253,5
Crédits 56,3 2184 2342 209,5 2385 2342 172,5 170,8
IFm ¥ 56,1 218,2 234,0 209,3 2383 234,0 172,3 170,6
Administrations publiques 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres secteurs 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Titres autres que des actions 46,6 76,9 92,1 81,9 91,5 92,1 91,6 82,6
IFM 24,3 34,1 32,2 335 32,0 32,2 316 25,5
Administrations publiques 22,3 42,9 59,9 48,4 59,5 59,9 599 57,0
Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Actions et autres participations 0,5 0,5 0,l 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Autres Etats de la zone euro 102,5 106,8 87,6 103,2 88,5 87,6 89,8 90,5
Reste du monde ® 99,1 110,5 114,9 107,0 117,0 114,9 113,7 1156
Avoirs en or 82,6 95,3 98,8 101,2 103,9 98,8 96,1 95,0
Non ventilé par zone géographique 9 97,7 105,3 109,6 102,3 99,2 109,6 106,7 101,3
Total 485,3 713,6 737,3 705,8 738,7 737,3 670,4 655,8
Passif

Dépéts — Territoire national 51,6 185,6 200,3 167,3 206,7 200,3 142,8 138,2
IFM 49,6 176,2 194,8 123,6 183,2 194,8 140,7 136,6
Administrations publiques 1,5 8,9 49 433 22,7 49 1,4 0,9
Autres secteurs 0,4 0,5 0,6 0,4 0,8 0,6 0,7 0,6
Dépéts — Autres Etats de la zone euro 28,3 79,6 73,9 96,3 74,8 73,9 85,8 78,8
Dépots — reste du monde 122,9 143,4 146,0 135,2 143,8 146,0 133,0 134,8
Non ventilé par zone géographique 282,5 305,0 317,1 306,9 3134 317,1 308,9 304,0
Billets et pieces en circulation ¢ 160, 169,0 173,5 164,9 169,2 173,5 167,9 167,4
dont pieces 2,7 28 29 28 29 29 29 29
Titres de créance émis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital, réserves et comptes de réévaluation 97,6 112,4 117,0 19,1 123,8 117,0 114,2 15,1
Autres 24,8 23,6 26,5 22,9 20,4 26,5 26,7 21,5
Total ? 485,3 713,6 737,3 705,8 738,7 737,3 670,4 655,8

a) Ces statistiques sont transmises a la Banque centrale européenne, le 15e jour ouvré suivant le mois sous revue, dans le cadre de
l'élaboration du bilan des institutions financieres monétaires (reglement BCE/2008/32).

b) Ce montant integre notamment les encours des opérations de marche.

¢) Y compris l'ajustement lié au mode de comptabilisation des billets en euro au passif du bilan de la Banque de France depuis janvier 2002.

d) Depuis janvier 2002, les billets en circulation font l'objet d'un traitement statistique qui prend en compte les conventions comptables
adoptées au niveau de la zone euro. Les billets en euros en circulation sont émis légalement a hauteur de 8 % par la Banque centrale
européenne, le solde étant réparti entre les différents pays de la zone au prorata de la part détenue par chaque banque centrale nationale dans
le capital de la BCE.

e) Bien que les pieces en circulation ne constituent pas un élément du passif des IFM de I'Union monétaire, mais un élément du passif des
administrations publiques, leur montant est inclus dans les agrégats monctaires et, par convention, doit figurer dans le poste "billets et pieces
en circulation". La contrepartie de cet élément du passif est incluse dans les "autres actifs". (Reglement BCE/2008/32.)

f) Le total du bilan comptable a fin 2011 publié en avril 2012 dans le Rapport annuel de la Banque de France (709,2 mds) peut étre obtenu en
déduisant du total de la situation mensuelle a fin décembre 2011 (713,6 mds) : les pieces (2,8 mds) ainsi que les éléments lies au décalage
comptable entre la situation établie dans les premiers jours de janvier 2012 et le bilan comptable, qui integre les écritures d'arvété (1,6 md).

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 13
Dépots — France

(encours fin de période en milliards d'euros et taux de croissance en %)

2010 2011 2012 2012 2012 2013
déc. déc. déc. janv. oct. | nov. | déc. janv.
Dépots a vue
Total ANF (hors administrations centrales) 516,3 546,3 555,9 534,1 534,4 523,5 555,9 5281
Meénages et assimilés 2784 2844 279,2 285,7 282,9 273,1 279,2 277,7
Sociétés non financiéres 182,5 203,3 214,7 196,0 195,9 196,4 214,7 196,3
Administrations publiques (hors adm. centrales) 55,4 58,6 62,0 52,4 55,6 54,1 62,0 54,0
Autres agents 39,1 39,3 42,5 59,2 43,0 39,0 42,5 45,4
Total - Encours 555,1 585,1 598,0 592,9 576,9 562,1 598,0 573,1
Total - Taux de croissance 8,0 53 2,8 11,5 4,0 2,2 2,8 -2,8
Comptes sur livret
Livrets A et bleu 193,5 2147 247,0 2189 237,5 239,8 247,0 255,6
Comptes épargne-logement 36,1 36,1 352 36,3 355 349 352 35,0
Livrets de développement durable (ex-Codevi) 68,0 69,4 91,9 70,7 85,4 88,1 91,9 95,1
Livrets d’épargne populaire 54,4 52,4 51,7 51,4 51,7 51,5 51,7 49,6
Livrets jeune 7,0 7,0 7,0 6,9 7,0 6,9 7,0 6,8
Livrets soumis a I'impét 159,8 179,7 179,1 183,2 182,2 178,7 179,1 180,0
Total - Encours 518,8 559,3 611,7 567,3 599,2 599,9 611,7 622,0
Total - Taux de croissance 3,5 7,3 9,4 7,0 8,9 9,2 9,4 9,6
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Source : Banque de France
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Figure 14
Dépots a terme - France

(encours fin de période en milliards d'euros et taux de croissance en %)

2010 2011 2012 2012 2012 2013
déc. déc. déc. janv. oct. | nov. | déc. janv.
Dépots a terme < 2 ans
Total ANF (hors administrations centrales) 89,1 108,1 11,8 108,9 110,6 109,6 11,8 109,6
Meénages et assimilés 24,5 31,7 30,9 32,8 33,1 324 309 30,7
Sociétés non financiéres 63,9 755 79,9 751 76,5 76,3 79,9 78,0
Administrations publiques (hors adm. centrales) 0,7 1,0 09 1,0 1,0 1,0 09 0,9
Autres agents 442 427 40,7 41,3 42,1 38,5 40,7 41,8
Total - Encours 133,4 150,9 152,5 150,2 152,8 148,1 152,5 151,5
Total - Taux de croissance 1,6 10,9 -1,1 11,9 -1,9 -4,2 -1,1 -1,3
Dépots a terme > 2 ans
Total ANF (hors administrations centrales) 282,6 306,7 328,9 310,5 3255 324,9 328,9 329,9
Meénages et assimilés 248,0 259,0 269,4 260,9 266,5 265,7 269,4 269,6
PEL 182,3 186,6 188,2 186,6 185,2 184,6 188,2 188,4
PEP 26,6 24,4 24,0 24,3 23,6 23,5 24,0 24,0
Autres 39,1 48,0 57,2 50,0 57,7 57,6 57,2 57,2
Sociétés non financiéres 34,0 46,6 58,1 48,5 57,6 57,7 58,1 59,0
Administrations publiques (hors adm. centrales) 0,6 L1 1,4 1 1,4 1,4 1,4 1,3
Autres agents 94,4 177,0 154,7 185,6 155,2 156,3 154,7 158,7
Total = Encours 377,0 483,7 483,5 496,0 480,7 481,2 483,5 488,6
Total - Taux de croissance 3,5 18,8 0,3 21,5 0,5 2,0 0,3 -1,1
Dépéts < 2 ans Dépots > 2 ans
(taux de croissance annuel en %) (taux de croissance annuel en %)
40 40
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 15

Crédits des établissements de crédit implantés en France a des résidents francais — France

(encours fin de période en milliards d'euros et taux de croissance annuel en %)

2010 2011 2012 2012 2012 2013
déc. déc. déc. janv. sept. | oct. | nov. | déc. janv.
Crédits a la clientéle résidente
Secteur privé 19764 | 20537 | 21000 | 20736 | 20870 | 20925 | 20904 | 21000 | 21095
Administrations publiques 2148 195,1 206,8 196,8 198,1 205,3 206,3 206,8 209,2
Total - Encours 2191,2 | 2248,7 | 2306,7 | 2270,4 | 22850 | 2297,8 | 2296,7 | 2306,7 | 2318,7
Secteur privé 47 3,1 2,5 3,7 0,5 1,0 1,4 2,5 2,1
Administrations publiques 9,5 -6,7 6,1 =59 5,1 8,2 8,4 6,1 6,l
Total - Taux de croissance 5,2 2,2 2,8 2,8 0,9 1,6 2,0 2,8 2,4
Crédits aux sociétés non financiéres
Investissement 525,0 547,1 563,0 551,4 556,8 559,2 559,5 563,0 563,0
Trésorerie 179,7 187,5 174,1 187,7 176,8 177,4 175,5 174,1 172,9
Autres objets 76,1 81,2 82,0 79,1 80,9 79,2 794 82,0 79,9
Total - Encours 780,8 815,9 819,1 818,3 814,5 815,8 814,4 819,1 815,8
Total - Taux de croissance 1,2 4,4 1,0 4,6 0,6 0,3 0,7 1,0 0,5
Crédits aux ménages
Habitat 798,1 847,0 8742 853,0 868,0 870,2 8722 8742 875,7
Trésorerie 164,4 61,1 160,4 161,0 156,6 157,1 156,7 160,4 158,9
Autres objets 88,0 92,8 92,1 93,0 92,8 92,7 92,4 92,1 92,1
Total — Encours 10505 | 11009 | 1126,7 | 1106,9 | 1117,3 | 1120,0 | 1 121,3 | 1126,7 | 1 126,6
Total - Taux de croissance 6,2 5,6 2,3 6,1 2,7 2,7 2,6 2,3 1,7
Crédits aux sociétés non financiéres — France Crédits aux ménages - France
(taux de croissance annuel en %) (taux de croissance annuel en %)
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Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 16

Montant des crédits nouveaux a la clientéle résidente, hors découverts - France

(flux mensuel cvs en milliards d'euros)

2011 2012 2012 2013

nov. déc. janv. nov. déc. janv.
Crédits aux sociétés non financiéres
Creédits < | million d'euros ¥ 6,0 55 76 5,6 48 54
Crédits > | million d'euros 15,1 15,6 12,5 13,7 14,5 14,5
Crédits aux ménages
Credlts,dt.e trésorerie aux e‘ntrepreneurs |n.d|V|dueIs et aux particuliers, 40 41 37 42 38 41
hors crédits renouvelables a la consommation
Crédits a I'habitat 11,0 12,5 12,4 9,0 8l 10,2

Sociétés non financiéres - Crédits < | million d'euros
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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Figure 17

Placements et financements des sociétés d’assurance et fonds de pension — Zone euro et France

(en milliards d’euros)

Zone euro
Flux cumulés sur 4 trimestres Encours
2011 2012 2012
T3 T4 TI | T2 | T3 sept.
Placements financiers
Numéraire et dépbts 14,0 21,4 27,1 10,5 -9,8 800,9
dont dépéts inclus dans M3 9 50 14,3 29,0 15,2 2,6 198,0
Titres de créance a court terme 10,0 22,8 11,8 12,2 11,3 72,4
Titres de créance a long terme 106,2 38,0 12,4 31,9 56,0 2 908,4
Crédits 16,1 73 4,9 -0,6 10,2 483,6
Actions et autres participations 103,6 89,8 110,4 102,3 78,5 26327
dont actions cotées 8,0 -0,1 -2,7 -4,6 -4,6 522,4
Actifs nets résiduels -39,6 -39,7 -46,7 -15,0 -12,0 250,6
Financements
Titres de créance 3,1 2,8 4.8 1,5 2,8 50,6
Crédits 13,3 55 78 10,9 14,2 313,0
Actions et autres participations 2,9 2,1 2,0 4| 5,1 436, 1
Provisions techniques d’assurance 156,9 122,6 101,5 101,2 107,2 6 351,9
Assurance-vie 146,4 120,6 102,7 93,5 100,9 5530,6
Assurance-dommages 10,4 2,0 -1,3 7,6 6,2 821,3
Solde des créances et dettes (B9B) 34,0 6,6 3,8 23,7 4,9
(en milliards d’euros)
France
Flux cumulés sur 4 trimestres Encours
2011 2012 2012
T3 T4 TI | T2 | T3 sept.
Placements financiers
Numéraire et dépbts 7,0 91 10,1 6,1 3,1 27,1
Titres de créance a court terme 6,3 18,4 9,2 9,9 9,5 35,6
Titres de créance a long terme 55,6 -14,1 -26,9 2231 -15,4 |1 205,0
Crédits 11 1,0 0,9 0,7 08 35,1
Actions et autres participations 9,2 13,9 23,6 32,0 22,3 644.,6
dont actions cotées -1,5 -2,3 -98 -7,7 -10,1 65,9
Actifs nets résiduels 58 4,4 2,1 2,4 -0,2 6,4
Financements
Titres de créance 1,5 1,6 1,3 0,0 0,0 8,0
Crédits 11,2 1,3 -3, -50 -3,3 86,4
Actions et autres participations 0,4 0,0 0,8 1,0 1,7 100,9
Provisions techniques d’assurance 63,8 433 21,1 12,3 9,8 | 706,6
Assurance-vie et fonds de pension 533 343 18,4 82 6,2 | 451,5
Assurance-dommages 10,5 9,0 2,7 4,1 3,6 255,1
Solde des créances et dettes (B9B) 15,2 -1,5 8,0 27,5 18,6

a) Dépots a moins de 2 ans et a préavis de moins de 3 mois des assurances aupres des IFM et des administrations centrales

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Reéalisé le 21 mars 2013
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Figure 18
Placements et financements des ménages — Zone euro

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Encours
2011 2012 2012
T3 | T4 TI | T2 | T3 sept.
Placements financiers
Numéraire et dépots 203,0 172,7 207,8 209,2 205,6 6930,3
dont dépats inclus dans M3 ° 1137 83,0 123,6 135,6 1544 52257
Titres de créance a court terme 3,4 27,7 13,0 12,5 19,4 56,2
Titres de créance a long terme 40,4 49,0 29,2 21,1 -39,2 1301,0
Actions et autres participations -31,3 =379 3,6 39,8 25,9 41722
Actions cotées 9,3 16,6 11,4 27,3 3,1 716,2
Actions non cotées et autres participations 22,4 18,7 52,7 59,5 60,5 2 069,2
Titres OPCVM -63,0 -73,2 -60,5 -47,0 -37,7 | 386,8
dont titres d’OPCYM monétaires -23,4 -21,2 -22,4 -20,1 -27,5 135,1
Provisions techniques d’assurance 152,2 119,5 100,3 95,0 97,3 6131,7
Actifs nets résiduels 10,5 17,3 6,2 1,7 -16,l 188,8
Financements
Crédits 122,6 96,0 79,4 47,0 26,3 6214,
dont crédits des IFM de la zone euro 148,1 81,1 33,8 12,6 1,0 52834
Réévaluation des actifs financiers et autres flux
Actions et autres participations -388,5 41 1,1 -340,2 -399,1 178,6
Provisions techniques d’assurance -19,6 19,9 102,7 105,5 184,4
Autres flux -32,5 7,7 53,1 -13,2 49,6
Variation de la valeur financiére nette -185,1 -131,1 96,3 -16,8 679,2
Flux de placements financiers Flux de placements financiers et de financements
(en milliards d’euros, flux cumulés sur quatre trimestres) (en milliards d’euros, flux cumulés sur quatre trimestres)
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a) Dépots a moins de 2 ans et a préavis de moins de 3 mois des ménages aupres des IFM et des administrations centrales

Source : Banque centrale européenne Réalisé le 21 mars 2013

S20 Bulletin de la Banque de France ¢ N° 191 e 1” trimestre 2013



STATISTIQUES

Monnaie, placements et financements

Figure 19
Placements et financements des ménages — France

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Encours
2011 | 2012 2012
T3 | T4 | TI | T2 | T3 sept.
Placements financiers
Numéraire et dépots 64,1 59,8 71,4 71,0 64,9 | 265,8
Titres de créance a court terme -1,6 0,2 -0,5 -0,3 -0,3 1,3
Titres de créance a long terme 1,4 1,1 3,7 1,1 1,1 64,7
Actions et autres participations 3,8 5,6 2,9 49 -2,3 988,1
Actions cotées 59 57 -1,4 0,4 -5,4 145,5
Actions non cotées et autres participations 14,3 10,9 16,5 13,8 16,1 538,4
Titres dOPCVM -16,3 -11,0 -12,1 -9,3 -13,0 304,2
dont titres dOPCVM monétaires -9,9 -7,3 -6,1 -39 -6,1 28,0
Provisions techniques d'assurance 54,4 344 17,0 7,6 6,3 | 5443
Actifs nets résiduels 55 17,9 22,3 -3,7 2,6 124,7
Financements
Crédits 72,9 58,9 55,8 40,0 29,5 | 148,2
Réévaluation des actifs financiers et autres flux
Actions et autres participations -64,3 -71,9 -46,8 -85,3 83,8
Provisions techniques d’assurance -13,6 -12,4 -2,0 -3,2 28,8
Autres flux -56 3,1 22,3 13,1 20,3
Variation de la valeur financiére nette -28,8 -21,0 10,1 -34,8 175,7
Flux de placements financiers Flux de placements financiers et de financements
(en milliards d’euros, flux cumulés sur quatre trimestres) (en milliards d’euros, flux cumulés sur quatre trimestres)
100 = 225
... AR 200
75 = - - \ /
. . N \/_\ 175
50 et o 50\ // \\,
e —— . 125 \ / \
N = . 100 M\ / \
ST \ - 75 V \
0 No—-T N - 50
25 = 25 AN
T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12 T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12
== Titres de créance
— Numéraire et dépots
"""" Provisions techniques d’assurance === Placements financiers
— * Actions et autres participations — Crédits (financements)
Source : Banque de France Réalis¢ le 21 mars 2013
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Figure 20

Placements et financements des sociétés non financiéres — Zone euro

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Encours
2011 2012 2012
T3 T4 TI | T2 | T3 sept.
Placements financiers
Numéraire et dépots 107,1 748 62,0 52,3 47,8 2 0539
dont dépéts inclus dans M3 9 41,7 -55 4,1 4,0 26,3 | 5982
Titres de créance 1,2 6,4 55 19,6 12,0 382,3
Crédits 120,0 133,2 160,4 158,0 145,3 31183
Actions et autres participations 2489 197,0 234,6 172,4 109,7 7 658,0
Provisions techniques d’assurance 47 9.4 8,1 5,6 38 174,1
Actifs nets résiduels -58,5 -43,1 -783 -53,9 34,5 -202,2
Financements
Endettement 202,6 227,7 230,3 204,1 192,2 98429
Crédits 155,4 174,8 152,8 109,4 82,5 84788
dont crédits des IFM de la zone euro 80,4 56,6 12,3 -30,1 -71,6 4 652,8
Titres de créance 437 48,2 72,9 90,1 105,3 1016,7
Réserves de fonds de pension 3,5 46 4.6 46 44 3474
Actions et autres participations 2445 181,6 206,9 200,8 142,5 12 596,9
Actions cotées 27,8 26,5 19,4 15,1 15,5 3 555,2
Actions non cotées et autres participations 216,7 155,1 187,5 185,6 127,0 9041,8
Solde des créances et dettes (B9B) -23,6 -31,5 -44.9 -50,9 18,5

(en milliards d’euros, flux cumulés sur quatre trimestres)
400

/T~
300 |- - .

200

100

0

T3/07 T3/08 T3/09 T3/10

—— Dépbts et titres de créance
Crédits
Actions et autres participations

T3/11

T3/12

Flux de placements financiers Flux de financements

(en milliards d’euros, flux cumulés sur quatre trimestres)
1 050
900 B
750 +° =
600 *
450 PR *
300 S ==
150 . e
0 _/_—\~ ” lz = /
-150
T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12
....... Crédits
—— Titres de créance
— . Actions et autres participations

a) Dépéts a moins de 2 ans et a préavis de moins de 3 mois des SNF aupres des IFM et des administrations centrales

Source : Banque centrale européenne
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Figure 21

Placements et financements des sociétés non financiéres - France

(en milliards d’euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Encours
2011 2012 2012
T3 T4 TI | T2 | T3 sept.
Placements financiers
Numéraire et dépots 84,2 64,8 42,6 32,8 23,1 433,8
Titres de créance 4,6 75 6,7 3,0 -5,9 63,0
Crédits 22,9 19,4 30,6 13,8 6,1 779,5
Actions et autres participations 57,9 59,6 82,5 66,5 60,0 2 580,9
Provisions techniques d’assurance 0,3 0,5 0,0 0,3 0,3 53,0
Actifs nets résiduels -39,0 -28,9 -1,6 6,9 51,9 39
Financements
Endettement 77,1 81,6 104,9 111,0 82,6 2 163,1
Crédits 56,2 52,7 64,6 57,6 30,9 | 668,3
Titres de créance 20,9 28,9 40,3 53,4 51,7 4948
Actions et autres participations 89,6 86,4 105,2 87,4 83,7 3999,5
Actions cotées 10,4 10,3 10,6 7,0 6,7 1 049,7
Actions non cotées et autres participations 79,3 76,1 94,6 80,4 77,0 2 9498
Solde des créances et dettes (B9B) -35,8 -45,0 -49,2 -75,1 -31,0
Flux de placements financiers Flux de financements
(en milliards d’euros, flux cumulés sur 4 trimestres) (en milliards d’euros, flux cumulés sur 4 trimestres)
140 200
120 PERSER R
100 — = . 150 .
80 ,"\/‘ ~\ \| N 2N\ ~ 100 ~ - “ i P
60 | . \ AN SN
40\ .“ ~\\ . / \ 50 r * ’¢""..~
0 \/\V"‘T—\_/ PR S ~ 0 N "o
220 [ 50 R
T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12 T3/07 T3/08 T3/09 T3/10 T3/11 T3/12
—— Dépots et titres de créance | e Crédits
....... Crédits —— Titres de créance
— - Actions et autres participations — - Actions et autres participations
Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 22

Rémunération des dépots — France et zone euro

(taux mensuels moyens en %)

2011 2012 2012 2012 2013
déc. déc. janv. | sept. | oct. | nov. | déc. janv.
Zone euro
Dépbts a vue des ménages 0,54 0,39 0,53 0,42 0,41 0,40 0,39 0,38
Dépots remboursables des ménages avec préavis < 3 mois 1,79 1,59 1,81 1,65 1,62 1,61 1,59 1,53
Dépots a terme des sociétés non financiéres > 2 ans 2,90 2,16 2,92 2,53 2,21 2,21 2,16 2,07
France
Livret A (fin de période) 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Livrets a taux réglementés 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Livrets a taux de marché 2,07 1,82 2,09 1,90 1,84 1,85 1,82 1,75
Dépéts a terme < 2 ans 2,47 2,26 2,44 2,33 2,31 2,28 2,26 2,23
Dépéts a terme > 2 ans 3,12 3,01 3,10 3,12 3,03 3,08 3,01 3,00
e
(taux mensuels moyens en %) (taux mensuels moyens en %)
5 5
4 | . "“"“" i |' * - 4 . - e
R AN ) ek P T
3 \. N ‘n' _"‘. - 3 .‘ \‘ N e e # oy
2 ™\ . \ - /\‘ 2 ve s f "\‘\
T El ’
[ —\ [
0 0
01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08 01/09 01/10 O1/11 01/12 01/13 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08 01/09 01/10 O1/11 01/12 01/13
e Livret A
e DépOts @ vue des ménages Livrets a taux du marché
Dépéts remboursables des ménages avec préavis <3 mois | . Dépots a terme < 2 ans
--------- Dépéts a terme des sociétés non financiéres > 2 ans — . - Dépots a terme > 2 ans
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 23
Colt du crédit - France et zone euro

(taux mensuels moyens en %)

2012 2013
fév. | mars | avril | mai | juin | juil. | aoiit | sept. | oct. | nov. | déc. | janv.
Zone euro
Consommation des ménages
Taux variable et Pfit < | an ? 570 555| 543 565| 56l 576 | 579| 578| 562| 562| 532| 573
Habitat
Pfit> | anet < 5ans ¥ 364| 357| 358| 354| 348| 340 333 327 | 324| 3,18 324| 3,17
SNF > EUR | million
Pfit< | an® 2,65 252| 254 258| 256| 240 2116 22l 222 2,18 228| 220
France
Consommation des ménages 6,66 6,63| 6,53| 6,52| 6,43 | 6,34| 6,37 | 6,21 | 6,12 | 6,14| 6,07 6,17
Habitat
Pfit< | an? 3,78| 3,71 345| 346| 337| 328| 325 3,21 3,16 3,01 295 297
Pfit> | an ? 406 | 4,07 | 40l 396 | 3,89 3,80 3,73 368 359| 3,51 3,45 3,37
SNF
Pfit<1an? 2,62 | 248| 239 223| 222| 215 1,95 1,87 1,83 1,83 1,92 1,82
Pfit > | an ¥ 4,03 390 398| 38l 3,81 3,700 359| 3,60 343 3,41 3,23 3,24

(en points de %)
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——— Habitat Pfit > | an et < 5 ans
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e Habitat Pfit < lan
——— Habitat Pfit > lan
SNF Pfit < | an
— - = SNF Pfit > lan

a) Pfit : période de fixation initiale du taux. C'est la période pendant laquelle le taux d'un contrat est fixe. Elle égale la durée du crédit lorsque le

taux est fixe.

Pfit <un an : credits dont le taux est révisable au moins une fois par an + crédits dont la durée initiale est inférieure ou egale a un an.
Pfit > un an : crédits a taux révisable selon une périodicité sup. a l'année + crédits a taux fixe de durée initiale sup. a un an

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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(en %)
2012 2013
. 1 . by . er . o) . . 3
Seuils de l'usure applicables a partir du |~ jour de la période indiquée avril juil. — janv.
Préts aux particuliers (articles L312-1 a L312-26 du code de la consommation)
Préts immobiliers
Préts a taux fixe 6,32 6,36 5,99 572
Préts a taux variable 5,88 5,81 5,64 537
Préts relais 6,48 6,32 5,89 5,79
Crédits de trésorerie
Préts < | 524 € 20,56 20,25 20,30 20,30
Découverts, prc'ets permanents et financements d'achats ou de ventes a 19.15 1924 19,58 19.89
tempérament d'un montant > | 524 € et < 3 000 € et préts viagers hypothécaires
Préts personnels et autres préts d'un montant > | 524 € et < 3 000 € 15,27 16,40 17,67 18,95
Découverts, prc'ets permanents et financements d'achats ou de ventes a 17.15 16,88 1675 16,49
tempérament d'un montant > 3 000 € et < 6 000 € et préts viagers hypothécaires
Préts personnels et autres préts d'un montant > 3 000 € et < 6 000 € 13,27 14,04 14,84 15,55
DecoEJverts, pr?ts permanents et flnancemePts d'achats ou de’ventes a 148 14,07 13,11 12,19
tempérament d'un montant > 6 000 € et préts viagers hypothécaires
Préts personnels et autres préts d'un montant > 6 000 € 10,93 11,23 11,20 11,24
2011 2012
T4 TI T2 T3 T4
Crédit aux entreprises
Escompte
< 15245 € 3,53 3,30 322 3,29 2,70
> [5245€et<45735€ 3,65 3,61 3,27 332 3,12
>45735€et<76225€ 3,39 3,33 3,09 3,10 3,07
> 76225 € et <304 898 € 3,20 3,17 2,74 2,26 2,13
>304898€et< 1524490 € 2,57 2,27 1,74 1,53 1,20
> 1524490 € 2,28 1,87 1,40 0,75 0,76
Découvert
< 15245 € 10,21 9,96 9,85 9,76 9,73
>15245€et<45735€ 7,60 721 6,62 6,48 6,27
>45735€et<76225€ 5,59 5,57 5,21 512 493
> 76225 € et <304 898 € 3,93 3,69 3,33 3,18 2,96
>304898€et< 1524490 € 2,79 2,53 2,18 2,17 1,89
> | 524490 € 2,14 1,98 1,70 1,58 1,34
Autres crédits a court terme
<15245€ 4,24 4,18 3,90 3,70 3,76
> [5245€et<45735€ 4,14 391 3,49 3,37 3,30
>45735€et<76225€ 3,67 3,48 3,18 2,88 2,68
> 76225 € et <304 898 € 3,17 3,01 2,69 2,49 2,07
>304898€et< 1524490 € 2,69 2,52 2,04 1,90 1,66
> 1524490 € 2,41 2,38 1,98 1,95 1,57
Crédits a moyen et long termes
< 15245 € 4,06 4,21 4,13 4,01 3,63
> 15245€et<45735€ 3,85 3,98 3,80 3,62 3,34
>45735€et<76225€ 3,86 3,97 3,77 3,58 3,31
> 76225 € et <304 898 € 3,90 4,00 3,83 3,60 3,38
>304898€et< 1524490 € 3,80 3,95 3,61 3,44 3,26
> | 524490 € 3,47 3,23 2,84 2,83 2,64
Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 25
Taux d’intérét

(en %)
Movenne mensuelle ¥ Taux
2012 2013 directeurs
mai | juin | juil. | aolt | sept. | oct. | nov. | déc. janv. | fév. au
Taux d’intérét interbancaires a court terme 19/03/13
Euro 0,75
Au jour le jour 0,28 0,27 0,14 0,07 0,05 0,05 0,04 0,02 0,02 0,01
A 3 mois 0,64 0,60 0,46 0,29 0,19 0,14 0,I5 0,14 0,15 0,15
Alan 1,17 1,14 1,00 0,79 0,69 0,54 0,51 0,47 0,51 0,54
Livre sterling 0,50
Au jour le jour 0,54 0,56 0,55 0,49 0,49 0,47 0,47 0,44 0,45 0,46
A 3 mois 1,04 0,98 0,90 0,71 0,65 0,64 0,65 0,59 0,59 0,60
Alan 1,69 1,54 1,51 1,21 1,20 0,98 1,01 1,02 0,92 0,89
Dollar 0,25
Au jour le jour 0,15 0,14 0,10 0,11 0,13 0,13 0,11 0,12 0,14 0,15
A 3 mois 0,38 0,36 0,50 0,42 0,38 0,36 0,35 0,36 0,39 041
Alan 1,14 1,09 1,11 1,14 1,09 1,00 0,95 0,89 0,87 0,76
Yen 0,10
Au jour le jour 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09
A 3 mois 0,20 0,20 0,20 0,19 0,19 0,19 0,19 0,18 0,17 0,16
Alan 0,52 0,53 0,52 0,65 0,62 0,58 0,53 0,46 0,45 0,38
Taux des emprunts phares a 10 ans B)
France 2,75 2,57 2,28 2,12 2,24 2,19 2,14 2,01 2,17 2,24
Allemagne 1,46 1,43 1,31 1,42 1,54 1,52 1,39 1,35 1,57 1,60
Zone euro 3,53 3,41 3,25 3,01 2,43 2,31 2,25 2,10 2,40 2,86
Royaume-Uni 1,87 1,67 1,55 1,57 1,77 1,81 1,79 1,84 2,05 2,11
Etats-Unis 1,79 1,61 1,51 1,67 1,70 1,73 1,65 1,70 1,89 1,98
Japon 0,86 0,84 0,78 0,8l 0,80 0,78 0,74 0,74 0,78 0,75
Taux du marché interbancaire a 3 mois Courbe des rendements des titres d’Etat — France
(moyenne mensuelle en %) (en %)
1,4 2,5
12 2,0 / —
I,o \/\ /
o8 \ \\ 1,5
06 \\ — 10
04 \ 05
02 e A — 00
0,0 -0,5
02/12 05/12 08/12 11/12 02/13 | mois 2 ans 10 ans
——— 31 décembre 2012
e EUFO ——— Dollar —— 28 février 2013
Livre sterling — — Yen ——— 19 mars 2013

a) Court terme : moyenne des taux interbancaires du milieu de fourchette entre les taux offerts et demandés, extraits des cotations affichées
par Reuters, a 16h30 pour l'euro, et a 11h30 pour les autres devises
b) Taux affichés par Reuters a 16h30

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 mars 2013

Bulletin de la Banque de France ¢ N° 191 e 1” trimestre 2013 S27



STATISTIQUES

Marchés de capitaux et taux d’intérét

Figure 26

Liquidité bancaire et refinancement — Zone euro

(en milliards d'euros, en moyenne quotidienne pendant la période de constitution du 12 décembre 2012 au 15 janvier 2013)

Apports de Retraits de Contribution
liquidité liquidité nette
Contribution a la liquidité du systéme bancaire

(a) Opérations de politique monétaire de ’Eurosystéme 1 395,4 445,0 950,4
Opération principale de refinancement 78,2 78,2
Opération de refinancement a plus long terme 10368 1 036,8
Facilités permanentes 3,7 2384 -234,7
Autres opérations 276,8 206,6 70,2
(b) Autres facteurs agissant sur la liquidité bancaire 542,2 1 003,6 -461,4
Billets en circulation 903,5 -903,5
Dépots des administrations publiques aupres de I'Eurosystéme 100,1 -100, 1
Réserves nettes de change (y compris l'or) 683,9 683,9
Autres facteurs (net) -141,7 -141,7
(c) Réserves constituées par les établissements de crédit (a) + (b) 489,0

dont réserves obligatoires 106,0

Contribution nette a la liquidité du systéme bancaire

Opérations de politique monétaire
de 'Eurosystéme
1 400

(en milliards d’euros, en moyenne quotidienne pendant la période de constitution du |2 décembre 2012 au 15 janvier 2013)

Autres facteurs agissant
sur la liquidité bancaire
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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Figure 27
Taux directeurs de ’Eurosystéme et réserves obligatoires

(en %)
Taux directeurs de ’Eurosystéme (derniéres dates de modification)
Opération principale de refinancement Facilité permanente
Date de Date de .
Taux fixe Dépot Prét marginal
décision valeur décision valeur
03/11/11 09/11/11 1,25 03/11/11 09/11/11 0,50 2,00
08/12/11 14/12/11 1,00 08/12/11 14/12/11 0,25 1,75
05/07/12 11/07/12 0,75 05/07/12 11/07/12 0,00 1,50
(en %)
Opérations principales de refinancement Opérations de refinancement a plus long terme
Taux marginal Taux moyen pondéré Taux marginal
2013 30 janvier 0,75 0,75 2012 19 décembre 0,75
6 février 0,75 0,75 2013 16 janvier 0,75
20 février 0,75 0,75 31 janvier 0,75
27 février 0,75 0,75 |3 février 0,75
6 mars 0,75 0,75 28 février 0,75
13 mars 0,75 0,75 13 mars 0,75

(en milliards d'euros, taux en %)

Réserves obligatoires (moyennes quotidiennes)

Période de réserve Réserves a constituer Réserves constituées Excédents Taux de
prenant fin le Zone euro France Zone euro France Zone euro France rémunération
2012 11 septembre 107,12 19,88 546,15 90,64 439,02 70,77 0,75
9 octobre 107,02 20,06 538,11 95,64 431,09 75,58 0,75
I3 novembre 106,43 19,74 529,15 83,28 422,72 63,54 0,75
I'l décembre 106,35 19,54 509,87 66,97 485,79 47,43 0,75
2013 15 janvier 106,11 19,36 489,00 75,92 488,99 56,55 0,75
12 février 105,40 19,00 466,20 71,90 466,20 52,90 0,75
Taux directeurs de ’Eurosystéme et EONIA Taux directeurs des banques centrales
(en %) (en %)
2,0 6
......... . Iy
1,5 '
=
1,0 I 3
2
0,5 ll [ |
A ! 1 !
} ) E——
0,0 0 e
19/03/12 19/06/12 19/09/12 19/12/12 19/03/13 19/03/07  19/03/08 19/03/09 19/03/10 19/03/11 19/03/12 19/03/13
—— EONA Facilité prét marginal e EUFOSYStémMe — Erats-Unis
— — Facilité de dépot s OPR taux fixe Royaume-Uni — — Japon

a) Appel d'offres a taux fixe

Sources : Banque centrale européenne, SEBC Realisé le 21 mars 2013
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Figure 28

Titres de créances négociables — France

Certificats de dépot Certificats de dépot

En milliards d’euros ® Nombre (données quotidiennes en milliards d’euros)

Emissions | Encours |d’émetteurs Emissions Encours
15/12/12 au 21/12/12 58,05 338,56 163 2 400
22/12/12 au 28/12/12 39,03 331,57 163 20 380
29/12/12 au 04/01/13 69,79 329,88 160
05/01/13 au 11/01/13 82,91 335,27 162 5 |1 360
12/01/13 au 18/01/13 83,71 347,03 161
19/01/13 au 25/01/13 74,33 342,08 163 10 340
26/01/13 au 01/02/13 62,37 329,32 161 5 m 320
02/02/13 au 08/02/13 71,68 332,49 163
09/02/13 au 15/02/13 73,82 331,08 161 0 300
16/02/13 au 22/02/13 64,59 32972 160 14/12/12 14/01/13 14/02/13 14/03/13
23/02/13 au 01/03/13 55,94 321,72 158
02/03/13 au 08/03/13 67,07 324,29 158 B Emissions (échelle de gauche)
09/03/13 au 15/03/13 56,50 322,28 158 Encours (échelle de droite)
Billets de trésorerie Billets de trésorerie

En milliards d’euros Nombre (données quotidiennes en milliards d’euros)

Emissions Encours |d’émetteurs Emissions Encours
15/12/12 au 21/12/12 835 58,83 80 6 70
22/12/12 au 28/12/12 3,26 57,35 77 5 65
29/12/12 au 04/01/13 5,50 57,91 78 4 . €0
05/01/13 au 11/01/13 1,15 56,90 79 ~
12/01/13 au 18/01/13 10,77 55,05 80 3 h,‘U W 55
19/01/13 au 25/01/13 741 56,08 86 21| N 5
26/01/13 au 01/02/13 4,46 55,32 84 i,
02/02/13 au 08/02/13 6,89 53,21 88 : 1 4
09/02/13 au 15/02/13 6,82 54,24 90 0 40
16/02/13 au 22/02/13 8,67 58,02 85 14/12/12 14/01/13 14/02/13 14/03/13
23/02/13 au 01/03/13 6,00 58,78 87
02/03/13 au 08/03/13 10,60 60,39 89 I Emissions (échelle de gauche)
09/03/13 au 15/03/13 691 61,40 88 Encours (échelle de droite)
Bons a moyen terme négociables Bons a moyen terme négociables

En milliards d’euros Nombre (données quotidiennes en milliards d’euros)

Emissions | Encours |d’émetteurs Emissions Encours
15/12/12 au 21/12/12 037 70,95 19 6 75
22/12/12 au 28/12/12 0,32 71,02 119 5 74
29/12/12 au 04/01/13 0,02 70,75 19 . ,-Jm 7
05/01/13 au 11/01/13 0,59 71,21 119 I |
12/01/13 au 18/01/13 0,34 71,39 118 3 72
19/01/13 au 25/01/13 0.16 7147 I8 2 = — -
26/01/13 au 01/02/13 2,01 73,39 118
02/02/13 au 08/02/13 12,92 73,34 118 I 70
09/02/13 au 15/02/13 0,16 73,25 118 0 L. u . I 69
16/02/13 au 22/02/13 0,60 73,66 18 14/12/12 14/01/13 14/02/13 14/03/13
23/02/13 au 01/03/13 0,10 73,70 118
02/03/13 au 08/03/13 0,04 73,56 118 I Emissions (échelle de gauche)
09/03/13 au 15/03/13 0,12 73,52 118 Encours (échelle de droite)

a) Les émissions en euros sont cumulées sur la période de véférence et les encours sont calculés a la date d'arvété (dernier jour de la période
considérée).

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 29
Titres de créances négociables - France
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Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 30
Titres ’OPCVM - France

(en milliards d'euros)

2012 2013
mars | juin | sept. janv.
Actif net des OPCVM par catégories
OPCVM monétaires 379,52 387,89 374,01 367,41
OPCVM obligations 205,55 201,31 207,66
OPCVM actions 241,94 223,54 230,17
OPCVM diversifiés 246,54 237,74 247,45
OPCVM de fonds alternatifs 15,47 15,09 14,45
OPCVM garantis 0,00 0,00 0,00
Fonds a formule 52,68 49,12 48,74

Actif net des OPCVM monétaires

(en milliards d’euros)

400

375

350

325
0l/11 04/11 07/11 10711 01/12 04/12 07/12 10712 01713

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 31

Emissions de titres de dette et d’actions cotées par les résidents francais

(en milliards d'euros)

Encours ¥ Emissions nettes ”
2012 2013 Cumul 2012 2013
janv. © janv. © 12 mois nov. © déc. © janv. ©
Titres de dette des résidents francais
Total 32359 3314,6 78,7 -6,8 -12,7 -4,6
Sociétés non financiéres 436,7 481,3 44,7 -09 43 0,9
court terme (< | an) 343 38,3 39 -0,6 04 -0,/
long terme (> | an) 402,3 4431 40,8 -0,3 39 1,0
Administrations publiques | 474,7 | 540,0 65,2 -3,0 -7,5 -2,6
court terme (< | an) 2264 195,0 31,4 -7,4 -6,9 -2,4
long terme (> | an) 1 2483 | 344,9 96,6 43 -0,6 -0,2
Institutions financiéres monétaires ¥ 1613 | 146,4 -14,9 -4,2 -13,6 -4,7
court terme (< | an) 3329 301,8 -31,0 -10,4 -1, -1,3
long terme (> | an) ¢ 8284 844,6 16,2 6,2 -2,4 -34
Institutions financiéres non monétaires 163,2 146,9 -16,4 1,4 4,0 1,9
(en milliards d'euros)
Encours ” Emissions nettes * E'“'ss'°2)s Rachats ®
brutes
2012 2013 Cumul 2012 2013 Cumul Cumul
janv. janv. 12 mois déc. janv. 12 mois | 12 mois
Actions francaises cotées
Total 1 159,7 1 309,0 12,5 0,0 1,2 17,0 4,4
Sociétés non financiéres 1 035,1 11393 1,1 0,3 1,0 15,0 39
Institutions financiéres monétaires 81,8 118,5 0,7 -0,3 0,3 1,3 0,5
Institutions financiéres non monétaires 42,8 51,2 0,7 0,0 0,0 0,7 0,0

a) L'encours des titres de dette est exprimé en valeur nominale.

b) Les chiffres mensuels sont corrigés des variations saisonnieres. Le cumul sur 12 mois est donné en brut.
¢) Données éventuellement révisées

d) Hors impact des opérations internes aux groupes bancaires

e) Y compris parts émises par les FCC

f) L'encours des actions cotées est valorisé au prix de marché.

g) Données non cvs

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 32
Emissions de titres de dette et d’actions cotées des résidents francais par secteur émetteur

Emissions nettes de titres de dette a long terme des résidents francais, désaisonnalisées

(en milliards d’euros)
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Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 33

Etat des défaillances d’entreprises par secteur - France

(en nombre dentreprises, données brutes, cumul 12 mois)
2011 2012
déc. | janv. | fév. | mars | avril | mai | juin | juil. | ao(t | sept. | oct. | nov. | déc.

Agriculture, sylviculture,
1247 1264) 1278 1261 1272 1266 1251 1262| 1257 1221| 1235 1244 |240

péche (AZ)
Industrie (BE) 4629 4697| 4702 4609 4617 4512| 4572| 4587 4559 4531| 4613| 4605 4660
Construction (FZ) 15527| 15602| 15585 15479| 15462| 15152| 15 153| 15400| I5357| 15247| 15491 | 15463| 15720
Commerce

, ) 13442 13560| 13582| 13466| 13523| 13375| 13326 13526| 13486 13355 13538| 13586| 13679
et réparation auto (G)

Transports

1808 1832 1876 1865 1922 1904 1897 1957 1964 1962/ 2015/ 2000{ 2017
et entreposage (H)

Hébergement
. 6825 6866| 6883 6928 6930| 6837| 6853 6980 7005 6983 7135 7147| 7253
et restauration (1)
Information

I | 547 1588 1589 1538 1554 1563 1562 1575 1565 1565 1579 1571 1558
et communication (JZ)
Activités financiéres

, 1150 1177 1197 1170 1183 1163 1192 1208 1202| 1169 1175 1166 | 169
et d’assurance (KZ)

Activités immobilieres (LZ) 1885 1891 1866 1847 1877 1853 1898 1972| 1975 2003| 2056 2065 2094
Soutien aux entreprises
(MN)

Enseignement, santé
humaine, action sociale et 5088 5123 5128/ 5132 5149 5073| 5053 5077/ 5082 5083 5123 5165 5179
services aux ménages (PaS)
Secteur inconnu 102 108 104 104 105 98 98 96 96 93 97 100 101
Total des secteurs 59 594|60 08960 132(59 696(59 87859 064|59 12959 95959 869(59 593 |60 546|60 614| 61 214

6344 6381 6342 6297| 6284 6268 6274 6319 6321 638l 6489 6502| 6544

Défaillances d’entreprises en cumul 12 mois

(en nombre d’entreprises, données brutes) (en nombre d’entreprises, données brutes)
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— — - Hébergement et restauration (l) aux ménages (P S)

— . . Industrie (BE) — — - Activités immobiliéres (LZ)

— . . Transports et entreposage (H)

NB : Les codes sur deux caractéres correspondent au niveau d'agrégation A10 ; ceux sur un caractere aux sections de la NAF rév.2 A21.

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 34
Systémes de paiement de masse — France

(moyenne quotidienne en millions d'euros, part en % sur le dernier mois)

2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013

déc. janv. fév. Part
Chéques 5700 5590 5478 4947 5342 4417 4084 20,1
Virements 8473 8 865 9 646 10 167 12313 10 177 10 234 50,4
dont virements SEPA 95 683 2 555 4130 5578 4 604 4 656 22,9
LCR/BOR | 250 1138 | 142 1 079 | 209 999 949 47
Prélévements | 801 | 827 | 938 2 004 2273 2012 2 140 10,5
TIP 143 133 130 131 121 95 I51 0,7
Téléréglements | 082 1 141 | 343 1 491 2 067 |1 764 | 508 74
Paiements par cartes 957 1 009 | 085 1 152 | 534 1125 1 090 54
Retraits par cartes 143 140 145 146 169 126 132 0,7
Total 19 550 19844 | 20907 | 21116 | 25028 | 20715 | 20287 100,0

(moyenne quotidienne en milliers dopérations, part en % sur le dernier mois)

2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013

déc. janv. fév. Part
Chéques 10 206 9 507 9112 8588 10 199 8527 8083 15,6
Virements 7 500 7 356 7 549 7593 8855 7 630 7 835 15,2
dont virements SEPA 39 270 | 400 2 154 2924 2 531 2 453 4,7
LCR/BOR 332 311 303 291 327 271 272 0,5
Prélévements 8 165 8 194 8502 8 680 8888 8 567 9224 17,8
TIP 394 364 342 320 357 288 296 0,6
Téléréglements 56 66 76 101 142 124 107 0,2
Paiements par cartes 20 420 21 505 22 969 24 489 31170 24 021 23 658 45,8
Retraits par cartes 2 456 2375 2422 2 407 2 644 2097 2 209 43
Total 49530 | 49677 | 51275 | 52469 | 6258l 51524 | 51 684 100,0

Evolution des parts de marché des principaux

Evolution des parts de marché des principaux

moyens de paiement scripturaux

(% des montants échangés)
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a) Débits directs : les prélevements, les TIP et les téléreglements

Sources : GSIT, STET Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 35

Systémes de paiement de montant élevé — Union européenne

(moyenne quotidienne en milliards d'euros, part en % sur le dernier mois)

2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013
nov. déc. janv. Part
France 367 365 398 431 370 400 323 15,6
Allemagne 669 829 818 764 620 675 614 29,7
Autriche 28 27 27 25 19 21 18 0,9
Belgique 106 95 106 104 92 101 83 4,0
Chypre 2 2 2 3 3 2 | 0,0
Espagne 356 342 367 345 303 373 362 17,5
Finlande 28 35 47 85 62 63 46 22
Gréce 29 28 23 20 7 14 32 1,5
Irlande 30 30 21 17 13 15 13 0,7
Italie 126 129 129 128 127 150 140 6,8
Luxembourg 40 40 57 70 65 70 66 32
Malte 0 0 0 | | | | 0,1
Pays-Bas ? 287 300 308 412 306 309 298 14,4
Portugal 17 20 22 14 10 14 I 0,6
Slovaquie 3 3 3 3 3 3 2 0,l
Slovénie 2 2 2 B 3 3 2 0,1
EPM-BCE 47 37 36 35 28 35 32 1,5
Total TARGET2 zone euro ” 2137 2283 2367 2 460 2032 2249 2 044 98,9
Hors zone euro 16 16 17 17 17 17 23 Il
Total TARGET2 Union européenne 2153 | 2299 | 2383 | 2477 | 2049 | 2266 2067 | 100,0
Eurol © 255 241 249 226 189 221 206
Parts de marché de chaque place dans le syst¢me TARGET2 de ’'Union européenne
(% des capitaux échangés)
40
30
20
10
0
Allemagne France Pays-Bas Espagne Italie Belgique
m2010 m2011 m2012

La somme des composantes peut ne pas étre égale au total (ou a 100) en raison des arrondis.

Depuis janvier 2009, une nouvelle méthodologie de collecte et de reporting statistique a été mise en place sur les données TARGET?2 afin daméliorer la
qualité des données. Cet elément doit étre pris en considération lors des comparaisons des données 2009 avec les données antérieures.

a) Depuis le 19 mai 2008, les opérations du Royaume-Uni transitent par ce pays.

b) Composition variable en fonction des pays qui participent aux systemes de paiement en euros.

¢) Systeme de compensation de 'Association bancaire pour l'euro (ABE). Comprend les paiements de détail enregistrés dans STEPI.

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 mars 2013

Bulletin de la Banque de France ¢ N° 191 e 1” trimestre 2013 S37



STATISTIQUES

Autres statistiques

Figure 36

Systémes de paiement de montant élevé — Union européenne

(moyenne quotidienne en nombre d'opérations, part en % sur le dernier mois)

2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013

nov. déc. janv. Part
France 39 441 31850 34 141 33830 32 440 38258 34 360 9,7
Allemagne 174602 | 173218 | 172884 | 175611 | 168266 | 191038 | 175205 49,4
Autriche 6539 5266 62%4 6711 6730 8120 4766 1,3
Belgique 8517 9 454 10 265 9 955 9593 10 562 9221 2,6
Chypre 389 466 515 613 590 757 617 0.2
Espagne 29 580 29 195 29 509 29760 | 28975 35693 30 507 86
Finlande | 652 | 589 1 571 6l | 553 | 665 | 557 0,4
Grece 5692 5904 586l 4335 3918 4712 3536 1,0
Irlande 4824 4961 4376 4012 3831 4261 3542 1,0
Italie 33824 33 649 33 643 34 837 33711 43 577 39423 111
Luxembourg 2847 3033 3229 3509 3860 4533 4120 1,2
Malte 59 65 72 157 166 164 164 0,0
Pays-Bas ? 36 930 33304 32490 33 144 32690 35757 32265 91
Portugal 4190 4206 4165 4 166 3837 4 654 4192 1,2
Slovaquie 606 582 730 I 090 1141 | 205 1 078 03
Slovénie 3073 3023 3039 2786 2615 2973 2516 0,7
EPM-BCE 312 333 379 553 564 583 577 0,2
Total TARGET2 zone euro ” 353076 | 340 099 | 343 160 | 346 680 | 334 480 | 388513 | 347 645 98,0
Hors zone euro -7 304 328l 5344 7 505 7572 8018 6982 2,0
Total TARGET2 Union européenne ® | 345 772 | 343 380 | 348 505 | 354 185 | 342051 | 396 531 | 354 627 100,0
Eurol © 227 674 | 230 124 | 242499 | 260 135 | 249 491 | 278 404 | 246 122

Parts de marché de chaque place Montant moyen d’une opération

dans le systeme TARGET2 de I’Union européenne dans le systéme TARGET2 de ’Union européenne

(% des volumes échangés) (en millions d’euros)
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2011 m2012 2012 (I mois)  M2013 (I mois)

La somme des composantes peut ne pas étre égale au total (ou a 100) en raison des arrondis.

Depuis janvier 2009, une nouvelle méthodologie de collecte et de reporting statistique a été mise en place sur les données TARGET?2 afin daméliorer la
qualité des données. Cet elément doit étre pris en considéeration lors des comparaisons des données 2009 avec les données antérieures.

a) Depuis le 19 mai 2008, les opérations du Royaume-Uni transitent par ce pays.

b) Composition variable en fonction des pays qui participent aux systemes de paiement en euros.

¢) Systeme de compensation de 'Association bancaire pour l'euro (ABE). Comprend les paiements de détail enregistrés dans STEPI.

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 mars 2013
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Figure 37
Systémes de paiement de montant élevé - France

(moyenne quotidienne en milliards d'euros, part en % sur le dernier mois)

2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013
déc. janv. | fév. Part
Garanties mobilisées dans TARGET domestique France b)

Titres frangais négociables 114,6 105,7 81,6 127,3 125,7 119,4 113,7 29,7
Créances privées 129,0 149,8 146,4 188,7 185,2 185,1 198,4 51,8
Titres mobilisés via le CCBM 79,9 76,9 60,5 53,9 61,8 61,6 68,5 17,9
Autres titres étrangers 9 79 59 3,5 2,7 3,1 2,7 2,4 0,6
Total 331,3 338,3 292,0 372,6 375,8 368,8 383,0 100,0

Evolution mensuelle des capitaux échangés 2

(en milliards d’euros, en moyenne quotidienne)
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a) Depuis le 18 février 2008, les systemes TBF (composante frangaise de TARGET) et PNS ont laissé place a TARGET2-Banque de France,
seul systeme de paiement de montant ¢levé francais.

b) Jusqu'au 15 février 2008, les montants indiqués représentaient les garanties effectivement mobilisées pour le crédit intrajournalier dans
TBF. Depuis la mise en place de 3G (Gestion Globale des Garanties) et de TARGET2-Banque de France le 18 février 2008, les montants
indiqués représentent le collatéral déposé dans un « pool » d'actifs mobilisables pour les opérations de politique monétaire et/ou de crédit
intrajournalier.

¢) Autres titres étrangers mobilisés via les liens entre les systemes de reglement — livraison de titres

Source : Banque de France Réalis¢ le 21 mars 2013
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Notice méthodologique

Notice méthodologique

I| Situation économique
générale

|1 Compétitivité

Les indicateurs de compétitivité sont calculés selon
la méthodologie développée par L. Buldorini et alii .
Les pondérations, égales a la moyenne des parts a
Iimportation et a I'exportation, prennent notamment
en compte la concurrence sur les marchés tiers
(double pondération a l'exportation). Elles sont
calculées sur la base des échanges de produits
manufacturés en moyenne sur les années 1999
a 2001. Pour les pays de I'Union européenne, les IPC
utilisés comme déflateurs sont les indices de prix a
la consommation harmonisés.

Le groupe de 22 pays partenaires de 'OCDE est
constitué de 'Allemagne, de 1'Australie, de I'Autriche,
de la Belgique, du Canada, du Danemark, de I'Espagne,
des Etats-Unis, de la Finlande, du Royaume-Uni, de la
Grece, de I'Irlande, de I'Ttalie, du Japon, des Pays-Bas,
de la Norvege, de la Nouvelle-Zélande, du Portugal, de
la Suede, de la Suisse, du Mexique et de la Corée du Sud.

Le groupe de 46 pays partenaires est constitué de
pays de I'Union européenne (UE a 15, la Pologne, la
Hongrie, Chypre, Malte), des Etats-Unis, de la Suisse,
du Japon, du Canada, de la Corée du Sud, de la Chine,
de la Turquie, du Maroc, de Taiwan, de Hong Kong,
de la Norvege, du Brésil, de I'Australie, de I'Indonésie,
de 1'Inde, de I'Argentine, d'Israél, de la Thailande,
de Singapour, de 'Afrique du Sud, de la Malaisie, du
Mexique, du Chili, des Philippines, du Pakistan, du
Venezuela, de la Colombie, de la Nouvelle-Zélande,
et de I'Algérie.

Le groupe de 56 pays partenaires est constitué de
ces mémes pays, auxquels s'ajoutent la République
tcheque, la Slovénie, la Slovaquie, la Lituanie,
I'’Estonie, 1a Lettonie, la Roumanie, la Bulgarie, la
Croatie et la Russie.

1|2 Balance des paiements
Définitions

Labalance des paiements est un document statistique,
présenté suivant les regles de la comptabilité en
partie double, qui rassemble et ordonne 'ensemble
des transactions économiques et financiéeres entre les
résidents francais et les non-résidents, au cours d'une
période donnée.

Les résidents sont les personnes physiques ayant leur
principal centre d'intérét en France, quelle que soit
leur nationalité — a l'exception des fonctionnaires
et militaires étrangers en poste en France, les
fonctionnaires et autres agents publics frangais en
poste al’étranger ou mis ala disposition d’organisations
internationales ou d'autres employeurs non résidents,
les personnes morales, francaises ou étrangeres, pour
leurs établissements en France, lorsqu'il y a existence
d'une activité économique réelle exercée en France
par des unités de production autonomes, quelle qu'en
soit leur forme juridique.

Pour 1'élaboration des statistiques de balance des
paiements, la France comprend la métropole,
la principauté de Monaco, les départements
d’'outre-mer (Guadeloupe, Guyane, Martinique,
la Réunion et Mayotte), la collectivité territoriale
de Saint-Pierre-et-Miquelon. Tous les autres pays
constituent « 'étranger » ou le « reste du monde ».

La balance des paiements est traditionnellement
présentée du point de vue de la nation, contrairement
a la comptabilité nationale au sein de laquelle les
échanges entre la France et I'extérieur sont présentés
du point de vue de I'agent « reste du monde ».

Mode d’enregistrement

Par convention, en balance des paiements, un chiffre
positif (crédit) correspond a une exportation ou a une
recette lorsqu'il se rapporte a une opération réelle,
c'est-a-dire a des échanges de biens, de services et

I Buldorini, Makrydakis et Thimann (2002) : “The effective exchange rates of the euro”, BCE, Occasional Paper, n® 2, consultable sur le site de la BCE

(http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp2.pdf)
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des paiements de revenus. Un chiffre négatif (débit)
représente une importation ou une dépense. S'agissant
du compte financier, un chiffre positif reflete une
diminution des avoirs ou une augmentation des
engagements, qu'ils soient financiers ou monétaires.
Un chiffre négatif représente une augmentation des
avoirs ou une diminution des engagements. Ainsi, un
chiffre négatif au titre des avoirs de réserve signifie
que les réserves ont augmenté.

La balance des paiements est établie chaque mois,
dans une forme simplifiée, selon un calendrier
annoncé a l'avance, environ six semaines apres la
fin du mois sous revue. Les révisions trimestrielles,
environ soixante-quinze jours apres la fin du trimestre
sont I'occasion d’améliorer la qualité des données,
mais également de publier une information plus
détaillée. Les révisions annuelles, publiées en mai,
concernent non seulement 'année précédente, mais
également les deux années antérieures.

Les premiers résultats mensuels publiés sont
considérés comme provisoires. Les données
trimestrielles apres révision et les données de 'année
précédant 'année en cours ont le statut de résultats
semi-définitifs. Les données des années antérieures
sont qualifiées de résultats définitifs.

Secteurs économiques

Dans certaines parties de la balance des paiements
— les transferts courants, les investissements de
portefeuille, les « autres investissements» —, les
échanges recensés font l'objet d'un classement en
fonction du secteur économique auquel appartient
le résident impliqué dans 1'opération. On distingue
dans ce cas :

e les autorités monétaires, c'est-a-dire la Banque de France ;

e le secteur des administrations publiques (APU), qui
regroupe I'Etat, les organismes divers d'administration
centrale (ODAC), les collectivités locales et les
organismes de sécurité sociale ;

e le secteur des institutions financieres monétaires
hors Banque centrale (IFM), comprenant les
établissements de crédit résidents tels que définis
par la législation communautaire et toutes les autres
institutions financieres résidentes dont l'activité
consiste a recevoir des dépoOts et/ou de proches
substituts de dépots de la part d’entités autres que

des IFM et qui, pour leur propre compte (du moins
en termes économiques), consentent des crédits et/ou
effectuent des placements en valeurs mobilieres.
Les OPCVM monétaires remplissent les conditions
et sont des lors inclus dans le secteur des IFM ;

e les « autres secteurs », qui regroupent les agents
économiques autres que ceux inclus dans les trois
secteurs précédents : les entreprises industrielles
et commerciales, les assurances, les institutions
financieres non monétaires, notamment les
entreprises d'investissement et les organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres non
monétaires (OPCVM non monétaires), les institutions
a but non lucratif au service des ménages et les
meénages.

Les grandes composantes de la balance des paiements

Définies par le cinquieme Manuel de la balance des
paiements du Fonds monétaire international (FMI),
les composantes types de la balance des paiements
sont réparties entre le compte de transactions
courantes, le compte de capital et le compte
financier. Le poste des erreurs et omissions nettes
est un poste d’ajustement dont l'existence tient
a ce que, a la différence d'un véritable systeme
de comptabilisation en partie double, les
enregistrements en débit et crédit dans la balance
des paiements ne sont pas inscrits simultanément
a l'occasion de chaque transaction, mais résultent
de déclarations indépendantes qui peuvent générer
des erreurs, des oublis ou des décalages de période.

Le compte de transactions courantes regroupe les
échanges de biens et services, les revenus et les
transferts courants. Les échanges de biens sont
évalués a partir des statistiques du commerce
extérieur de la direction générale des Douanes et
des Droits indirects, auxquelles sont ajoutées les
transactions relatives a l'avitaillement, au travail a

facon et aux réparations.

Les échanges de services hors voyages sont subdivisés
en plusieurs postes selon leur nature économique.
Parmi les postes mis en évidence par la balance
des paiements, figurent notamment les transports,
éclatés entre les transports maritimes, aériens et les
autres transports, les services de communication, les
services de construction, les services d’assurance,
les services financiers, les services informatiques et
d'information, les redevances et droits de licence,
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les autres services aux entreprises, qui peuvent étre
décomposés en négoce international, autres services
commerciaux, locations et services divers aux
entreprises.

Les voyages constituent un poste particulier au sein
des échanges de services, a la fois par leur importance
et par leur définition, qui ne prend pas en compte la
nature économique de I'échange, mais les modalités de
celui-ci. La ligne voyages reflete au crédit 'ensemble
des dépenses des non-résidents en France effectuées
au titre de leurs frais de séjour a 'occasion d’excursions,
de voyages touristiques ou de voyages d'affaires, de
durée inférieure a un an, ainsi que les frais engagés au
titre des services personnels (de santé, de scolarité, etc.)
acquis aupres de résidents ; au débit, les dépenses de
méme nature effectuées par des résidents francgais a
I'étranger. Les dépenses et recettes de transport liées
aux voyages internationaux ne sont pas enregistrées
sous cette ligne, mais avec les services de transport.
A Tinverse, les transports intérieurs effectués par des
non-résidents et les transports a l'intérieur d'un pays
étranger effectués par des résidents sont en principe
inclus dans les voyages (en pratique, il est parfois
difficile de différencier les dépenses de transport
intérieur des dépenses de transport international).

Les revenus sont partagés entre rémunérations
des salariés et revenus d'investissements. Les
rémunérations des salariés comprennent les salaires,
gages, traitements versés par des employeurs non
résidents a leurs salariés résidents (travailleurs
frontaliers, saisonniers, en mission de courte durée)
et inversement. Les revenus des investissements
correspondent aux recettes ou paiements afférents
aux avoirs ou engagements financiers extérieurs.
Ils sont décomposés en fonction de la nature des
opérations financieres auxquelles ils se rattachent,
revenus des investissements directs, revenus des
investissements de portefeuille et autres revenus
d'investissements (cf. ci-apres pour une définition
des rubriques du compte financier). Les dividendes
(revenus des titres de participations) sont enregistrés
a la date de versement et les intéréts (revenus des
créances) sur la base des droits constatés.

Les transferts courants constituent la contrepartie
comptable de biens, services, capitaux exportés ou
importés gratuitement, c'est-a-dire sans contrepartie
apparente ou mesurable. Ils sont ventilés par secteur.
Les transferts courants des administrations
publiques comprennent notamment la coopération

internationale, les contributions de la France aux
dépenses des organisations internationales, les
recettes et versements d'impots en provenance et a
destination d’administrations publiques étrangeres
effectués dans le cadre de conventions fiscales, les
versements des administrations de sécurité sociale
a des travailleurs ou a d'anciens travailleurs non
résidents et a leurs ayant-droits et les opérations
avec les institutions européennes, hormis les
concours alloués a la France au titre du Fonds
européen de développement régional (FEDER) et du
FEOGA — section orientation, qui sont enregistrés,
conformément a la méthodologie internationale,
dans les transferts en capital.

Les transferts des autres secteurs sont ventilés en
deux rubriques, les envois de fonds des travailleurs
et les autres opérations. Les envois de fonds des
travailleurs reprennent les montants transférés
a l'étranger par des travailleurs résidents et
vice-versa. De tels transferts sont généralement
effectués par des résidents d’origine étrangere
vers leur pays d'origine ou vers la France par des
personnes non résidentes d’origine ou de nationalité
francgaise. Les autres opérations comprennent des
opérations de nature tres diverse, parmi lesquelles
les dons et versements humanitaires en faveur de
personnes physiques et morales, les subventions et
donations, les indemnités pour rupture de contrat,
cautions et dédommagements, les prix littéraires,
artistiques ou scientifiques, etc.

Le compte de capital regroupe les transferts en
capital — remises de dettes, pertes sur créances, aides
a l'investissement des fonds structurels, transferts
des migrants — et les acquisitions et cessions d’actifs
non financiers non produits (brevets, marques, droits
d’'auteur...).

Le compte financier est partagé en rubriques en
fonction de la nature et de la finalité des opérations,
investissements directs, investissements de
portefeuille, produits financiers dérivés, autres
investissements et avoirs de réserve. A I'exception
des investissements directs, des produits financiers
dérivés et des avoirs de réserve, les rubriques sont
subdivisées en créances et engagements, puis
ventilées selon le type d’opération ou d'instrument
et enfin selon le secteur résident concerné.

Conformément a la définition de référence détaillée
de TOCDE et en accord avec les recommandations
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internationales  (FMI, Eurostat, BCE), les
investissements directs couvrent les opérations
effectuées par des investisseurs afin d'acquérir,
d’accroitre ou de liquider un intérét durable dans
une entreprise et de détenir (ou de liquider) une
influence dans sa gestion. La notion d'investissement
direct est donc plus large que celle de controle.

Linvestissement direct met en relation des entreprises
apparentées, c'est-a-dire :

e une entreprise « investisseur direct » (maison-mere) et
une ou plusieurs entreprises investies, qu'il s'agisse de
succursales, de filiales ou d’autres entreprises affiliées ;

e des entreprises « investies » (sociétés sceurs) entre elles.

Par convention, on considére qu'une relation
d'investissement direct est établie des lors qu'une
personne physique ou morale (l'investisseur) détient
au moins 10 % des droits de vote, ou a défaut 10 % du
capital social, d'une entreprise « investie ».

Les investissements directs comprennent non
seulement la transaction initiale, qui établit la relation
entre l'investisseur et 'entreprise investie, mais aussi
toutes les transactions ultérieures entre eux et entre
les entreprises apparentées (opérations de prét,
flux de trésorerie et, plus généralement, 'ensemble
des opérations financiéres a 'exception des crédits
commerciaux et des opérations interbancaires entre
établissements de crédit affiliés). Les investissements
immobiliers sont également considérés comme des
investissements directs.

Les investissements directs sont enregistrés selon
le principe directionnel. Ainsi, les investissements
directs francais a I'étranger comprennent les créances
(autres que celles figurant dans les investissements
étrangers en France) et les engagements des
maisons-meres résidentes vis-a-vis de leurs filiales
étrangeres. Symétriquement, les investissements
directs étrangers en France incluent les engagements
(autres que ceux enregistrés dans les investissements
francais a l'étranger) et les créances des filiales
résidentes aupres de leur maison mere étrangere.

Les investissements directs frangais a I'étranger et
étrangers en France sont décomposés par nature

d’opérations entre :

e les investissements immobiliers et les opérations

en capital social, qui comprennent les créations,
acquisitions ou extensions d’entreprises, réalisées sous
forme d’acquisitions de titres ou d’actifs productifs,
les subventions d'équilibre, les consolidations de
préts, préts subordonnés et préts participatifs du
secteur bancaire ;

e les bénéfices réinvestis, qui correspondent a la part
des résultats nets des entreprises investies revenant
a la maison-mere au cours d'un exercice comptable
diminuée des dividendes versés a la maison-mere au
cours du méme exercice ;

e les autres opérations, qui recouvrent les opérations
de prét, avances, dépots, a court et long termes,
entre sociétés affiliées, a 1'exception des crédits
commerciaux et des crédits et dépots entre les
banques résidentes et leurs correspondants étrangers,
classés en « autres investissements ».

Les investissements de portefeuille comprennent
toutes les opérations sur titres négociables entre
résidents et non-résidents, achats a 1’émission,
négociations et remboursements, a 'exception des
opérations comprises au sein des investissements
directs, des avoirs de réserve et des produits financiers
dérivés et des opérations de cession temporaire. Les
préts secs de titres, qui ne donnent lieu a aucun
mouvement monétaire, ne sont pas enregistrés dans
la balance des paiements.

Les flux sont partagés en avoirs (opérations entre
résidents et non-résidents sur titres émis par des
non-résidents) et engagements (opérations entre
résidents et non-résidents sur titres émis par
des résidents). Chacune de ces deux lignes est
ensuite scindée en fonction de la nature des titres
échangés : actions et titres d’'OPCVM, obligations et
titres assimilés, c'est-a-dire tous les titres d’emprunt
a plus d'un an d’échéance initiale, titres de créance
a court terme, dont 1'échéance est inférieure a
un an. Les flux par catégorie d'instruments sont
ensuite partagés en fonction du secteur résident
détenteur (pour les avoirs) ou émetteur (pour
les engagements).

Depuis le 1°¢ février 2000, conformément aux
recommandations du FMI et avec l'accord de tous
les organismes internationaux intéressés, il a été créé
une nouvelle rubrique au sein du compte financier,
intitulée Produits financiers dérivés, qui comprend
les primes sur options, les appels de marge et les
intéréts sur swaps.
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Les autres investissements sont une rubrique
résiduelle qui englobe toutes les opérations sur
actifs et passifs financiers vis-a-vis des non-résidents
qui ne figurent pas sous une autre rubrique du
compte financier. Elle se répartit entre créances et
engagements des résidents vis-a-vis de 1'étranger (y
compris les prises et mises en pension livrée), puis
par nature d’opérations (crédits commerciaux, préts,
dépots et emprunts, autres avoirs et engagements),
enfin par secteur résident a 'origine des créances
et des engagements. On distingue en particulier les
flux des IFM qui sont cohérents avec les informations
destinées a 1'élaboration des statistiques monétaires.

Les avoirs de réserve sont les avoirs extérieurs qui
sont a la disposition immédiate et sous le controle des
autorités monétaires pour leur permettre de financer
les déséquilibres de paiements ou d'intervenir pour
en réduire 'ampleur. Depuis la création de la zone
euro, seuls les mouvements affectant la partie des
réserves de change non transférées a la BCE et qui
restent gérées par la Banque de France figurent dans
la balance des paiements de la France. Par ailleurs,
compte tenu de l'adoption d'une méthodologie
commune aux pays membres de I'Union monétaire,
seules les créances sur des non-résidents hors zone
euro sont prises en compte, ce qui exclut, de fait, de
cette rubrique les placements en devises effectués
aupres de banques non résidentes situées dans la
zone euro.

Les avoirs de réserve sont constitués des créances
brutes en or monétaire et en devises, y compris sous
forme de titres émis par des non-résidents, des avoirs
en droits de tirage spéciaux (DTS) et de la position
nette de réserve a I'égard du FMI.

1|3 La position extérieure

La position extérieure de la France a pour objectif de
recenser, a la date d'arrété, 'ensemble des créances
et des engagements des résidents vis-a-vis des
non-résidents. Elle est élaborée a l'aide d’enquétes
périodiques de stocks revalorisés et actualisée, si
nécessaire, par des cumuls de flux pour les points
les plus récents.

Conformément aux recommandations du
cinquieme Manuel de balance des paiements du Fonds

monétaire international, les créances et engagements
extérieurs de la France sont présentés suivant les
mémes rubriques que la balance des paiements.

Les encours d'investissements directs sont recensés
chaque année. Ils peuvent étre valorisés en valeur
de marché ou en valeur comptable, selon le mode
de valorisation des capitaux propres. La valeur
comptable des encours est celle indiquée par les
entreprises dans leur comptabilité. Elle figure, pourles
investissements directs francais a I'étranger, dans les
tableaux relatifs aux filiales et participations annexés
aux comptes annuels, et pour les investissements
directs étrangers en France, dans les bilans des affiliés
résidents des investisseurs directs non résidents. Pour
I'élaboration des chiffres définitifs (publiés en principe
dix-huit mois apres la date d'arrété), le montant
d'un investissement est calculé en multipliant la
quote-part détenue par l'investisseur direct dans la
société investie par la valeur des capitaux propres de la
société. On ajoute ensuite 'encours des préts consentis
par l'investisseur a 1'affilié. Les chiffres estimés sont
établis tant pour les investissements directs francais
a létranger que pour les investissements étrangers
en France, a partir des dernieres données comptables
disponibles, revalorisées et actualisées par les flux de
balance de paiements relatifs aux investissements
directs (apports en capital et autres opérations entre
sociétés affiliées).

Le recensement est limité aux encours détenus
directement par les investisseurs directs, les
participations indirectes (de deuxieme rang, de
troisieme rang, etc.) n'étant pas prises en compte.
Ainsi, sila filiale étrangere d'un investisseur résident
détient elle-méme un investissement direct dans une
autre société, ce deuxieéme investissement n'est pas
pris en considération. De méme, si la filiale francaise
d’'un investisseur étranger détient une autre filiale en
France, ce deuxieme investissement n’entre pas dans
I'encours recensé.

Les encours d'investissements directs en valeur de
marché, tant frangais a I'étranger qu’étrangers en
France, font'objet d'une estimation, déterminée en
commun avec les comptables financiers nationaux,
appliquée aux seuls capitaux propres. S’agissant
des préts et placements, la valeur comptable
est présumée identique a la valeur de marché.
La valeur de marché est uniquement calculée
sur le total de I'encours. Aucune ventilation par
entreprise, par pays ou par secteur économique
n’est donc disponible.
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La position-titres (encours des titres francais détenus
par les non-résidents et des titres étrangers détenus
par les résidents) est établie chaque année a la suite
d'un recensement titre par titre dont les résultats
sont disponibles neuf mois apres la fin de 'année
de référence. Entre deux recensements annuels, des
estimations sont effectuées a 'aide du dernier stock
disponible, revalorisé et actualisé a 'aide de cumuls
de flux.

S’agissant des investissements de portefeuille des
résidents en titres étrangers (avoirs), les titres
recensés sont tous les titres étrangers en euros ou
en devises, (actions, titres d’OPCVM monétaires
et non monétaires, obligations, titres de créance
a court terme) émis par des non-résidents et
détenus par les résidents, a 1'exception des titres de
participation détenus dans le cadre d'investissements
directs, des titres qui ne peuvent étre cédés qu'avec
l'accord de 1'émetteur et des bons de caisse émis
par les banques non résidentes, des titres étrangers
détenus par des résidents n’appartenant pas au
secteur des institutions financieéres monétaires (IFM)
et conservés directement a I'étranger par ceux-ci.

Les investissements de portefeuille des non-résidents
en titres francais (engagements) comprennent tous
les titres en euros ou en devises émis par des résidents
et détenus par des non-résidents. Le portefeuille
des non-résidents en titres francais est ventilé entre
les actions, les titres d’OPCVM monétaires et non
monétaires, les obligations et assimilées (dont les OAT
et les BTAN), les titres de créance a court terme (dont
les bons du Trésor a taux fixe). Ne sont inclus dans
le recensement ni les actions détenues au titre des
investissements directs, ni les titres francais (actions,
obligations ou titres de créance a court terme) détenus
hors de France par les non-résidents, a 'exception
des obligations émises sur le marché international.
Pour cette catégorie d'instrument, I'encours détenu
par les non-résidents est inclus dans les engagements
des résidents, quel que soit le lieu de conservation
(France ou étranger) du titre.

Les portefeuilles sont évalués en valeur de marché,
a la date d’arrété du recensement (cours de bourse
pour les titres cotés ou cours retenus par les banques
pour I"évaluation annuelle du portefeuille de leur
clientele pour les titres non cotés).

Les encours de produits dérivés comprennent des
données sur les options — instruments conditionnels
achetés ou vendus par lesbanques résidentes et par les
autres secteurs, les swaps, FRAs, forwards du secteur
bancaire. Ils sont valorisés en valeur de marché.

Les autres investissements comprennent les crédits
commerciaux et les avances a la commande,
la position dépdts-crédits des entreprises, des OPCVM
non monétaires et des entreprises d'investissement,
les créances des ménages vis-a-vis de l'étranger,
la position dépots-crédits des IFM résidentes,
les investissements des autorités monétaires et des
administrations publiques non recensés ailleurs.
Les encours sont évalués en valeur nominale.

Les avoirs de réserve sont valorisés a chaque fin de
mois sur la base des cours déterminés comme suit :

e 'or est valorisé au cours du dernier jour du mois ;

e les droits de tirage spéciaux et la position vis-a-vis du
Fonds monétaire international sont évalués au dernier
cours du DTS calculé par le FMI a la date d’arrété ;

e les devises sont comptabilisées au cours constaté a
la date d’arrété.

2| Monnaie, placements
et financements

Lones géographiques

Zone euro : Allemagne + Autriche + Belgique
+ Chypre + Espagne + Estonie + Finlande + France
+ Grece + Irlande + Italie + Luxembourg + Malte
+ Pays-Bas + Portugal + Slovaquie + Slovénie

Depuis le 1°" janvier 2011, 1a zone euro inclut I'Estonie.
Les séries statistiques relatives a la zone euro tiennent
compte des modifications de la composition de la
zone euro.

Pour 1'élaboration des statistiques monétaires, le
territoire frangais est défini comme suit :

France = métropole + Monaco + départements
d’'outre-mer (Guadeloupe, Guyane, Martinique,
la Réunion, Mayotte) + Saint-Pierre-et-Miquelon
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Secteurs économiques

Institutions financieres moncétaires (IFM) : elles
comprennent les établissements de crédit résidant
dans la zone euro, tels que définis par la 1égislation
communautaire, et toutes les institutions financieres
résidentes dont l'activité est de recevoir des dépots
et/ou de proches substituts des dépots d'entités
autres que les IFM et qui, pour leur propre compte,
du moins en termes économiques, consentent des
crédits et/ou effectuent des placements en valeurs
mobilieres. Aux termes de cette définition, les IFM
résidant en France sont la Banque de France, les
établissements de crédit au sens de la loi bancaire, a
I'exception des sociétés de caution mutuelle, la Caisse
des dépots et consignations, les OPCVM monétaires
et la Caisse nationale d’épargne.

Administrations  publiques (APU) = Etat
+ administrations d’Etats fédérés + administrations
de Sécurité sociale + collectivités locales

Secteur privé = sociétés non financieres + ménages
+ sociétés dassurance et fonds de pension
+ institutions a but non lucratif au service des
ménages + autres intermédiaires financiers (OPCVM
monétaires, entreprises d'investissement, fonds
communs de créances, etc.)

Agents non financiers (ANF) = administrations
publiques + secteur privé - autres intermédiaires
financiers

Cette catégorie englobe exclusivement les agents
dont les décisions en matiere de placement ou
d’endettement ne résultent pas d'un comportement
d'intermédiaire financier.

Instruments financiers

Les dépots a terme comprennent les dépots qui ne
peuvent étre convertis en espéces avant un terme
fixe convenu ou qui ne peuvent étre convertis en
espeéces avant ce terme que moyennant sanction.

Les dépots avec un préavis inférieur ou égal a 3 mois
recouvrent les dépdts d’épargne a vue qui présentent,
a la différence des dépodts a vue, un caractére de
transférabilité incomplet. 11 s’agit, par exemple, en
France, des livrets A et bleus, des Codevi, des comptes

d’épargne logement, des livrets d’épargne populaire,
des livrets jeunes et des livrets soumis a I'impot.

Les pensions représentent des especes percues en
contrepartie de titres vendus a un prix donné dans le
cadre d'un engagement de rachat desdits titres (ou de
titres similaires) a un prix et a une date déterminés. Les
titres autres que des actions ou titres de créance sont
constitués de titres de créances négociables et échangés
sur des marchés secondaires. La composante francaise
de cette rubrique comprend, notamment, les obligations
et les bons a moyen terme négociables (BMTN).

Les titres de créance a court terme correspondent a
des titres émis par des IFM, des SNF ou des APU, d'une
durée initiale inférieure ou égale a un an, négociables
sur des marchés monétaires liquides. Au plan francais,
cette catégorie regroupe les certificats de dépot, les
billets de trésorerie et les bons du Trésor a taux fixe et
a intérét pré-compté (BTF).

Sont qualifiés de monétaires tous les actifs financiers
entrant dans la composition de 'agrégat M3 suivi par
la Banque centrale européenne.

M1 = pieces et billets en circulation + dépdts a vue

M2 = M1 + dépots remboursables avec un préavis
inférieur ou égal a trois mois + dépots a terme d'une
durée initiale inférieure ou égale a deux ans

M3 = M2 + pensions + titres d’OPCVM monétaires
+ titres de créance de durée initiale inférieure ou
égale a deux ans

Seules les positions vis-a-vis des résidents de la zone
euro, qui ne sont nides IFM ni des institutions relevant
de 'administration centrale, sont incluses dans M3.

Les crédits incluent les crédits a l'habitat, a la
consommation, a linvestissement, de trésorerie,
les autres crédits, les créances douteuses brutes, le
crédit-bail, les avoirs en titres non négociables et les
dettes subordonnées constituées sous la forme de
dépots ou de préts.

Par souci de prendre en compte d’éventuels
mouvements de substitution entre actifs en euros et
actifs en devises, le suivi des instruments financiers
s’'appuie sur un critere « toutes devises ».
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Séries chronologiques

Monnaie et Finance

http:/lwww.banque-france.frleconomie-et-statistiques/monnaie-et-finance.html

e Les évolutions monétaires de la France
e Les agrégats monétaires de la zone euro
¢ Monnaie et placements France et zone euro

Titres, crédit et dépots

http://www.banque-france.frleconomie-et-statistiques/titres-credit-et-depots.html

e Dépots et placements
e Crédit

e Endettement et titres
e Comptes financiers

e Assurances

Conjoncture et Croissance

http:/lwww.banque-france.frleconomie-et-statistiques/conjoncture-et-croissance.html

e Les indicateurs de conjoncture hebdomadaire
e Enquétes de conjoncture mensuelles
e Publications régionales

Balance des paiements
et Economie internationale

http:/lwww.banque-france.frleconomie-et-statistiques/balance-des-paiements-
et-economie-internationale.html

e Les institutions financieres
e [lactivité bancaire internationale

Entreprises

http:/lwww.banque-france.frleconomie-et-statistiques/entreprises.html

e Crédits par type d'entreprise

e Délais de paiement

e Défaillances d’entreprises

e Comptes d’entreprises en Europe

e Structure et performances des entreprises
e Bases de données BACH et Références
sectorielles européennes

Changes et Taux

http:/lwww.banque-france.fr/economie-et-statistiques/changes-et-taux.htm/

e Les taux de change

e Les taux directeurs

e Les taux d’intérét

e Taux du marché interbancaire

e Taux de référence des bons du Trésor et OAT
e Indices obligataires

e Cours de l'or a Paris

Base de données

http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/base-de-donnees.html

e Acces interactif aux séries statistiques
via la base de données Webstat

e Taux d'intérét et taux de change

e Statistiques monétaires

e Dépots et crédits en région : centralisations
financieres territoriales

e Emissions de titres

e Endettement des agents non financiers
e Endettement des agents non financiers
dans les autres pays

e Taux d'intermédiation financiere

e Comptes nationaux financiers

e Activité financiere internationale

e Balance des paiements

e Position extérieure

e Enquétes de conjoncture

e Entreprises : délais de paiement

e Systeme et Moyens de paiements
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Abréviations

Organismes et institutions

BCE
BCEAO
BCN
BEA
BEAC
BIT

BLS

BRI
CDC-CNE

Dares

FMI
FOMC
IFM
INSEE

OCDE

Banque centrale européenne

Banque centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest
Banque centrale nationale

Bureau of Economic Analysis

Banque des Etats de I'Afrique centrale

Bureau international du travail

Bureau of Labour Statistics

Banque des reglements internationaux

Caisse des dépots et consignations — Caisse nationale
d’épargne

Direction de I'animation de la recherche, des études
et des statistiques (ministére du Travail)

Fonds monétaire international
Federal Open Market Committee
Institutions financiéres monétaires

Institut national de la statistique
et des études économiques

Organisation de coopération
et de développement économiques

Zones économiques

CEMAC

PECO
IEall

UEa 2

UEM
UEMOA

Communauté économique et monétaire
de I'Afrique centrale

Pays de I'Europe centrale et orientale

Zone euro a dix-sept pays (Allemagne,Autriche,
Belgique, Chypre, Espagne, Estonie, Finlande, France,
Greéce, Irlande, Italie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas,
Portugal, Slovaquie, Slovénie)

Union européenne a vingt-sept pays

(ZE a 17 + Bulgarie, Danemark, Hongrie, Lettonie,
Lituanie, Pologne, République tcheque, Roumanie,
Royaume-Uni, Suéde)

Union économique et monétaire

Union économique et monétaire ouest-africaine

Pays

Autriche
Australie
Belgique
Bulgarie
Canada
Chine
Chypre
République tcheque
Allemagne
Estonie
Espagne
Finlande
France
Royaume-Uni
Grece
Hongrie
Irlande
Italie
Japon
Lituanie
Luxembourg
Lettonie
Malte
Pays-Bas
Pologne
Portugal
Roumanie
Russie
Suéde
Slovénie
Slovaquie
Etats-Unis

Zone euro
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Abréviations

Indices
CAC 40

(AC All-tradable
(AC Mid & small
(CBM

DAX

DOW JONES
Euro 1 (ABE)

Eonia

Indice frangais. Synthése des cours pondérés
des 40 principales actions frangaises

Indice frangais, composé de 250 titres
négociés sur la place de Paris

Indice composite de la Bourse de Paris des petites
et moyennes capitalisations (de la 101° a la 290°)

Modéle de banque centrale correspondante
(Correspondent Central Banking Model)

Indice allemand trés corrélé a I'EuroStoxx 50,
composé de 30 valeurs négociées
sur la place de Francfort

Indice américain

Systéme de paiement de montant élevé a réglement
net de I’Association bancaire pour I'euro

Euro over night index average

DJ STOXX EURO 50 Indice composé de 50 actions

FTSE (FOOTSIE)
[traxx

IPCH
IPCN
ISM
MIDCAC

NASDAQ
NIKKEI
§P 500

négociées sur les places boursieres de la zone euro
Indice de la City

Indice de référence pour les contrats indiciels
sur défaut

Indice des prix a la consommation harmonisé
Indice des prix a la consommation national
Indice américain de l'activité industrielle

Indice frangais, relatif aux petites et moyennes
capitalisations, technologiques ou pas

Indice des valeurs technologiques américaines
Indice japonais

Indice américain composé de 500 actions
négociées surtout sur le NYSE (NewYork Stock Exchange)

Autres sigles

ANF
APD
APU
BMIN
BTAN
BTF

CAF/FAB
(D0
CDN
(DS
CEL

Agents non financiers

Aide publique au développement
Administrations publiques

Bon a moyen terme négociable

Bon du Trésor a taux fixe et a intérét annuel

Bon du Trésor a taux fixe
et a intérét annuel précompté

Codt, assurance/frét franco-a-bord
Obligation sur dette collatéralisée
Certificat de dépot négociable
Credit default swaps

Compte épargne-logement

Go

Cvs

EC

El

EIT
EMTN
Euribor
FAB/FAB
FBCF
FCC
IDE
ISBLM
Isma
LCR
LDD
Libor
NES 16

OAT
OPCVM

OPR
1)[8
PEL
PEP
PFIT
PIB
PMI
SNF
5Q§
TARGET

TARGET2

TCN
TIP
il
TuC
wil

Données corrigées des jours ouvrés

Données corrigées des variations saisonniéres
Etablissement de crédit

Entreprise d’investissement

Endettement intérieur total

Euro medium term notes

Euro interbank offered rate
Franco-a-bord/Franco-a-bord

Formation brute de capital fixe

Fonds commun de créance

Investissements directs a I'étranger

Institution sans but lucratif au service des ménages
Indicateur (Banque de France) synthétique mensuel d’activité
Lettre de change relevé

Livret de développement durable

London interbank offered rate

Nomenclature économique sectorielle
établie par 'INSEE

Obligation assimilable du Trésor

Organisme de placement collectif
en valeurs mobiliéres

Opération principale de refinancement
Over-the-counter (marché de gré a gré)
Plan d’épargne-logement

Plan d’épargne populaire

Période de fixation initiale des taux
Produit intérieur brut

Petites et moyennes industries
Sociétés non financiéres

Sociétés et quasi-sociétés

Systéme européen de paiement de gros montant
a réglement brut en temps réel (Trans-European
automated real-time gross settlement express transfer
system) en fonction entre le ler janvier 1999

et le 19 mai 2008

Systéme TARGET de paiement de deuxiéme
génération, utilisé depuis le 19 novembre 2007

Titres de créances négociables

Titre interbancaire de paiement

Télécoms, médias, technologies

Taux d'utilisation des capacités de production

West Texas Intermediate

1I
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Divers

Documents publiés

Documents publiés

Lensemble des publications est accessible sur internet (http://www.banque-france.fr/fr/publications/accueil. htm).

Rapport annuel de la Banque de France

http:/lwww.banque-france.fr/publications/publications/rapport-annuel-de-la-banque-de-france.html

Etudes parues dans le Bulletin de la Banque de France

http:/lwww.banque-france.fr/publications/bulletins-de-la-banque-de-france.html
Année 201 |

« Lévolution de 1a monnaie et du crédit en France : 2010, 'année de la reprise », n°* 183, 1°" trimestre

« Le retour a la normale de la durée d'utilisation des équipements dans I'industrie manufacturiere en 2010 »,
n° 183, 1¢* trimestre

« Les stocks dans la crise », n° 183, 1° trimestre

« Stratégies de sortie de crise et de croissance — Colloque OCDE-Banque de France, 9 et 10 décembre 2010 », n° 183, 1 trimestre
« Analyses structurelles en temps de crise — Colloque Banque de France, 29 et 30 novembre 2010 », n° 183, 1¢ trimestre
« La Banque de France dans les instances européennes et internationales », n° 183, 1 trimestre

« Les modeles fractals en finance », n° 183, 1¢ trimestre

« Les répercussions du séisme du 11 mars sur I'économie japonaise et 'économie mondiale », n* 184, 2¢ trimestre
« Face aux déséquilibres mondiaux : quelle régulation ? » — Synthese du colloque international de la Banque
de France, 4 mars 2011 », n° 184, 2¢ trimestre

« Les comptes financiers de la Nation en 2010 : reprise du crédit et poursuite de la hausse des taux d’endettement »,
n° 184, 2° trimestre

« Le comportement d'épargne des ménages en 2010 », n° 184, 2¢ trimestre

« Epargne et choix de portefeuille des ménages : approches micro et macroéconomiques », n° 184, 2¢ trimestre
« La destination finale des placements financiers des ménages frangais », n°* 184, 2¢ trimestre

« Les PME-ETI cotées en bourse : la crise accentue les disparités et souligne les différences de réactivité »,
n° 184, 2° trimestre

« La détention par les non-résidents des actions des sociétés francaises du CAC 40 a fin 2010 », n° 184, 2¢ trimestre
« Liens entre les flux de capitaux et le développement financier : une revue de la littérature », n° 184, 2¢ trimestre

« En 2010, les PME bénéficient de la reprise mais different leurs investissements », n° 185, 3¢ trimestre

« Les entreprises apres la crise - colloque Banque de France, 28 juin 2011 », n® 185, 3¢ trimestre

« Le cott du crédit aux entreprises selon leur catégorie », n° 185, 3¢ trimestre

« Synthese du colloque international sur la microfinance », n® 185, 3¢ trimestre

« Défis pour les politiques monétaires et budgétaires a court et long terme - Synthese de la conférence Banque
de France/Bundesbank des 19 et 20 mai a Hambourg », n° 185, 3¢ trimestre

« Apres la chute, la recomposition du commerce international - Synthese de 1a Conférence Banque de France/
PSE/CEPII des 25 et 26 mai 2011 », n° 185, 3¢ trimestre

« La balance des paiements et la position extérieure de la France en 2010 », n° 185, 3¢ trimestre

« Les crédits nouveaux a I'habitat des ménages : tendances récentes », n° 185, 3¢ trimestre

« Les comportements patrimoniaux des ménages en France : évolutions et déterminants entre 2004 et 2010 »,
n° 185, 3° trimestre

« Les placements des organismes d’assurance a fin 2010 », n°® 185, 3¢ trimestre

« Le traitement des billets : I'évolution de la réglementation et du recyclage par le secteur privé en France », n® 185, 3° trimestre
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Documents publiés

« Les entreprises en France en 2010 : une situation en demi-teinte », n° 186, 4¢ trimestre

« La situation financiere des grands groupes francais demeure solide au premier semestre 2011 »,
n° 186, 4° trimestre

« Les délais de paiement en 2010 : I'effort entrepris depuis la mise en ceuvre de la loi de modernisation de
I’économie marque le pas », n° 186, 4¢ trimestre

« Le patrimoine économique national en 2010 : rebond marqué du a la hausse des prix des terrains »,
n° 186, 4° trimestre

« Les portefeuilles-titres des résidents frangais entre 2007 et 2010 d’apres les statistiques de détention « titre
par titre » de la Banque de France », n° 186, 4¢ trimestre

« La protection de la clientele : une préoccupation grandissante au niveau international », n° 186, 4¢ trimestre
« Loutre-mer francais et ’euro », n° 186, 4¢ trimestre

« La crise financiere : quels enseignements pour la macroéconomie internationale ? », Synthese de la conférence
AEJ Macro/BDF/CEPR/ECARES/PSE des 28 et 29 octobre 2011 107, n° 186, 4¢ trimestre

Année 2012

« Les PME en forte croissance », n° 187, 1¢ trimestre

« Apres un retour a la normale en 2010, la durée d'utilisation des équipements dans I'industrie manufacturiere
poursuit sa progression en 2011 », n° 187, 1" trimestre

« Les caractéristiques des montages LBO en France : de fortes spécificités pour les cibles de petite ou moyenne
taille », n® 187, 1¢ trimestre

« Lévolution des placements financiers des ménages francais en 2011 », n° 187, 1° trimestre

« Lévolution de 1a monnaie et du crédit en 2011 », n* 187, 1°" trimestre

« La récession de 2008-2009 a-t-elle accru la part structurelle du chomage en zone euro ? », n° 187, 1°" trimestre
« Les politiques budgétaire et monétaire a la suite de la crise financiere », Synthese de la conférence BDF/
EABCN/EJ/PSE des 8 et 9 décembre 2011, n° 187, 1 trimestre

« Prévoir le cycle économique », Synthese du huitieme séminaire de 1'International Institute of Forecasters
organisé par la Banque de France les 1 et 2 décembre 2011 a Paris, n° 187, 1°" trimestre

« Limpact de I"évolution des taux souverains sur les conditions de financement des économies francaise,
espagnole et italienne », n° 188, 2¢ trimestre

« La mesure du risque systémique », synthese de la conférence donnée a la Banque de France, par Robert F. Engle,
prix Nobel d’économie, le 25 janvier 2012, n° 188, 2¢ trimestre

« Autrefois les Etats-Unis, maintenant 'Europe », synthese de la conférence donnée a la Banque de France,
par Thomas Sargent, prix Nobel d'économie, le 1 mars 2012, n° 188, 2¢ trimestre

« Les PME en Europe : les disparités entre pays et secteurs sont plus fortes en 2010 qu’avant la crise », n°® 188, 2¢ trimestre
« Financement et risque de défaut des entreprises durant la crise », synthése d'une conférence organisée par
la Banque de France et OSEO les 9 et 10 février 2012, n° 188, 2¢ trimestre

« Lanalyse de l'activité des banques par ligne de métiers », n° 188, 2¢ trimestre

« Ce que détiennent les OPCVM frangais », n° 188, 2¢ trimestre

« La fin des échanges des billets en francs », n°® 188, 2¢ trimestre

« Les implications économiques et financieres du développement durable et du changement climatique pour
les entreprises industrielles », n°® 188, 2¢ trimestre

« La détention par les non-résidents des actions des sociétés francaises du CAC 40 a fin 2011 », n* 189, 3¢ trimestre
« Les PME en France en 2011 : malgré une activité bien orientée, la rentabilité stagne et les structures financieres
demeurent hétérogenes », n° 189, 3¢ trimestre

« Les crédits nouveaux a I'habitat des ménages : tendances récentes », n°* 189, 3¢ trimestre

« Evolution des déséquilibres courants dans la zone euro : choc de compétitivité ou choc de demande ? »,
n° 189, 3¢ trimestre

« Les placements des organismes d’assurances a fin 2011 », n* 189, 3¢ trimestre

« 18¢ colloque international sur I'analyse des données de panel : une breve synthese » n° 189, 3¢ trimestre
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Documents publiés

« Les entreprises en France en 2011 : I'activité s'accroit mais la rentabilité faiblit », n® 190, 4¢trimestre

« La situation financiere des grands groupes cotés reste solide au premier semestre 2012 en dépit d'un contexte
difficile », n° 190, 4¢trimestre

« Les ETI en France : quelles stratégies de croissance, d'investissement et de financement », n°* 190, 4°trimestre
« La baisse des délais de paiement : une tendance moins affirmée en 2011 », n° 190, 4°trimestre

« Le patrimoine économique national en 2011 : hausse de 5 % » n° 190, 4°¢trimestre

« Evolution des flux de placements financiers des ménages francais au premier semestre 2012 et incidence
sur les groupes de bancassurance », n° 190, 4°trimestre

« La titrisation en France », n° 190, 4¢trimestre

« Limpact de la crise de la zone euro sur la zone franc : analyse des canaux de transmission », n° 190, 4¢trimestre
« Taux de change d’'équilibre et mesure de la compétitivité au sein de la zone euro », n° 190, 4°trimestre

« Indicateurs de vulnérabilité macroéconomiques et financiers dans les économies avancées
— Synthese d'une conférence organisée a Strasbourg les 13 et 14 septembre 2012 », n° 190, 4¢trimestre

« Croissance verte et croissance économique », n° 190, 4° trimestre

« Les Frangais et I’économie — Syntheése de l'enquéte quantitative Banque de France/TNS Sofres
— Journées de 'économie a Lyon », n® 190, 4°trimestre

Etudes sur les entreprises

http:/lwww.banque-france.frleconomie-et-statistiques/entreprises.html

Etudes parues dans la Revue de la stabilité financiére

http:/lwww.banque-france.fr/publications/revue-de-la-stabilite-financiere.html
Année 201 |

« Déséquilibres mondiaux : le point de vue de ’Agence monétaire saoudienne » n° 15, février

« Les flux internationaux de capitaux et le repli vers les actifs stirs aux Etats-Unis, 2003-2007 », n° 15, février
« La stabilité financiere confrontée aux afflux massifs de capitaux : le point de vue d'un marché émergent», n° 15, février
« Les déséquilibres mondiaux, le systeme monétaire international et la stabilité financiere », n° 15, février
« Déséquilibres mondiaux : le point de vue de la Banque du Mexique », n° 15, février

« Complémentarité et coordination des politiques macroéconomiques et financieres pour remédier aux
déséquilibres internes et externes », n° 15, février

« Déséquilibres mondiaux : un probleme commun a résoudre pour les économies avancées et les économies
de marché émergentes », n° 15, février

« Equilibre mondial et stabilité financiére : des objectifs indissociables pour un systeme économique mondial
résistant », n° 15, février

« Déséquilibres mondiaux : le point de vue de la Banque d’Angleterre », n° 15, février

« Déséquilibres mondiaux et pays en développement », n° 15, tévrier

« Les déséquilibres mondiaux : un point de vue sud-africain », n° 15, février

« La nature volatile des flux de capitaux : I'expérience indonésienne et les nouveaux roles du FMI» n° 15, février
« Déséquilibres mondiaux et stabilité financiere », n° 15, février

« Les déséquilibres mondiaux et les déséquilibres des comptes de transactions courantes », n° 15, février

« Les déséquilibres mondiaux vus au travers du prisme de 'épargne et de I'investissement », n° 15, février
« Déséquilibres mondiaux : le point de vue de la Banque de réserve d'Inde », n° 15, février

« Les défis intellectuels qui se posent a l'analyse de la stabilité financiere a l'ére de la surveillance
macroprudentielle », n° 15, février

« Renouer avec la stabilité et la croissance apres la crise », n° 15, février

«Laregle de Tinbergen revisitée : le maintien de la stabilité financiere a l'aide d’outils macroprudentiels », n° 15, février
« Du taux d'épargne », n° 15, février
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Année 2012

« Lactivité de banque centrale dans un contexte de dette publique élevée », n° 16, avril

« Perspectives budgétaires et risques pour la viabilité budgétaire », n° 16, avril

« Lorsque la dette souveraine des économies occidentales devient risquée » n° 16, avril

« Le retour de la répression financiére », n° 16, avril

« Lhistoire de deux exces : le lien entre risques de crédit du secteur financier et des emprunteurs souverains »,
n° 16, avril

« Les banques, 1'aléa moral et la dette publique », n° 16, avril

« Solvabilité des emprunteurs souverains et stabilité financiere : une perspective internationale », n* 16, avril
« Stabilité, croissance et réforme de la réglementation », n° 16, avril

« Le risque souverain est-il correctement traité par la réglementation financiére ? », n° 16, avril

« Contagion et crise de la dette européenne », n° 16, avril

« Politique monétaire et dette publique » n° 16, avril

« La clé d'un assainissement budgétaire réussi : coopération ou confrontation avec la politique monétaire ? »,
n° 16, avril

« Domination monétaire dans la zone euro et défis budgétaires : une perspective théorique », n° 16, avril

« Indépendance de la banque centrale et défaut souverain », n° 16, avril

« La crise de la dette souveraine et la politique monétaire », n° 16, avril

« Soutenabilité de la dette publique : conditions préalables a la stabilité du systeme financier et des prix »,
n° 16, avril

« Limportance de la confiance dans les efforts de stabilisation macroéconomique », n° 16, avril

« Quelle politique pour la dette souveraine ? », n° 16, avril

« Une relation risquée : I'interdépendance entre dette bancaire et dette souveraine et la stabilité financiere
dans la zone euro » n° 16, avril

« Restaurer la croissance et 'optimisme pour une nouvelle ére budgétaire » n° 16, avril

« Les lacunes de la structure institutionnelle de la zone euro », n° 16, avril

« La crise de I'euro : quelques éléments de réflexion sur la réforme institutionnelle », n° 16, avril

Documents et débats

http:/lwww.banque-france.fripublications/documents-economiques/documents-et-debats.htm/

Année 2009

« La crise financiere », n° 2, février

Année 2010

« De la crise financiére a la crise économique », n° 3, janvier

Année 2012

« La crise de la dette souveraine », n° 4, mai

Focus

http://lwww.banque-france.fr/publications/documents-economiques/focus.html

Année 2009
« Déflation ou désinflation ? », n* 3, janvier
« Les mesures non conventionnelles de politique monétaire », n° 4, avril

Année 2010

« Qu'est-ce que I'étalon-or ? », n° 5, novembre
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Documents publiés

Année 2012

« Les soldes TARGET2 », n° 6, mai

« Infrastructures des marchés financiers : un nouvel environnement interactif pour une sécurité renforcée »,
n° 7, octobre

Année 2013
« Le marché frangais des titres de créance négociables, le label STEP et le role de 1a banque de France », n° 8, février
« Stabilité financiere et politique macroprudentielle », n° 9, février

Rapports

http:/lwww.banque-france.fr/publications/publications.html

Année 2012

Bilan de la médiation bancaire

Rapport annuel de la balance des paiements et la position extérieure de la France
Premier rapport du comité de suivi de la réforme de l'usure

Rapport de 'Observatoire des délais de paiements

Rapport de 'Observatoire de 'épargne réglementée

Rapport annuel de 'Observatoire de la microfinance

Rapport annuel de 'Observatoire de la sécurité des cartes de paiement

Premier rapport de "Observatoire des tarifs bancaires

Rapport de la surveillance des moyens de paiement et des infrastructures des marchés financiers
Rapport annuel de la Zone Franc

Le surendettement des ménages — enquéte typologique

Questions actuelles

http:/lwww.banque-france.fr/publications/documents-economiques/questions-actuelles.html

Année 2009

« Les mesures non conventionnelles de politique monétaire face a la crise », n° 1, avril
« Les effets de la crise sur la croissance a long terme », n° 2, octobre
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PARUTION Rapport annuel 2012

de I'Observatoire
en janvier 2013 des délais de paiement
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* Lettre introductive
* Bilan agrégé des entreprises

* Le délai de paiement : de redoutables
ambiguités
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* Les progrés initiés par la LME s’estompent
* Des inquiétudes ravivées en 2012

* Des comportements différenciés
dans le secteur public

* Faire respecter la LME

* Les treize mesures préconisées par 'Observatoire
pour réduire les délais de paiement

DELAIS DE PAIEMENT

OBSERVATOIRE DES

A commander au (+33) 1 42 92 39 08

Service de la Documentation et des Relations avec le public
de la Banque de France 07-1397

39 rue Croix-des-Petits-Champs

75049 PARIS CEDEX 01*

Accessible sur :
www.banque-france.fr/publications/publications/rapport-de-
lobservatoire-des-delais-de-paiement.html

* dans la limite des stocks disponibles

VIIT Bulletin de la Banque de France ¢ N° 191 e 1¢" trimestre 2013



PUBLICATION Le surendettement des ménages

Enquéte typologique 2011

en ligne — janvier 2013

JANVIER 2013
| IANVEER

T * Introduction
E SURENDET[EMAEgIES * Profil sociodémographique et professionnel

ENQUETETYPOLOGIQUE 2011 * Ressources et capacités de remboursement

* Niveau, typologie et évolutions
de 'endettement

FUROSYSTEME

Accessible sur :
www.banque-france.fr/la-banque-de-france/missions/protection-
du-consommateur/surendettement/enquete-typologique.html
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