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CREDIT ET FINANCEMENTS

Crédits a I’habitat : taux d’intérét, durée des crédits et profil des emprunteurs

Edwige BURDEAU et Lionel POTIER

La baisse des taux de refinancement bancaire observée depuis 2008 ne s’est pas répercutée uniformément
sur les taux d’intérét des crédits a I'habitat, la compression des taux étant plus importante pour les préts de
plus courte maturité. Les ménages les plus modestes empruntant a plus long terme n’en ont bénéficié que
dans une moindre mesure.

Les créances privées davantage éligibles au refinancement de I’Eurosystéme
Conséquences sur I’offre de crédit

Vincent BIGNON, Frédéric BOISSAY, Christophe GAHN et Louis-Marie HARPEDANNE DE BELLEVILLE
En décembre 2011, le Conseil des gouverneurs de I’Eurosystéme a décidé, dans le cadre de ses mesures non
conventionnelles de politique monétaire, d’étendre le périmétre de I'éligibilité des tifres admis en garantie
de ses opérations de refinancement. Cette décision s’est traduite en France, a partir de février 2012, par
I’éligibilité des créances privées sur des entreprises auxquelles la Banque de France a attribué une cote de
crédit égale a 4. L'article expose les effets de I'élargissement de ce périmetre d’éligibilité sur le financement
par crédit des entreprises directement concernées.

ENTREPRISES

En 2015, les principaux groupes frangais ont accru leurs investissements

Adrien BOILEAU, Laurent CARLINO et Anne-Sophie LAFON

Le chiffre d’affaires des quatre-vingts principaux groupes frangais est en progression en 2015, notamment
du fait des effets de change. Les flux de trésorerie records liés aux activités opérationnelles ont permis de
financer des investissements plus soutenus. Leur structure financiére demeure satisfaisante, I'augmentation de
I’endettement ayant été en partie compensée par une hausse des capitaux propres. Enfin, leurs capitalisations
boursiéres augmentent encore.

POLITIQUE MONETAIRE ET INFLATION

Sortie de taux bas en situation d’excédent de liquidité :

I'expérience de la Réserve fédérale américaine

Vincent GROSSMANN-WIRTH et Miklos VARI

La hausse des taux directeurs de la Réserve fédérale (Fed) décidée fin 2015 est I'une des premieres
expériences de resserrement de politique monétaire en situation de fort excédent de liquidité. Elle a nécessité
une modification des instruments de la Fed mais confirme la capacité des banques centrales a contréler les
taux d’intérét dans un contexte de liquidité abondante.
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STABILITE FINANCIERE ET SYSTEME FINANCIER

Quel futur pour l'architecture financiére internationale ? Synthese de conférence

Chahinez BENMISSI et Matthieu BUSSIERE

Le ministere des Finances et des Comptes publics, la Banque de France et la Banque populaire de Chine ont
organisé, le 31 mars 2016 a Paris, un séminaire de haut niveau sur I'architecture financiére internationale,
qui s’inscrit dans le cadre des réflexions du G20. Les interventions et échanges, particulierement riches, ont
permis d’établir des priorités claires pour réformer le systéme financier et monétaire international.

MICROECONOMIE, MACROECONOMIE ET STRUCTURES
Impact des chocs d’incertitude sur ’économie mondiale — Synthése de conférence
Laurent FERRARA et Klodiana ISTREFI
La Banque de France et le University College de Londres ont organisé les 12 et 13 mai 2016 une conférence
sur les effets économiques internationaux de I'incertitude en invitant des universitaires et des représentants

d’organisations internationales ou de banques centrales. Les travaux ont porté sur la mesure de I'incertitude,
ses effets sur la macroéconomie et les canaux de transmission transfrontaliers des chocs d’incertitude.

STATISTIQUES

https://www.banque-france.fr/publications/bulletins-de-la-banque-de-france/
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Credits a ’habitat : taux d’interét,
durée des creédits et profil des emprunteurs

La baisse des taux de refinancement bancaire et les opérations non conventionnelles de politique
monétaire se sont traduites par une diminution des taux des crédits a I'habitat aux ménages
depuis fin 2008, alimentant une augmentation du pouvoir d’achat immobilier des ménages
depuis fin 2011. Pour autant, le revenu médian de la population contractant des préts a I’habitat
non subventionnés, déja supérieur au revenu médian des ménages francais en 2008, a continué
d’augmenter pendant la crise, pouvant signaler une autosélection des ménages emprunteurs,
un resserrement des condiitions de crédit ou un meilleur ciblage des préts subventionnés.

La baisse des taux d’intérét observée depuis fin 2008 s’est accompagnée d’une hausse de leur
dispersion, en grande partie imputable a une plus forte variabilité des taux selon la durée des
crédits. Ainsi, la prime de terme entre les taux des préts a I'habitat a 10 ans et ceux a 20 ans a
doublé entre 2008 et 2015. La prime sur les préts a 25 ans atteint 80 points de base, un niveau
supérieur & la prime de terme sur les obligations d’Etat non sécurisées de maturité équivalente.
Parallélement, I'effet du montant emprunté et du taux d’effort dans la détermination des taux
d’intérét s’est maintenu entre 2008 et 2015 a un niveau relativement modére.

Dans ce contexte, la plus forte dispersion de la distribution des taux d’intérét s’est traduite par
une moindre baisse des taux d’intérét servis aux menages les plus modestes. Ceux-ci contractent
des emprunts a plus long terme, parfois sur 25 ans, payant ainsi une prime de terme relativement
élevée par rapport aux ménages disposant de revenus supérieurs.

Chiffres clés

21%
taux médian des crédits a I'habitat
en décembre 2015 (5,1 % en décembre 2008)

Taux des crédits nouveaux a I’habitat,
par tranche de durée initiale du crédit

(en %)

Edwige BURDEAU

Lionel POTIER
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1. Une hausse du pouvoir d’achat
immobilier différenciée selon les
ménages, du fait d’une plus forte
dispersion des taux d’intérét

Hausse du pouvoir d’achat immobilier moyen
depuis 2011

Depuis fin 2011, le pouvoir d’achat immobilier !
des ménages frangais s’est accru et a retrouvé un
niveau proche de celui de 2005, malgré une relative
stabilité du revenu disponible. Cette augmentation
sexplique en partie par la dynamique des prix
immobiliers, qui affichent une baisse de plus
de 6 % depuis fin 2011 en France métropolitaine.

Plus encore, les mesures d’assouplissement monétaire
introduites par la BCE depuis 2009 ont contribué
3 une baisse quasi continue des taux des crédits
I'habitat aux ménages depuis fin 2008, malgré une
légere hausse en 2011. Le taux médian des crédits
nouveaux 2 'habitat a ainsi perdu 300 points de
base entre décembre 2008 et décembre 2015,
passant de 5,1 % a 2,1 %. Cette baisse a permis
une réduction des mensualités et des durées
d’emprunt sur les nouveaux crédits et engendré
une hausse de 25 % du pouvoir d’achat immobilier
moyen des Francais, quand les effets des autres
déterminants se compensaient sur cette période.

Augmentation de la dispersion des taux d’intérét

La baisse des taux sur les crédits a ’habitat
non subventionnés nes'est pas diffusée uniformément
a tous les emprunteurs, si bien que 'augmentation
du pouvoir d’achat immobilier n’a pas bénéficié
a tous les ménages de maniére équivalente.
En effet, la baisse des taux s'est accompagnée d’une
augmentation de leur dispersion autour de leur
valeur médiane. Lécart interquartile, qui mesure
la différence entre la borne inférieure des 25 % de
taux les plus élevés et la borne supérieure des 25 %
de taux les plus bas, s’éléve & environ 60 points
de base depuis 2012, contre environ 40 points
de base en moyenne sur la période 2006-2007.

G1  Pouvoir d'achat immobilier d’'un ménage moyen
en France métropolitaine et principaux déterminants
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Sources : Banque de France, Insee, Fnaim, calculs Banque de France.
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1 La définition du pouvoir
d’achat immobilier, ainsi
qu’une description des données
utilisées, sont donnés dans

une annexe méthodologique
proposée a la fin de cet article.
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ette augmentation est d’autant plus remarquable
Cett mentation est d

que le niveau des taux lui-méme a continué a
baisser sensiblement pour ne remonter légérement
quen fin de période.

Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette
augmentation de la dispersion, notamment une
évolution des comportements d’offre et de demande.
Du c6té de la demande, les taux d’intérée des
crédits sont généralement fixés pour des durées
assez longues et integrent donc des anticipations
d’évolutions des taux a long terme. En période
de baisse des taux d’intérét, une plus grande
dispersion des taux d’intérét servis en fonction
de la durée d’emprunt est envisageable. Du coté
de Poffre, objectif d’une meilleure gestion du
risque de crédit a pu conduire les établissements
de crédit a proposer une palette de taux plus large,
correspondant 3 différents niveaux de risque sur
les ménages emprunteurs.

2. Profil des ménages contractant
un crédit a ’habitat non subventionné

Des ménages emprunteurs plus aisés
que la moyenne

En 2015, les ménages contractant des crédits a
I'habitat non subventionnés disposent d’un revenu
globalement plus élevé que les autres ménages
frangais : le revenu annuel médian des emprunteurs
se situe autour de 44 000 euros, quand celui
de la population totale avoisine 30 000 euros.
Alinsi, les ménages aux revenus modestes ont plus
difficilement acces 4 la propriété en mobilisant leurs
ressources propres ou en sollicitant des crédits non
subventionnés. Leur acces est souvent conditionné
par loctroi de préts subventionnés (prét A taux zéro,
prétalaccession sociale, etc.), qui ne représentent
qu’une faible part des crédits 2 habitat. Selon les
statistiques de la Banque de France, 'encours
des préts a 'habitat réglementés ? s'élevait, pour
'ensemble des agents non financiers & 105 milliards
d’euros fin 2015, soit environ 10 % des encours
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de préts immobiliers. Par ailleurs, selon la Société
de gestion des financements et de la garantie de
Paccession sociale 4 la propriété, les préts & taux zéro
représentaient moins de 2 % de la production de
crédits 2 'habitat 2 fin 2015, mais I'assouplissement
des conditions d’octroi du PTZ+ 4 l'acquisition
de logements anciens pourrait conduire & une
augmentation de cette part.

Entre 2008 et 2015, la distribution des revenus
des ménages emprunteurs s'est déplacée vers des
revenus supérieurs ; la population emprunteuse
dispose globalement de revenus plus élevés que
par le passé. Sur le début de période (2008-2011),
le revenu médian d’'un ménage emprunteur a
augmenté de plus de 10 %, quand le revenu fiscal
médian de la population francaise n”"augmentait
que de 5 % ? et que le niveau des prix immobiliers
baissait de 2,8 %. Par ailleurs, alors que les ménages
disposant d’un revenu inférieur & 30 000 euros
représentaient plus du tiers de U'ensemble des
lignes de préts non subventionnés en 2008, ils
n'en représentent plus que le quart en 2015.
Ainsi, la sélection des ménages ayant recours au
crédit immobilier non réglementé s’est accentuée

2

3

Hors Caisse des dépdts
et consignations.

Les déciles de revenus
fiscaux de la population

francaise ne sont disponibles

que jusqu’en 2011,
ne permettant pas de

faire une comparaison sur

la période récente.

G3  Distribution des revenus des ménages emprunteurs en 2008 et 2015

(en milliers d’euros)
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Sources : Banque de France, Insee.
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avec la crise. Cette évolution peut sexpliquer
par une autosélection des ménages, en période
de turbulences sur le marché du travail et de
forte incertitude sur le marché immobilier, ou
un resserrement des conditions de crédit des
établissements préteurs ou encore un meilleur
ciblage des préts réglementés.

Au plus fort de la crise, la distribution des crédits
sest, par ailleurs, fortement orientée vers des ménages
déja propriétaires. La part des primo-accédants
dans la production nouvelle de crédits est ainsi
passée d’environ 30 % en décembre 2011216 %
en décembre 2015, selon les données de I'’Autorité
de contréle prudentiel et de résolution (ACPR) “.
En outre, les ménages ont tiré parti de la baisse
des taux en procédant a des renégociations et
rachats de crédits existants, en particulier & partir
de 2012. La part des renégociations dans les flux
de nouveaux crédits est ainsi passée de moins
de 10 % en 2012, & plus de 50 % en 2015.

G4  Distribution des contrats nouveaux
selon le revenu des ménages emprunteurs
et le montant emprunté en 2015

(en % ; revenu et montant emprunté en milliers d’euros)
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Lecture : Ces graphiques représentent les distributions des montants
empruntés en fonction des revenus des emprunteurs. Une couleur
foncée indique une forte concentration d’un couple de points formé
par une valeur de revenu et une valeur de montant emprunté,
inversement une couleur claire indique une faible concentration

de ce couple dans les lignes de crédit collectées.

Source : Banque de France.

Laugmentation du revenu médian des ménages
emprunteurs s’est par ailleurs accompagnée
d’une augmentation du montant moyen
emprunté, malgré la baisse des prix immobiliers.
Selon 'ACPR, le montant moyen emprunté
atteint pres de 170 000 euros en décembre 2015,
enaugmentation de plus de 30 % par rapportau début
del'année 2011. Le montant emprunté étant corrélé
au revenu du ménage emprunteur, 'augmentation
des revenus des ménages emprunteurs se traduit
en outre par une augmentation des montants
empruntés. Alors que le montant moyen emprunté
par pres de la moitié des ménages disposant d’un
revenu annuel supérieur 2 50 000 euros se situe
au-dessus de 150 000 euros, plus de la moitié des
montants empruntés par des ménages de revenu
inférieur & 20 000 euros se situent en dessous de
100 000 euros en 2015 °.

Des ménages modestes moins contraints

Les ménages les plus modestes présentent des taux
d’effort plus élevés. En effet, la proportion de
ménages ayant un taux d’effort entre 30 % et 35 %
nest significative que sur des ménages ayant un
revenu inférieur 2 30 000 euros, un niveau bien
inférieur 4 la médiane des ménages emprunteurs.
Pour les ménages appartenant aux premiers déciles
de revenus (autour de 20 000 euros) et pour des
montants empruntés supérieurs & 50 000 euros, les
taux d’effort moyens sont supérieurs a 30 % mais,
comme pour le reste de la population emprunteuse,
ils ont diminué entre 2008 et 2015.

Des durées d’emprunt plus importantes
pour les ménages les moins aisés

Apres avoir fortement augmenté au cours des
années 2000, la durée d’emprunt moyenne a
légerement diminué depuis 2008. La baisse des
taux d’intérét et l'augmentation du revenu des
ménages emprunteurs ont favorisé cette baisse.
Plus précisément, pour chacun des déciles de revenus
de la population, la maturité initiale des crédits
(non pondérée) sest accrue, mais le déplacement

4 https://acpr.banque-france.
fr/statistiques/donnees-issues-
du-suivi-par-lacpr-de-la-
production-mensuelle-de-credit-
a-lhabitat.html

5 Les montants moyens sont
donnés a titre indicatif. En effet,
ceux-ci ont été calculés sur
une distribution de montants
supérieurs a 50 000 euros

afin d’exclure les préts travaux
et I'impact des multipréts.
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G5 Taux d’effort moyen par déciles
de revenus des ménages frangais
en 2008 et 2015

(en % ; taux d’effort en % ; revenu en milliers d’euros)

Déciles de revenus des ménages francais

40
.3
35
5 4 4¢ *3e
E
g3 5 Is
£
= 6 5e
€25
S
= o7 6¢
@ *8e
o *7°
x 20 +9e ‘ge
& *
15 110 +10°
10
2008 2015

Année d’emprunt

Note : Les rachats et renégociations ont été pris en compte pour estimer
les statistiques représentées. Les déciles de revenus des ménages
francais ont été fixés, pour 2008 et 2015, a partir de la derniere
publication de I'lnsee. Ce sont les déciles de revenus des ménages
en 2011, soit la décomposition suivante :

3¢ décile correspondant a I'intervalle [15 000 euros ; 20 000 euros],
4¢ décile a [20 000 euros ; 24 000 euros],

5¢ décile a [24 000 euros ; 29 000 euros],

6° décile a [29 000 euros ; 35 000 euros],

7¢ décile a [35 000 euros ; 41 000 euros],

8¢ décile a [41 000 euros ; 50 000 euros],

9¢ décile a [50 000 euros ; 67 000 euros], et

10° décile a 67 000 euros et plus.

Les deux premiers déciles n’ont pas été représentés : ils sont en effet
particulierement dépendants des préts réglementés, et les résultats
sont sujets a caution.

Sources : Banque de France, Insee.

de la distribution des ménages emprunteurs vers
b

des revenus plus élevés, empruntant des montants

plus élevés sur des durées plus courtes, engendre un

effet de composition qui pousse la durée moyenne

d’emprunt 2 la baisse.

En 2015, les durées initiales demeurent

majoritairement fixées 3 20 ans. Pour les ménages
aux revenus les moins élevés, le recours a des durées
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G6  Distribution des contrats nouveaux
selon la durée du contrat
et le revenu de I'emprunteur en 2015,
et maturité initiale moyenne par déciles
de revenus des ménages frangais
en 2008 et 2015

(en % ; durée et maturité en années ; revenu en milliers d’euros)
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Cf. note du graphique 5.
Sources : Banque de France, Insee.

d’emprunt plus longues permet d’augmenter la
capacité d’achat. Ainsi, une part significative des
ménages aux revenus inférieurs & la médiane de
revenus de la population a souscrit des emprunts
de durée initiale au-deld de 20 ans et jusque
25 ans. Au contraire, les ménages aux revenus
supérieurs 2 80 000 euros n’ont quasiment jamais
recours 4 des maturités initiales supérieures
220 ans (cf. graphique 6).
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3. Dispersion des taux d’intérét :
Pimpact de la durée d’emprunt prédomine

Un impact contenu du revenu du ménage
sur les taux d’intérét

La diversité des emprunteurs peut se répercuter
sur la distribution des taux d’intérét proposés aux
ménages. En effet, les établissements de crédit sont
susceptibles d’accorder des volumes de crédits
inférieurs aux ménages présentant des capacités
de remboursement plus faibles mais également,
jusqu’a un certain point, de proposer des taux
d’intérét supérieurs aux ménages présentant des
profils plus risqués.

Alinsi, les taux décroissent en fonction du revenu
del'emprunteur. En 2015, les ménages disposant
d’un revenu de référence proche de la médiane des
emprunteurs ont contracté des crédits a 'habitat
dont les taux d’intérét sont essentiellement compris
entre 2,0 % et 2,5 %. En revanche, pour les ménages
ayant un revenu supérieur 3 60 000 euros, les taux
sont concentrés autour de 2,0 %.

G7 Distribution des contrats nouveaux
selon le revenu du ménage emprunteur
et le taux d’intérét du crédit en 2015

La durée du crédit :
un déterminant fondamental du taux d’intérét

Leffet du revenu sur le niveau des taux d’intérét
offerts par les banques est marginal au regard de
celui de la durée du crédit. La baisse des taux
interbancaires de court terme, rendue possible
par la politique monétaire accommodante de
I'Eurosystéme, ne s'est pas transmise de maniére
uniforme sur toutes les échéances de crédit.
Ceci s'explique par des anticipations de hausse
des taux sur le long terme, en lien avec la reprise
de l'activité et de I'inflation.

Les taux des crédits 4 Uhabitat sur les crédits & court
et 2 long terme étaient trés proches en période
de haut de cycle du taux d’intérét, avant la crise
financiére. Entre janvier 2009 et septembre 2015,
alors que les taux des crédits d’environ 5 ans ont
perdu prés de 350 points de base, ceux des crédits
de maturité supérieure 22,5 ans n'ont diminué
que de 270 points de base. Lécart entre les taux
d'intérét des crédits d’échéance supérieure & 20 ans
et ceux A 10 ans sest fortement accru, d’environ

G8 Taux des crédits nouveaux a I’habitat,
par tranche de durée initiale du crédit

(en %)
(en % ; taux en % ; revenu en milliers d’euros) 6
5 —
2,0 5
4- 4
1,5
| s 3
X 10 8 2
& 2- 5
1
1- -0,5
0
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Revenu annuel — [7.5ans . 12,5 ans]

Source : Banque de France.

— [17,5ans ; 22,5 ans|
Sources : Banque de France, Insee.
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40 points de base 4 prés de 80 points de base  G9  Evolutions des taux d’intérét des préts a 'habitat par tranche de maturité,
de 2009 4 fin 2015. pour différentes tranches de montant et tranches de taux d’effort
(date de référence : octobre 2015)

Séparer et quantifier les effets : (en %)
résultats de I'analyse de variance 29
Limpact de la durée parait prédominer dans la 2!
détermination des taux d’intérét. Néanmoins, les 25
premiers éléments présentés ne permettent pas de 23
quantifier 'effet de chacune des caractéristiques )
prises isolément. Notamment, il n’est pas garanti que ’
leffet du revenu demeure significatif, une fois celui 1.9
de la durée pris en compte. Afin d’évaluer les effets 17

spécifiques des différentes caractéristiques du prét

et de 'emprunteur dans la détermination du taux [75ans;125ans[ [12,5ans;17,5ans[ [17,5ans ;22,5 ans [ >225ans

d’intérét des préts a 'habitat non subventionnés, une Tranche de maturit initiale d'emprunt

— Taux d'effort immobilier entre 15 et 25 % et montant emprunté entre 75 000 et 125 000 euros

-- Taux d'effort immobilier de 35 % et plus, et montant emprunté entre 75 000 et 125 000 euros
Taux d’effort immobilier entre 15 et 25 % et montant emprunté entre 175 000 et 300 000 euros
Taux d'effort immobilier de 35 % et plus, et montant emprunté entre 175 000 et 300 000 euros

analyse économétrique, appelée analyse de variance,
est mise en ceuvre (voir annexe méthodologique).

Dans le cadre de cette analyse, les taux d’intérét
sont expliqués a partir du montant emprunté, de
la maturité initiale d’emprunt, du taux d’effort
immobilier calculé comme le rapport entre la
mensualité de lemprunt et le revenu mensuel de
I'emprunteur, ainsi que des variables indicatrices
permettant de neutraliser I'effet temporel.

Il ressort de cette analyse que 'impact de la maturité
initiale dans la détermination du taux d’intérét
est conséquent. Ainsi, sur la période 2014-2015,
quels que soient les niveaux du taux d’effort et du
montant emprunté, I'écart entre les taux & 10 ans
et les taux 4 25 ans est d’environ 80 points de base.
Les effets du montant emprunté et du taux d’effort
sont également significatifs mais beaucoup plus
modérés. Le taux d’intérét est légérement supérieur,
d’un peu moins de 10 points de base, lorsque le
taux d’effort est supérieur a 35 %, comparativement
3 un taux d’effort compris entre 15 % et 25 %.
En outre, le taux d’intérét baisse d’un peu plus de
10 points de base pour des montants situés autour
de 200 000 euros relativement 4 des montants
d’environ 100 000 euros. Ce résultat peut s'expliquer,
en partie, par le fait que la variable de taux d’effort
ne capte que de fagon imparfaite I'effet du revenu
sur le colit du crédit : les montants élevés sont

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016

Source : Banque de France.

en effet empruntés par des ménages plus aisés,
auxquels des taux d’intérét plus bas sont accordés.

Cette analyse est également menée sur plusieurs
plages de dates : 2006-2007, 2008-2009,
2010-2011,2012-2013, 2014-2015, afin de mettre
en évidence une éventuelle évolution temporelle.
Pour I'ensemble des plages de dates antérieures
4 2014, Peffet de la durée prédomine, quelle
que soit la période considérée, et son ampleur a
fortement augmenté depuis 2006. Ainsi, la prime
de terme 25 ans contre 10 ans, mesurant toutes
choses égales par ailleurs I'écart entre les taux
d’intérét & 25 ans et ceux 4 10 ans, a augmenté
de plus de 40 points de base entre 2006 et 2015.

Afin d’expliquer les évolutions des écarts entre
les taux d’intérét des différentes échéances, les
primes de termes des préts a 'habitat calculées
sur différentes périodes sont comparées a celles
obtenues A partir des courbes de taux d’intérét
au pair des obligations d’Etat de la zone euro
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notées AAA. 1l apparait que les évolutions des
primes de terme des taux des préts & 'habitat
sont tres corrélées A celles des obligations d’Ecat.

En outre, les primes des préts & 'habitat associées
aux maturités les plus courtes sont plus faibles
que celles des titres d’Etat. Décart entre les taux
215 ou 20 ans et les taux a 10 ans rémunére non
seulement I'écart de maturité, mais également le
différentiel de risque. La quasi-totalité des crédits
a lhabitat bénéficient d’une garantie ; le risque est
par conséquent atténué sur toutes les maturités de
maniére équivalente. A linverse, les obligations
d’Erat ne sont pas sécurisées et le risque de défaut
s'accroit avec la maturité de 'instrument.

En revanche, la prime de terme des crédits a
I’habitat est plus élevée sur les maturités les plus
longues (25 ans). Cet effet peut s'expliquer par une
surpondération du risque dans la détermination des
taux A tres long terme, les ménages ayant recours
4 ces maturités percevant des revenus en moyenne

plus faibles que la moyenne des emprunteurs °.

Les effets du montant emprunté et du taux
d’effort demeurent modérés mais statistiquement
significatifs, quelle que soit la période considérée.
Le taux d’intérét est plus élevé, de 10 & 15 points
de base, pour des montants plus faibles (d’environ
100 000 euros par rapport  des montants empruntés
d’environ 200 000 euros), tandis que le taux
d’intérét est légerement plus faible, de 54 10 points
de base, pour des taux d’effort immobilier autour
de 20 % relativement a des taux supérieurs 4 35 %.
Ce résultat confirme que les taux servis par les
établissements de crédit varient selon le profil des
ménages emprunteurs.

Une variante de ce modéle a également été estimée,
dans laquelle une variable indiquant le groupe
bancaire ainsi que les effets croisés construits a
partir de cette variable ont été ajoutés. Les effets
de I'échéance, du montant emprunté et du taux
d’effort demeurent significatifs. Néanmoins, 'effet
du taux d’effort immobilier dépend du groupe
bancaire octroyant le crédit. Pour certains groupes
bancaires, le taux d’intérét augmente en fonction

G10 Comparaisons entre les primes de terme a 15 ans, 20 ans et 25 ans des préts a I'habitat
et des obligations d’Etat de la zone euro notées AAA, de 2006 a 2015

(en point de base)
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Sources : Banque de France, BCE.

6 Source : enquéte HFCS 2009.
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du taux d’effort, quelle que soit la durée du
prét ou le montant emprunté alors que d’autres
groupes ne semblent pas prendre en compte ce
paramétre, ou ne le prennent en compte que pour
les échéances les plus longues. Dans ce contexte,
I'impact du taux d’effort peut étre imputable &
la politique de I'établissement ou 2 la catégorie

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016

de clientele dans laquelle il est spécialisé, mais
pourrait également étre lié au comportement
des ménages : un particulier présentant un profil
risqué peut privilégier 'établissement dans lequel il
possede déja un compte courant et avec lequel une
relation de confiance est déja établie, s'abstenant
en paralléle de comparer différentes offres de crédit.
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Annexe méthodologique
Définition du pouvoir d’achat immobilier,
données et analyse de variance

Pouvoir d’achat immobilier

Le pouvoir d’achat immobilier est défini comme le nombre de métres carrés qu'un ménage achéte
dans des conditions courantes. Pour cela, 'achat du bien immobilier est supposé couvert & 80 %
par un emprunt et les 20 % restants par un apport personnel. Le montant emprunté correspond au
montant que peut obtenir un ménage payant une mensualité (couvrant le remboursement du principal
et les charges d’intérér) égale au tiers de son revenu mensuel, au taux d’intérét moyen du trimestre
(chiffres publiés par la Banque de France), sur une durée de 18 ans (soit la maturité initiale moyenne
des préts immobiliers).

Le revenu mensuel moyen d’un ménage frangais est estimé & partir du revenu disponible brut trimestriel
en valeurs courantes publié trimestriellement par I'Insee, rapporté au nombre de ménages francais
estimé par le nombre de résidences principales publié¢ dans les Comptes du logement. Le nombre de
métres carrés est calculé A partir du prix immobilier, comme défini précédemment, rapporté au prix
du métre carré. Le prix du metre carré est estimé a partir d’une série Fnaim de prix moyen du métre
carré des appartements en France, prolongés a 'aide d’une série Insee. Seuls les prix des appartements
ont été considérés afin de simplifier les calculs. Les évolutions des prix des maisons étant relativement
similaires, le pouvoir d’achat immobilier d’'un ménage achetant une maison présente des évolutions
comparables. Le pouvoir d’achat est présenté en base 100 au quatriéme trimestre 2005.

Données

Les données ligne a ligne de contrats nouveaux de crédit, collectées trimestriellement par la Banque
de France, ont été utilisées. Pour chaque ligne de crédit, les taux d’intérét, mais également le montant
emprunté, la durée d’emprunt et le revenu du ménage emprunteur sont collectés.

Dans le cadre de cette étude, seuls les préts a 'habitat non subventionnés de montant supérieur
250 000 euros ont été considérés. Le périmetre privilégié inclut des préts octroyés non seulement
pour l'achat de la résidence principale, mais également pour 'achat d’une résidence secondaire ou
un investissement locatif. Les nouveaux préts correspondant a des renégociations et des rachats ont
été conservés. Seuls les préts de montant supérieur 3 50 000 euros ont été considérés afin d’exclure,
dans la mesure du possible, les préts travaux et les offres spécifiques se traduisant par de préts de faible
montant accordés A des ménages contractant ainsi plusieurs préts. En outre, les préts réglementés ont
été exclus du périmétre : ils sont en effet généralement octroyés & des ménages souscrivant également
un prét & 'habitat non subventionné. Or, la base de données utilisée est une base ligne 2 ligne, dans
laquelle le ménage emprunteur ne peut étre précisément identifié ; il n’est donc pas possible de mener
une étude par ménage.
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Analyse de variance

Les effets des différentes caractéristiques des préts et des emprunteurs sur les taux d’intérét des préts
a habitat ont été identifiés & 'aide d’une analyse de variance. De maniére générale, une analyse de
variance permet d’expliquer une variable quantitative & partir de variables qualitatives. Les variables
qualitatives sont dans ce cadre obtenues par découpage de variables quantitatives en niveaux. Lappellation
« analyse de variance » provient des indicateurs utilisés pour estimer I'effet des variables explicatives,
Iapport des variables explicatives étant estimé par la part de variance expliquée par chaque variable.

Dans le cadre de cette étude, le taux d’intérét fixe des préts & 'habitat non subventionnés est expliqué
A partir de variables catégorielles construites & partir des montants empruntés, de la maturité initiale
du prét, et du taux d’effort immobilier & U'octroi, défini comme le rapport entre la mensualité du prét
et le revenu mensuel de l'emprunteur.

La maturité initiale a été décomposée par tranches de cinq ans :

[7,5 ans ; 12,5 ans[ ;
[12,5 ans ; 17,5 ans| ;
[17,5 ans ; 22,5 ans|
* et>222,5ans.

>

Le taux d’effort a été divisé en quatre catégories :

e moins de 15 % ;
[159% ;25 %[ ;
[25 9% ;35 %[ ;
* et > 235 %.

Le montant emprunté est divisé en trois catégories :

e [75 000 euros ; 125 000 euros| ;
e [125 000 euros ; 175 000 euros| ;
e [175 000 euros ; 300 000 euros].

Les courtes maturités et les montants inférieurs 4 75 000 euros n'ont pas été inclus afin d’exclure les
préts pour travaux du périmétre de cette étude. Le neuvieme décile de la distribution des montants

empruntés se sicuant autour de 200 000 euros, les revenus supérieurs & 300 000 euros sont exclus
de I'étude.

La spécification considérée est une analyse de variance 2 trois facteurs, dans laquelle sont inclus non
seulement les effets simples de chaque variable mais également des effets croisés entre les différentes
variables. Pour chaque variable (montant, taux d’effort et maturité initiale), les effets simples sont
capturés par des indicatrices représentant chaque tranche de chaque variable explicative. Les effets
croisés sont pris en compte a 'aide d’indicatrices représentant des croisements entre les tranches des
différentes variables.

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016
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En outre, 'impact du temps est neutralisé 2 I'aide d’indicatrices, pour chaque trimestre. Ce modéle a été
appliqué a différentes plages de dates, a savoir les échéances trimestrielles de 2006-2007, 2008-2009,
2010-2011, 2012-2013, 2014-2015.

Pour la période 2014-2015, le modele considéré peut s'écrire sous la forme :

Taux d intérée,, =p+ T+ 0+ B,+7v+ (Sj,k M+ Pyt Uyt €y,
ol 7 désigne une ligne de crédit, j une tranche de maturité initiale, # un niveau de taux d’effort
immobilier, / une classe de montant emprunté et ¢ le trimestre de la transaction.

Les différentes variables sont définies comme suit.
* ureprésente le taux d’intérét moyen sur la période 2014-2015.

* Les variables 7, sont des indicatrices du trimestre au cours duquel la transaction est collectée,
sur la période 2014-2015, sept indicatrices différentes sont estimées, la huitieme indicatrice
(quatrieme trimestre 2015) est fixée 2 0 pour éviter des problemes de colinéarité entre variables.

e Les variables & sont des indicatrices reflétant effet simple de la maturité initiale sur les taux d’intérét,
quatre tranches différentes de maturité ayant été définies, trois indicatrices différentes, reflétant chacune
une tranche, sont estimées. Lindicatrice de la derniére tranche (= 22,5 ans) est fixée par défaut 2 0, du
fait de la colinéarité entre les variables. Les variables f3, et 7, sont également des indicatrices reflétant
respectivement les effets simples du taux d’effort immobilier et du montant emprunté. Chaque tranche
de chaque variable est représentée par une indicatrice et I'indicatrice de la derniére tranche de chaque
variable est également fixée 4 0, du fait de la colinéarité.

* Les variables 6, 1, et p, sont des indicatrices reflétant différents effets croisés entre deux variables.
A titre d’exemple, la variable &, représente I'effet croisé entre la maturité initiale et le taux d’effort
immobilier, soit, pour une transaction 7, 'appartenance conjointe a une tranche de maturité et une
tranche de taux d’effort. La variable &, désigne par conséquent seize indicatrices (4 x 4) dont sept
sont fixés 4 0 du fait de la colinéarité.

e Lesvariables v, sont des indicatrices reflétant les effets croisés entre les trois variables. Celles-ci sont
construites sur le méme principe que les indicatrices des effets croisés entre deux variables.

La significativité des effets simples et croisés est évaluée a I'aide de tests statistiques, sappuyant sur
une décomposition de la variance, pour laquelle la part de variance expliquée par chaque variable
et par chaque croisement entre variables est calculée. Cette derniére peut étre simplement explicitée
en fonction des indicatrices précédemment définies. La significativité d’un effet est ensuite évaluée &
partir de tests de Fisher définis par des rapports de variance, qui consiste 2 tester, pour chaque variable
et chaque croisement entre variables, 'hypothése /7, de nullité de 'ensemble des indicatrices. Dans le
cadre de cette étude, hypothese /7 de nullité de I'ensemble des indicatrices est rejetée pour I'ensemble
des variables, 'ensemble des effets considérés se sont donc avérés statistiquement significatifs.
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Une extension de ce modele intégrant des indicatrices permettant d’identifier 'impact de la stratégie
de chaque banque a également été estimée. Si 'impact des coeflicients associés a chaque groupe
bancaire est statistiquement significatif, cette stratégie d’estimation ne change en rien 'impact mesuré
des autres parametres.

Globalement, la qualité du modéle apparait satisfaisante compte tenu du caractére parcimonieux de la
modélisation : la part de variance expliquée est toujours supérieure 2 50 % et atteint pour les années
les plus récentes pres de 70 %. Améliorer encore les performances du modéle supposerait de disposer
d’informations détaillés sur les emprunteurs, de fagon & capter 'hétérogénéité individuelle non observée.
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Les créances privees davantage éligibles
au refinancement de PEurosysteme
Conseéquences sur l'offre de crédit aux entreprises

Dans un contexte marqué par une aggravation de la crise de la dette souveraine
en Europe, le Conseil des gouverneurs de I'Eurosysteme a décide en décembre 2011
et au titre de ses mesures non conventionnelles de politique monétaire, d’étendre le
périmétre des actifs éligibles en garantie de ses opérations de refinancement (désignés
par I'anglicisme « collatéral »).

Ainsi en France, cette extension s’est traduite par I'admission de créances privées sur des
entreprises auparavant inéligibles (cotation 4 sur I’échelle de cotation de la Banque de
France). Cette décision a modifié les conditions de distribution du crédit aux entreprises
par les banques, ce qui permet d’identifier et d’analyser les conséquences de I'éligibilité
sur la distribution de crédits aux entreprises.

Apres avoir décrit la structure du collatéral des banques de la zone euro en général, et de
la France en particulier, cet article étudie, a travers une analyse statistique, une partie des
effets de I'extension de I’éligibilité des créances privées sur le crédit aux entreprises.

Il ressort que I'extension d’éligibilité a eu un effet positif sur les banques, en accroissant
le gisement de collatéral qu’elles pouvaient utiliser en garantie du refinancement de la
banque centrale. Toutefois, les banques ont mobilisé une faible part de ce gisement pour
leur refinancement. Par ailleurs, les entreprises nouvellement éligibles ont bénéficié d’une
plus forte croissance de leurs encours de crédit, que ce soit par rapport aux entreprises
demeurées inéligibles ou par rapport a celles qui I'étaient déja auparavant.

Chiffres clés

412,8 milliards d’euros

la valeur aprés décote du collatéral déposé (encours en milliards d’euros, part en %)

par les établissements de credit aupres 240 33
de la Banque de France fin 2011
89,2 milliards d’euros 320 81

les encours de crédits octroyés aux entreprises

Evolutions des créances éligibles et choc de collatéral

Vincent BIGNON

Direction des Etudes micro-
économiques et structurelles
Services des Analyses
microéconomiques

Frédéric BOISSAY

Banque centrale européenne
Banque des reglements
internationaux

Christophe CAHN
Direction des Entreprises
Observatoire des Entreprises

Louis-Marie HARPEDANNE
DE BELLEVILLE
Direction des Entreprises

Mots clés : politique monétaire,
créances privées, collatéral

Codes JEL : E52, E58

par les établissements de crédit résidents fin 2011, 300 2
(‘jeven.us ellg|bles en collatéral 250 97 — Encours (échelle de gauche)
a partir de février 2012 — Part (échelle de droite)
+ 1,5 point 260 %
la hausse du taux de croissance des encours 010 ”
de credits aux entreprises nouvellement éligibles
apres I'extension d'éligibilité 290 iy
TIT2T3TATIT2T3TATI T2T3 T4 T1 T2
2010 2011 2012 2013

Sources : FIBEN et Service central des risques, Direction des Entreprises, Banque de France.
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Les créances privées davantage éligibles au refinancement de I’Eurosystéme
Conséquences sur Poffre de crédit aux entreprises

1. Gestion du collatéral
et élargissement du périmétre d’éligibilité

La gestion des actifs éligibles en garantie des
opérations de refinancement, habituellement
désignés par langlicisme « collatéral », est un
élément crucial de la mise en ceuvre de la politique
monétaire d’une banque centrale (Bindseil et
Papadia, 2007). Dans les périodes de crise, la
banque centrale peut aider 'économie 2 s'ajuster
aux chocs en modulant le cadre régissant la structure
et la nature du collatéral (Chailloux, Gray et
McCaughrin, 2008). Cest en tout cas le chemin
qua emprunté 'Eurosyst¢me, notamment depuis
la récente crise financiere '.

Dans ce contexte, le dépot de créances privées —
Cest-a-dire les crédits octroyés par des établissements
bancaires & des agents privés (sociétés non financiéres,
ménages sous forme de crédit hypothécaire, etc.) —
en garantie des opérations de politique monétaire
a pris progressivement de 'ampleur au cours de
la crise (Tamura et Tabakis, 2013). Cet article
montre que les entreprises dont les créances sont
devenues éligibles en garantie des opérations de
refinancement ont bénéficié d’'une augmentation de
leurs encours de crédit par rapport aux entreprises
similaires mais de cotes juste voisines.

Composition du collatéral bancaire
dans la zone euro et en France

Ainsi que ses statuts le prévoient, 'Eurosystéme
préte des euros a chacune de ses contreparties
éligibles qui en fait la demande, 2 savoir des
établissements de crédit résidents de la zone
euro, & condition que ces préts soient garantis
par du collatéral. Le collatéral est déposé aupres
des banques centrales nationales dans le cadre des
opérations de refinancement, aprés valorisation et
application d’une décote éventuelle (haircur) qui

dépend de la qualité et de la liquidité de lactif
concerné (Bindseil, 2014).

Lensemble du collatéral éligible se compose de deux
principaux types d’actifs : les actifs négociables sur
des marchés et les actifs non négociables.

Les actifs négociables comprennent les titres
a revenus fixes souverains ou émis par des
administrations locales, des obligations bancaires,
des titres obligataires d’entreprises, des titres
adossés a des actifs (Asset Backed Securities — ABS)
et d’autres titres de créances négociables.

Les actifs non négociables comprennent des créances
commerciales (principalement des crédits bancaires
aux entreprises ou des préts immobiliers aux ménages),
des dépots & terme ou des dépots d’encaisses de
contreparties éligibles ainsi que des instruments
de dette adossés A des crédits immobiliers de détail
(Retail Mortgage-Backed Debt instrument— RMBD).

Les actifs non négociables déposés en garantie
aupres de toutes les banques centrales nationales
de I'Eurosystéme représentaient en 2011 23 %
des 1 824 milliards d’euros d’actifs déposés. Ala
fin du premier semestre 2012, cette part avait
légerement augmenté pour représenter 25,4 %

des 2 456 milliards d’actifs déposés.

Comme l'indique le tableau 1, le collatéral déposé
aupres de la Banque de France est valorisé fin 2011
2412,8 milliards d’euros apres décote, soit 22,6 %
du collatéral total déposé aupres de Eurosysteme.
La part des créances privées s'éleve alors 2 36,3 %.
Six mois plus tard, 4 fin juin 2012, le stock d’actifs
déposé en garantie auprés de la Banque de France
a baissé & 380 milliards, soit 15,5 % du collatéral
Eurosystéme. La part des créances privées représente
alors 40,3 % du collatéral déposé aupres de la
Banque de France.

1 Voir Eberl et Weber (2014)
pour une présentation des
différents aménagements

du cadre général du collatéral

de la BCE au cours du temps.
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Tableau 1 Composition du collatéral déposé en 2011 et au premier semestre 2012 pour la France

(en milliards d’euros)

Total
Fin 2011 : 54 établissements de crédit
Négociable 1994
Non négociable 63,7
Créances privées 149,7
Total 412,8
Fin premier semestre 2012 : 59 établissements de crédit
Négociable 168,8
Non négociable 13,0
Créances privées 152,9
Créances privées supplémentaires 45,0
Total 379,7

Moyenne Ecart-type Médiane
3,7 8,7 0,2
1,2 6,5 0,0
2,8 75 0,0
7,6 15,4 0,8
2,9 6,3 0,3
0,2 0,6 0,0
2,6 72 0,0
0,8 3,4 0,0
6,4 14,3 1,0

Note : Ce tableau présente une décomposition du collatéral déposé par les établissements de crédit résidents en France. Les montants sont valorisés apres
application d’une décote (haircut). Créances privées supplémentaires telles que définies par la Banque de France

dans son communiqué du 9 février 2012.
Source : Banque centrale européenne

Elargissement du collatéral
et créances privées supplémentaires

Laggravation de la crise des dettes souveraines
a conduit I'Eurosysteme a élargir I'éligibilité
des titres admis en nantissement des opérations
de politique monétaire. Cet élargissement
était en partie motivé par la mise en place de
nouvelles mesures de politique monétaire non
conventionnelles susceptibles d’augmenter
l'utilisation du collatéral, comme par exemple
les opérations de décembre 2011 et février 2012
de refinancement 2 plus long terme ou LTRO
3 ans pour Longer Term Refinancing Operations.

Clest dans ce cadre que le Conseil des gouverneurs
dela BCE a décidé, le 8 décembre 2011, d’autoriser
les banques centrales nationales 4 étendre
temporairement I'éligibilité des garanties acceptées
aux opérations de refinancement a des créances
dont la probabilité de défaut a l'horizon d’un an
est supérieure au seuil de 0,4 % (limite portée
a 1,5 %), tel que défini dans la documentation
générale de 'Eurosysteme.

Cet élargissement se décline en France par un

ensemble de critéres temporaires d’éligibilité qui
ont été proposés par la Banque de France puis

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016

approuvés par le Conseil des gouverneurs du
9 février 2012. Ces criteres définissent en particulier
un ensemble de créances privées supplémentaires
(Additional Credir Claims— ACC) qui comprennent
certains crédits immobiliers d’habitation (dits
crédits résidentiels), des crédits effectués en dollars
américains ou des crédits & exportation garantis
par la Compagnie francaise d’assurance pour
le commerce extérieur (Coface). Un autre type
de créances privées supplémentaires concerne
les crédits aux entreprises non financiéres dont
la qualité de crédit est étendue du niveau 3 au
niveau 4 sur 'échelle harmonisée de cotation de
I'Eurosystéme. Transposé a 'échelle de cotation
établie par la Banque de France (cf. encadré 1), ce
changement de niveau se traduit par le fait que les
crédits aux entreprises cotées 4 deviennent éligibles
en collatéral & partir de février 2012.

De nombreuses raisons ont motivé 'extension
d’éligibilité & ces créances privées supplémentaires.
Premiérement, cet élargissement est intervenu dans
un contexte de diminution de la quantité d’actifs
négociables éligibles due a la décote de certains
titres adossés a des actifs (ABS).

Deuxi¢mement, cette extension a permis de pallier
la raréfaction de certains actifs non négociables
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Encadré 1
Cotation et éligibilité des créances privées

La cotation de la Banque de France, associée au Fichier bancaire des entreprises (FIBEN) que gere I'institution, est une évaluation de
la capacité d’une entreprise a tenir ses engagements financiers sur un horizon de trois ans. Il s’agit donc d’une mesure du risque de
crédit qui reflete un jugement sur le risque attaché a un débiteur. Cette cote de crédit est attribuée par des analystes répartis sur tout
le territoire francais, a partir de criteres communs aux professionnels de I'analyse financiére.

Ainsi, 250 000 entreprises font I'objet d’une analyse de risque a partir d’une étude approfondie de leurs états financiers (liasses
fiscales) et d’éléments qualitatifs complémentaires. A la suite de cette analyse, ces entreprises recoivent une cote de crédit qui traduit
la capacité de I'entreprise a honorer ses engagements financiers. Cette cote évolue sur une échelle définie par 8 niveaux principaux :
3++, 3+, 3, 4+, 4, 5+, 5 et 6, de I'entreprise la plus solide a I'entreprise la plus fragile. Cette échelle est complétée par les cotes 7,
8 et 9 qui indiquent la présence d'impayés sur paiement d’effets de commerce, tandis que la liquidation judiciaire est identifiée par la
cote P. Enfin, la cote 0 désigne une entreprise pour laquelle I'analyste ne détient aucune information négative .

En plus de fournir aux banques une information financiére de premier ordre sur les entreprises emprunteuses, la cote établie par la Banque
de France est utilisée en tant que systeme d’évaluation interne de crédit (In-house Credit Assessment Systems —ICAS), ¢’est a dire qu’elle
peut étre prise en compte par I'Eurosysteme pour évaluer les caractéristiques de crédit d’un actif éligible au collatéral. Plus précisément, les
crédits aux entreprises dont la cote de crédit est élevée font partie du cadre général de collatéral (General Collateral FrameworK) qui définit,
parmi d’autres actifs, le type de créances non négociables pouvant étre déposé comme collatéral pour les opérations de refinancement de
I'Eurosysteme. Depuis février 2012, les entreprises cotées 4 ont été intégrées dans la catégorie des créances éligibles, auparavant celles-Ci
étaient restreintes aux entreprises cotées 3++ a 4+.

1 Pour plus de détail sur I'échelle de cotation, voir http .//www.fiben.fr/cotation/cotation-bdf.htm.

exclus du périmétre d’éligibilité suite aux effetsde G Evolution du nombre d’entreprises emprunteuses par catégorie de cote de crédit
la crise et & la dégradation de la cote des entreprises  (en millers)

en-deca des seuils d’éligibilité. En effet, dans le 55

prolongement de la crise des subprimes, on a

pu observer en France une forte réduction du %

nombre d’entreprises cotées 4+, cote de crédit 45

caractérisant alors la limite inférieure des créances

privées éligibles au collatéral de I'Eurosysteme. 40

Dans le méme temps, le nombre d’entreprises %5

cotées 4, cote non encore éligible a cette période,

a fortement augmenté. Le graphique 1 illustre 30

cet effet de ciseaux, avec pour conséquence un ”

appauvrissement du stock de collatéral éligible TIT2T3T4TIT2T3T4TI T2 T3 T4 TI T2 T3 TATI T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
entre 2008 et 2011. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— cotes 3++, 3+, 3 — cote 4+ — cote 4

Troisiemement, cet élargis sement du collatéral Note : Ce graphique représen'tel\’évo\utlioln dy qqmprg d’gntreprises (eq milliers d'unités Ilégales identifiées par un Uumg’)ro

is d la dimi . de 1 SIREN) ayant un encours agrégé de crédit significatif & I'égard d'au moins une banque résidente en France (supérieur &

a permis de compenser la diminution de la 25000 euros), par catégorie de cote de crédit telle que définie par la Banque de France, pour les cotes 3++ a 4 (cf. encadré 1).
quantité d’actifs éligibles restant disponibles Source : FIBEN et Service central des risques, Direction des entreprises, Banque de France.
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aprés la premiére opération de refinancement
a plus long terme (LTRO) de décembre 2011.
Cette mesure a ainsi anticipé de nouveaux besoins
en collatéral dans la perspective de la seconde
LTRO 3 ans de février 2012.

Par ailleurs, la démarche a traduit la volonté
de l'autorité monétaire de réserver les actifs
éligibles de meilleure qualité aux opérations
privées de refinancement afin de soutenir le
marché interbancaire.

Enfin, cette extension d’éligibilité a sécurisé 'acces
au refinancement des établissements de crédit dans
un contexte de forte incertitude sur le marché
interbancaire, ce qui a pu faciliter loctroi de crédit
aux entreprises nouvellement éligibles.

2. Répercussions de ’extension
du périmétre des créances éligibles

Un accroissement significatif du collatéral

La décision du Conseil des gouverneurs

automatiquement traduite par une augmentation
de la part de ces créances de 23 % a 31 %, soit
8 points de pourcentage supplémentaires.

Néanmoins, U'exposition & ce choc positif de
collatéral a varié selon les banques dans des
proportions allant de 0 & 100% des lignes de
crédit accordées et effectivement décaissées.

Pour la moitié des établissements bancaires résidents
en France, le choc de collatéral a représenté entre
4,8 % et 15,1 % des créances privées éligibles
effectivement décaissées.

Il est vraisemblable que cet accroissement de
collatéral a eu un effet positif sur offre de
crédit aux entreprises. En effet, en utilisant
effectivement ce gisement supplémentaire de
collatéral pour obtenir des réserves a bas colit
et sur des maturités relativement longues, les

G2  Créances privées sur les entreprises éligibles

(encours en milliards d’euros, part en %) )

d’élargir la base de collatéral éligible de maniére 340 33

quasi instantanée a été 4 I'origine d’un choc positif 220 .

de collatéral dont 'ampleur peut étre évaluée

a 'aune de la quantité de créances devenues 300 29

éligibles en février 2012. Le graphique 2 représente - ”

I'augmentation afférente au gisement de collatéral

en France, en décrivant I'évolution des encours 260 25

de crédits éligibles ainsi que la part utilisée des

lignes de crédits octroyées. 240 2
20 1 | 21

Lélargissement de 'éligibilité s’est traduit au Mmoo T oToT T2 1o 7T T T T

2010 2011 2012 2013

niveau du systéme bancaire francais par une
augmentation instantanée du collatéral de pres de

— Encours (échelle de gauche)
Part du total des encours distribués (échelle de droite)

90 milliards d euros, soit le volume des hgnes de Note : Ce graphique représente I'évolution des encours agréges de crédits bancaires effectivement distribués

déclarés a la Centrale des risques de la Banque de France, pour la population des entreprises dont la cote est
éligible au collatéral, ainsi que la part des crédits bancaires distribués relative aux entreprises éligibles en
proportion de I'ensemble des encours de crédits bancaires aux entités résidentes (y compris aux entreprises
financieres et d’assurance et aux administrations publiques et assimilés, qui ne donnent pas lieu a une cotation).
Source : FIBEN et Service central des risques, Direction des entreprises, Banque de France.

crédits effectivement décaissés aux entreprises de
cote 4 (cf. tableau 2 infra). Cette augmentation
de plus d’un tiers du gisement de créances
privées éligibles adossées a des entreprises s'est
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Tableau 2  Composition des créances privées sur les entreprises
en fonction de leur éligibilité a fin 2011 en France

(part en %, cumul du nombre en milliers et des encours en milliards d’euros)

Moyenne Médiane  Ecart-type Q1 Q3 Cumul
Part en % des créances éligibles
en proportion de
Nombre d’emprunteurs 16,3 8,6 19,1 49 20,9 146,9
Encours décaissés 20,7 13,7 20,9 78 25,0 246,4
Encours déclarés 23,6 15,5 23,3 8,7 29,5 418,9
Part en % des créances aux entreprises
de cote 4 en proportion de
Nombre d’emprunteurs 9,9 7,2 8,1 3,7 14,7 114,3
Encours décaissés 1.8 8,6 17 48 15,1 89,2
Encours déclarés 11,9 8,5 11,7 5,0 15,0 106,2
Part en % des créances non éligibles
en proportion de
Nombre d’emprunteurs 80,3 87,7 19,5 69,2 94,7 1621,1
Encours décaissés 74,9 80,8 23,3 62,4 95,0 7313
Encours déclarés 72,7 78,3 24,9 57,6 94,4 850,0

Note : Ce tableau présente une répartition, a fin 2011, des créances privées sur des entreprises et détenues par les établissements de crédit
résidents en France, en fonction de leur éligibilité au collatéral de I'Eurosystéme. A I'exception de la derniere colonne de ce tableau, les chiffres sont

exprimés en % du nombre total des emprunteurs, des montants d’encours de crédits effectivement distribués ou des montants totaux d'exposition

bancaire, déclarés a la Banque de France.

Source : FIBEN et Service central des risques, Direction des entreprises, Banque de France.

banques ont eu la possibilité d’atténuer les effets
des contraintes financiéres éventuelles auxquelles
elles ont di faire face, et en conséquence, de se
concentrer sur leur activité d’octroi de crédit.
Elles ont également pu se prémunir plus facilement
contre l'incertitude 2 laquelle elles étaient
confrontées en mati¢re de chocs de liquidicé
sur les financements interbancaires.

Cependant, ce choc de collatéral est concomitant
avec la mise en place d’une des deux opérations de
LTRO 3 ans qui a également eu un effet sur offre
de crédit 2. Cette simultanéité rend nécessaire de
bien distinguer ces deux effets sur I'offre de crédit
aux entreprises.

Délargissement de I'éligibilité du collatéral s'est
traduit par une mobilisation plus forte des créances
privées « immobiliéres », comparativement aux
créances privées « entreprises ». Ainsi, 4 la fin du
second semestre 2012, les créances privées sur
des entreprises de cote 4, nouvellement éligibles,

ne représentaient que 19,1 % de I'ensemble des
créances privées déposées en collatéral. Seulement
9,6 % du stock de créances privées adossées aux
entreprises de cote 4 était déposé en collatéral
(cf. tableau 2). Au méme moment, seulement 16
des 59 établissements de crédit ayant déposé du
collatéral (cf. tableau 1 supra), avaient effectivement
déposé des créances privées supplémentaires sur
des entreprises de cote 4.Ces 16 établissements
représentaient toutefois environ 73 % du collatéral
total déposé.

Effet de I'éligibilité
sur le crédit octroyé aux entreprises

Malgré la concomitance de cette extension
déligibilité avec d’autres opérations de politique
monétaire non conventionnelles, il est possible
d’exploiter la spécificité de cette extension pour
mesurer son effet sur les encours de crédits aux
entreprises qui sont devenus éligibles du fait de
la mesure.

2 Voir Andrade, Cahn, Fraisse
et Mésonnier (2015)

pour une analyse des effets

des deux opérations de LTRO

3 ans en décembre 2011 et
février 2012. Voir également
Cahn, Matheron et Sahuc (2014)
pour une analyse

des effets d’équilibre général
d’une injection de liquidité

de banque centrale sur le crédit.
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Encadré 2

Sélection des données pour I'examen de I'effet de la mesure
« créances privées supplémentaires »
sur les encours agrégés de crédit

Afin d’examiner les effets de I'éligibilité sur le crédit aux entreprises, on utilise les données de crédit aux entreprises sur une période de
12 mois avant et 12 mois apres I'extension d’éligibilité aux entreprises de cote 4, soit de février 2011 a janvier 2013. Cet échantillon
de données est extrait des informations collectées par le Service central des risques, qui chaque mois recoit les déclarations d’encours
de crédit a la clientéle émanant des banques résidentes en France. Ces encours sont identifiés par le numéro SIREN du débiteur et
sont soumis & un seuil de collecte '. A partir des données du Fichier interbancaire des entreprises (FIBEN), on identifie chaque mois la
cote attribuée par la Banque de France a chacune des entreprises emprunteuses.

Afin de comparer les évolutions des crédits aux entreprises de cote 4 a celles des crédits a des entreprises comparables n’ayant pas
bénéficié directement de cette mesure, on retient les entreprises dont la cotation Banque de France est 4 (entreprises dont les crédits
deviennent éligibles), 4+ (entreprises de cote immédiatement supérieure, déja éligibles avant février 2012) et 5+ (entreprises de cote
immédiatement inférieure, et restant inéligibles aprés février 2012).

Comme indiqué supra, un nombre significatif d’entreprises ont vu leur cote dégradée pendant la crise. Si I'on conserve ces entreprises
quand on examine les évolutions agrégées, on obtient une vision biaisée : par exemple, des entreprises ont vu leur cote dégradée de
4+ a 4 au cours de la période, si bien que conserver ces entreprises dans I'échantillon pourrait donner I'impression artificielle d'un
gonflement des crédits aux entreprises 4 (qui deviennent éligibles) et d’une baisse des crédits aux entreprises 4+ (déja éligibles).
Notre analyse ne portera donc que les entreprises dont la cote est inchangée sur les 24 mois autour de la mise en place de la mesure,
soit de février 2011 a janvier 2013.

Enfin, afin d’examiner les évolutions naturelles en I'absence de cette mesure, on construit selon la méme méthode un ensemble
« témoin » décalé un an avant, ¢’est-a-dire de février 2010 a janvier 2012.

Nombre d’entreprises

période 4+ 4 5+
(éligibles) (nouvellement (non éligibles)
éligibles)
Données « témoins » avant I'extension d'éligibilité 0 83440 94 392 62817
1 83796 94 382 81 500
Données de I'échantillon aprés I'extension d'éligibilité ! 76840 110068 89172
2 76 334 109 692 97 648

Note : La période 0 va de février 2010 a janvier 2011, la période 1 de février 2011 a janvier 2012 (juste avant I'entrée en vigueur de la mesure), la période 2 de février 2012 a
janvier 2013 (année suivant la mesure). Dans les données « témoins », les entreprises présentes en période 1 sont celles qui ont la méme cote qu’en période 0. Dans I'échantillon,
les entreprises présentes en période 1 ont la méme cote qu’en période 2. Les entreprises recensées présentent un encours de crédit non nul au moins une fois sur la période.

1 En mars 2012, ce seuil était de 25 000 euros par établissement déclarant, appliqué sur I'ensemble des crédits faisant I'objet de la centralisation. Avant cette date, le seuil était appliqué
au niveau du guichet bancaire.
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Tableau 3 Comparaison des crédits octroyés en fonction de I'éligibilité des créances privées
(en %)
Taux de croissance annuel
des encours de crédits

Part décaissée des lignes de crédit Total des lignes de crédit,

y compris la part disponible

Cotes 4+ Cotes 4 Cotes 5+ Cotes 4+ Cotes 4 Cotes 5+
(1) Autour de I'extension d’éligibilité 3,6 2,4 -5.2 0,4 1,7 -56
(2) Un an avant I'extension d’éligibilité 45 0,9 -3,7 3,9 1,4 -52
Différence (1) — (2) -09 15 -1,6 -35 0,3 -0,4

Note : A partir de I'échantillon défini dans 'encadré 2, ce tableau compare pour différentes périodes (avant et aprés la mesure d’élargissement du collatéral
aux crédits d’entreprises cotées 4) et en fonction de I'éligibilité des créances au collatéral (les cotes 4+ sont éligibles, les cotes 5+ ne le sont pas, seules les
cotes 4 deviennent éligibles apres la mesure et sont donc celles qui sont directement concernées par I'extension d'éligibilité) le taux de croissance annuel

des encours de crédit.
Source : FIBEN et Service central des risques.

En effet, & partir du seul critére du cotit d’octroi
d’un crédit pour un établissement bancaire,
on peut formuler I'hypothése selon laquelle
Iéligibilité des créances d’une entreprise rend
moins coliteux 'octroi de crédit a cette entreprise.
Léligibilité se traduit par une opportunité
supplémentaire attachée A cette créance, qui
découle de lutilisation possible sous forme
de collatéral, sur toute la durée du prét.
Cette possibilité peut alors étre valorisée par
la banque. Ainsi, ce « gain d’opportunité » est
susceptible d’engendrer une offre de crédit aux
entreprises éligibles supérieure 2 celle adressée
aux entreprises qui ne le sont pas.

La comparaison des crédits obtenus par les
entreprises de cote 4 avant et aprés la mise en
ceuvre de Uextension en février 2012 permet
d’évaluer les effets d’une extension d’éligibilité au
cadre de garantie de I'Eurosystéme sur le crédit
aux entreprises devenues éligibles (cf. encadré 2).
Le tableau 3 illustre ce point.

La premiére ligne du tableau 3 détaille le raux
de croissance annuel des crédits sur la période
de mise en ceuvre de 'extension d’éligibilité :
pour le calculer, on considére les encours agrégés
sur les douze mois qui suivent la mise en place
de la mesure (de février 2012 & janvier 2013),
et on les compare aux encours moyens sur
les douze mois qui ont précédé la mesure

(de février 2011 4 janvier 2012). Les encours
agrégés prennent en compte les nouveaux
encours de crédit aux entreprises qui auraient
bénéficié de la mesure.

Silon considere 'ensemble des lignes de crédits
décaissées et disponibles, les crédits aux cotes 4
présentent un taux de croissance annuel de 1,7 %
autour de la mise en place de la mesure d’extension,
alors que les crédits aux cotes immédiatement
supérieure et inférieure se contractent. Si I'on
consideére seulement les crédits décaissés, le taux
de croissance annuel des crédits aux cotes 4 atteint
2,4 %, contre 0,4 % pour les cotes 5+ (non
éligibles). En revanche, le taux de croissance
est plus faible que celui des cotes 4+, éligibles.
Cette premiére analyse suggére un effet net positif
de I'extension d’éligibilité sur les entreprises
cotées 4 par rapport 2 celles cotées 5+ qui restent
non éligibles, mais un effet plus discutable au
regard des cotes 4+, déja éligibles avant la mise
en place de la mesure.

Cette analyse doit étre complétée, car dans le
contexte difficile de I'époque il est possible que
les entreprises cotées 4+, éligibles au refinancement
parce quelles bénéficient d’une cote de crédit
associée & une plus faible probabilité de défaut, aient
bénéficié naturellement de meilleures évolutions
de crédit que les entreprises cotées 4 et a fortiori
que les entreprises cotées 5+.
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Pour identifier et corriger cette différence
tendancielle, on utilise un ensemble « témoin » et
on calcule le taux de croissance annuel des encours
de crédit avant la mise en place de 'extension
d’¢éligibilité, soit la période centrée sur février 2011,
en comparant douze mois avant et douze mois
apres. Les résultats sont présentés sur la deuxieme
ligne du tableau 3. Ils confirment qu’avant la mise
en place de la mesure, les évolutions des encours
de crédit étaient nettement plus favorables aux
cotes 4+ quaux cotes 4, alors que les cotes 5+
enregistraient des évolutions clairement négatives.

On peut alors examiner dans quelle mesure la mise
en place de lextension d’éligibilité a permis de
modifier plus ou moins, d’une catégorie d’entreprises
alautre, le taux de croissance de 'encours de crédit
(troisiéme ligne du tableau 3). Le taux de croissance
des lignes de crédits décaissées des entreprises
cotées 4 a augmenté de 1,5 %, alors que celui des
entreprises mitoyennes diminuait. Lensemble des
lignes de crédits (parts décaissée ou disponible)
a augmenté de 0,3 %, alors qu’il diminuait dans
les catégories mitoyennes, en particulier pour les
cotes 4+, ce qui met en évidence un effet positif
une fois prise en compte 'évolution de la tendance.

Lexercice présenté ici ne permet pas de corriger
les résultats de 'ensemble des caractéristiques
individuelles, observables ou inobservables, des
banques et des entreprises. Il met néanmoins
en évidence un effet positif de la mise en place
de leffet de 'extension d’éligibilité aux créances
des entreprises cotées 4, quand on compare
les entreprises directement concernées aux
catégories mitoyennes.
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3. Conclusion

Les conséquences sur 'économie des extensions
d’éligibilité des actifs admis en garantie des opérations
de politique monétaire font partie des aspects peu
étudiés des mesures de politique monétaire non
conventionnelles. Cet article a utilisé les données
frangaises pour en évaluer leffet sur les crédits
octroyés aux entreprises non financieres qui sont
devenus éligibles suite 4 la décision du Conseil des
gouverneurs de 'Eurosystéme de décembre 2011.
En autorisant & compter de février 2012 les banques
a déposer en nantissement des créances privées
d’entreprises dont la cote de crédit est 4, I Eurosystéme
a provoqué un choc positif de collatéral. Ce choca
stimulé l'offre de crédit & 'ensemble des entreprises
résidentes en France, et plus particulierement aux
entreprises nouvellement éligibles.

Cette extension d’éligibilité s'est traduite par
une augmentation de 1,5 point de pourcentage
du taux de croissance des crédits distribués aux
entreprises nouvellement éligibles. Dans le méme
temps, la croissance des crédits aux entreprises de
cotes voisines décélérait.

Lextension d’éligibilité a également eu un effet
positif sur les banques qui ont vu une opportunité
de relacher leur contrainte de collatéral. Une part
assez réduite du nouveau gisement de collatéral
associé aux entreprises non financiéres de cote 4 a
cependant été mobilisée. Léligibilité nouvelle des
entreprises de cote 4 semble donc avoir permis
une meilleure maitrise du risque de liquidité des
banques, dans un contexte d’incertitude sur le
marché interbancaire.
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Conséquences sur l'offre de crédit aux entreprises
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En 2015, les principaux groupes francais
ont accru leurs investissements

Les quatre-vingts principaux groupes industriels et commerciaux francais cotés au
compartiment A d’Euronext Paris voient leur chiffre d’affaires progresser en 2015 (+ 2,1 %).
Cette hausse est principalement liée a des effets de change, qui ont compensé un repli de
la croissance organique, notamment imputable au secteur énergétique.

Lareprise économique constatée en 2015 a dynamisé I'activité des grands groupes francais
qui a généreé un flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles record de 162 milliards
d’euros. Ces liquidités ont permis de financer des investissements plus soutenus en 2015.
Le solde a été financé par endettement (+ 6 %), en raison notamment de conditions tres
favorables aux emprunteurs.

La structure financiére des grands groupes n’a pas connu d’évolution majeure,
I'augmentation de I'endettement ayant été partiellement compensée par une hausse
des capitaux propres (+ 4,1 %). Les grands groupes disposent également de liquidités
abondantes avec une trésorerie de 191 milliards d’euros.

La capitalisation boursiére des quatre-vingts groupes étudiés atteint son plus haut niveau
a 1 253 milliards, conséquence notamment de I'afflux de liquidités sur les marchés.

Chiffres clés

21% o Flux d’investissement par secteur d’activité
de hausse du chiffre d’affaires o
(en milliards d'euros)
22,3 % 140
de hausse du flux d’investissement 0
191 o 100 103 9
milliards d'euros de trésorerie 100 89 91
au 31 décembre 2015 33
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milliards d’euros d’endettement financier brut 13 6
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53
20 31 31 38
0
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et restauration

Source : Banque de France.
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1. Les effets de change positifs
soutiennent les chiffres d’affaires

Le chiffre d’affaires repart a la hausse en 2015

Au cours de Pannée 2015, les quatre-vingts
principaux groupes francais ont vu leur chiffre
d’affaires s'accroitre de 2,1 % (cf. graphique 1)
atteignant un total de 1 301 milliards d’euros.
Cette hausse masque cependant une forte
hétérogénéité entre les secteurs. Souffrant d’une
conjoncture défavorable, le secteur énergie et
environnement enregistre une baisse de son
chiffre d’affaires de 'ordre de 33 milliards d’euros.
ATopposé, porté par des taux de change favorables
et un commerce extérieur dynamique, le secteur
industrie manufacturiére et construction voit son
chiffre d’affaires augmenter de 34 milliards d’euros.

La répartition géographique du chiffre d’affaires
continue de mettre en avant I'éloignement progressif
des marchés depuis 2009 (cf. tableau 1). La zone
« Europe » représente 60 % du chiffre d’affaires
mondial (contre 61 % en 2014, sous l'effet de la
poursuite du repli de la part du marché francais),
tandis que la proportion du chiffre d’affaires
réalisée dans les zones « Amériques » augmente
de 1 % et que celle dégagée dans la zone « Reste
du monde » stagne 4 22 %.

Une croissance organique en net recul,
contrebalancée par des effets de change
fortement positifs

La hausse de 2,1 % du chiffre d’affaires des
principaux groupes frangais peut étre analysée
en la décomposant entre effets de change,
effets de périmetre et croissance organique

(cf. graphique 2).

Linternationalisation grandissante des grands
groupes francais amplifie leur sensibilité aux
variations de change. Ainsi, la conversion
en euros des comptes en devises de filiales
étrangéres au moment de l'arrété des comptes

G1  Chiffre d’affaires par secteur d’activité

(en milliards d’euros)
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

T1 Répartition du chiffre d’affaires par zone géographique
(en %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Europe 69 66 64 63 63 61 60

dont France 48 49 49 47 47 46 45
Amériques 14 15 16 16 17 17 18
Reste du monde 17 20 21 21 21 22 22
Total 100 100 100 100 100 100 100

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

G2 Décomposition de I'évolution du chiffre d’affaires

(montants en milliards d’euros, variation en points de pourcentage)

Bl
+10

-33pp +0,8pp +4,5pp
< 2 1301
+21%
CA 2014 Croissance Périmetre Effet CA 2015
organique de change

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.
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a un impact marqué sur le chiffre d’affaires
consolidé des groupes. Au cours de 'année 2015,
et contrairement 4 ce qui avait pu étre observé
en 2014, les effets de change ont un impact positif
sur le chiffre d’affaires de ces groupes. En effet,
ils contribuent pour 4,5 points de pourcentage
A la croissance du chiffre d’affaires, en s’élevant

4 58 milliards d’euros. Cette variation résulte
principalement de la dépréciation de 'euro par
rapport aux autres devises, et notamment au
dollar, depuis septembre 2014. Laccentuation du
phénomene a partir de janvier 2015 coincide avec
I'annonce par 'Eurosyst¢me de la mise en place
d’un programme d’assouplissement quantitatif.

Encadré
Contrats de location

La norme IFRS 16 sur les contrats de location a été publiée en début d’année 2016 par la fondation IFRS.
Cette norme prévoit une modification de la comptabilisation des contrats de location chez les preneurs
et annule et remplace IAS 17 et IFRIC 4. Elle devrait étre applicable a partir du 1er janvier 2019 a priori.

Dans cet article, une premiere estimation a été réalisée en analysant les engagements de location présentés
en hors bilan dans les annexes aux comptes consolidés. D’un point de vue global, les engagements sur les
contrats de location pour les principaux groupes francais représentent 79 milliards d’euros soit 11 % des
capitaux propres de ces mémes groupes (cf. tableau).

Montant des contrats de location brut des engagements hors bilan

(montants en milliards d’euros, variation en %)

Secteur Contrats Total Contrats  Capitaux Contrats ~ Endettement  Contrats
de location de bilan de location propres * de location/  financier  de location/
/ total de capitaux endettement
bilan propres financier
Commerce, transports,
hébergement et restauration 27,8 2426 15 68,4 40,6 113,9 24,6
Industrie manufacturiere
et construction 24,6 897,8 2,7 319,7 7,7 301,2 8,2
Energie et environnement 10,2 734,3 1,4 188,9 54 322,5 3,2
Information et communication 11,3 2212 5,1 83,8 13,5 11,4 10,2
Services et activités immobilieres 51 67 7,6 18,8 27,2 22,4 22,8
Total 79,1 21631 3,7 679,8 11,6 870,9 9,1

* 1 intéréts minoritaires compris.
Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

Cette analyse met en valeur une forte disparité de situation entre les secteurs étudiés. Ainsi, le secteur
commerce, transports, hébergement et restauration représente 35 % des engagements de location. D’un
montant de 28 milliards d’euros, ces engagements de location pesent fortement sur la structure financiere
des groupes, puisqu’ils représentent 41 % de leurs capitaux propres et 25 % de leur endettement financier.
A inverse, I'industrie, qui contribue & 30 % des engagements de location totaux, semble beaucoup moins
impactée par ces engagements de location, qui ne représentent que 3 % du total de bilan.

La norme IFRS 16 aura donc certainement un impact fort pour les groupes détenteurs d’un grand nombre
d’engagements de location, tels que les groupes du secteur commerce, transports, hébergement et restauration.

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016

31



En 2015, les principaux groupes francais ont accru leurs investissements

Les effets de périmétre retranscrivent les acquisitions
et cessions de filiales des grands groupes et, par
conséquent, la contribution au chiffre d’affaires
des entités entrantes et sortantes du périmetre
de consolidation. La plupart des entreprises
communiquent sur cette notion ou fournissent des
éléments qui permettent d’en évaluer I'importance.
Les effets de périmeétre contribuent  la croissance
du chiffre d’affaires pour 0,8 point, soit un
montant de 10 milliards, sous 'effet notamment
d’une opération d’envergure dans le secteur de
Iinformation et communication.

Dernier volet de cette décomposition, la croissance
organique est marquée par un recul qui pése pour
—3,3 points de contribution 4 la croissance du chiffre
d’affaires, soit une baisse de pres de 43 milliards par
rapport aux ventes de 2014. Le repli se concentre sur
le secteur énergie et environnement, et précisément
sur un groupe de ce secteur qui a connu, en 2015,
une croissance organique fortement négative.
Ce groupe mis a part, la croissance organique de
I'ensemble des autres groupes est positive mais
limitée par rapport a I'effet change, 4 5 milliards.

Laccroissement du chiffre d’affaires mérite donc
d’étre analysé 2 'aune de cette décomposition qui
révele une réalité plus complexe, entre effets de
change positifs et croissance organique négative.

2. Le résultat net diminue alors que la
rentabilité d’exploitation augmente

La rentabilité d’exploitation en hausse

La rentabilité d’exploitation est estimée par
IPEBITDA !, calculé lui-méme par la différence
entre les produits d’exploitation et les charges,
avant dépréciation et amortissement . Ce solde
se rapproche ainsi de la notion d’excédent brut
d’exploitation (EBE) utilisée classiquement en
normes francaises. Il mesure la rentabilité des
entreprises, indépendamment de l'effet sur leurs
résultats de leurs politiques de financement et

G3  Evolution de 'EBITDA par secteur
(en milliards d’euros)
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

d’investissement, comme de la fiscalité. Dans la
population sous revue, 41 groupes communiquent
directement sur ce solde intermédiaire.
Pour les autres, il est reconstitué a partir des
éléments intermédiaires disponibles dans les
documents annuels.

Ainsi mesurée, la rentabilité d’exploitation des
grands groupes augmente significativement
en2015 (+5,9 %), progressant de 11 milliards d’euros
par rapporta 2014 (cf. graphique 3). Ce mouvement
s observe dans I'essentiel des secteurs & I'exception de
celui de I'énergie et environnement, pénalisé par un
recul du chiffre d’affaires qui vient mécaniquement
diminuer TEBITDA en valeur.

Rapportés au chiffre d’affaires, ces résultats
conduisent a calculer un taux de marge
d’exploitation ? en légere progression (+ 0,6 %)
par rapport 4 2014 et qui s'établit 2 15,1 %.

Le résultat opérationnel en progression

Intégrant les dotations aux amortissements,
le résultat opérationnel (EBIT ) mesure la

1 Earning before interest, taxes,
depreciation and amortisation.

2 Le chiffre d’affaires est la
seule variable pour laquelle
peuvent étre distingués des
éléments organiques, les effets
de périmétre, de change et les
effets de mesures techniques et
réglementaires. Les évolutions
des autres variables présentées
ici résultent donc, a des titres
divers, de ces différents facteurs
de fagon indiscernable.

3 Le taux de marge
d’exploitation est défini par le
ratio EBITDA/chiffre d’affaires ;
il procure une appréciation de la
profitabilité des entreprises

4 FEarnings before interest
and taxes.
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performance intrinséque des activités du groupe,
avant imputation du résultat financier et de 'impot.

Pour les quatre-vingts groupes sous revue, il s’éléve
299 milliards d’euros en 2015, soit une progression
de 7 milliards sur un an (cf. graphique 4).

En hausse continue depuis 2013, le résultat
opérationnel retrouve son niveau de 2012 et traduit
une amélioration des conditions d’exploitation
d’une majorité de groupes. En procédant & une
analyse sectorielle, on remarque que tous les
secteurs sont stables ou en hausse. Compte tenu
de ces éléments, le taux de marge opérationnel des
grands groupes ° progresse de facon symétrique
au taux de marge d’exploitation (+ 0,4 %) pour
atteindre 7,6 %.

Affaissement du résultat net

Le résultat net correspond a l'intégration au résultat
opérationnel des résultats financiers et des charges
d’impdt. Le résultat net recule de 16,6 % en 2015
(cf. graphique 5), principalement d@ au secteur
industrie manufacturiére et construction (— 5 %
par rapport a 2014) et surtout a la contreperformance
du secteur énergie et environnement, déficitaire
en 2015 (= 0,3 milliard, contre + 6,2 milliards
en 2014).

Pour ce secteur, la baisse des cours des matiéres
premicéres a entrainé des dépréciations de la valeur
des actifs qui viennent minorer le résultat net.

Le taux de marge nette (résultat net sur chiffre
d’affaires) recule de 0,7 point sur an, de 4,4 %
3,7 % avec un effet ciseau suite & 'augmentation
du chiffre d’affaires et i la baisse du résultat net.

Stabilité des dividendes verses
Par rapport & 2014, les quatre-vingt groupes
sous revue font légérement progresser leurs

distributions de dividendes, avec 38 milliards
versés aux actionnaires en 2015, contre 37 milliards
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G4 Résultat opérationnel par secteur
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

en 2014. Ces distributions ont été établies sur la
base des résultats nets enregistrés en 2014.

En revanche, le taux de distribution (ou « payout ratio »)
des grands groupes recule fortement en moyenne et

G5 Résultat net par secteur

(en milliards d’euros)
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passe en un an de 90 % a 68 %. Le payout ratio©  G6 La trésorerie a la cloture
avait atteint un niveau trés élevé en 2014 suite au (e milliards d'euros)

maintien du dividende alors que le résultat net avait 200 191
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€n passanten unan de 179 milliards 2 191 milliards Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.
(cf. graphique 6). Depuis 2013, la tendance de

fond est & la prudence avec une forte accumulation

de la liquidité (+ 16 % en deux ans). Entre les  La reprise économique constatée en 2015 a 6 Ceratiodonne le monant du
bénéfice annuel de la maison

Lencours de trésorerie des quatre-vingt principaux

exercices 2014 et 2015, la hausse est particuli¢rement  permis une forte croissance des flux de trésorerie mére qui est restitué 'année
marquée dans des secteurs présentant déja les  liés & Pactivité opérationnelle qui a généré un suivante a ses actionnaires

sous forme de dividendes, en

pourcentage du résultat de

énergie et environnement (+ 15 %) et industrie  de 22 % par rapport a 2014 (cf. graphique 7). Iensemble du groupe.
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Les flux de trésorerie générés par les activités
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Ce volume constitue la meilleure performance
observée au cours des sept derniéres années, ce
qui traduit en 2015 une capacité amplifiée des
grands groupes 4 dégager des ressources a partir
de leurs activités opérationnelles.

Cette croissance est principalement tirée par les
secteurs services et activités immobiliéres (+ 47 %
par rapport & 2014) et industrie manufacturiére et
construction (+ 40 %). Malgré un contexte difficile,
les flux des entreprises opérant sur le secteur énergie
et environnement sont en progression de 7 %,
preuve que s'il y a eu des dépréciations comptables,
les activités opérationnelles ont continué a générer

de la liquidité (46 milliards en 2015).

On constate un effritement des flux globaux
de trésorerie lié & une stratégie d’investissement
active menée en 2015. Ceux-ci n'atteignent plus
que 3 milliards en 2015 (contre 15 en 2014).
Ils reculent dans tous les secteurs d’activité
a l'exception du secteur industrie manufacturiere
et construction, ol ils progressent fortement
(8,5 milliards en 2015 contre 1,4 en 2014) suite
A la hausse des flux de trésorerie liés aux activités
opérationnelles (cf. supra).

Le besoin en fonds de roulement
d’exploitation (BFRE) augmente en 2015 pour
atteindre 163 milliards contre 153 milliards
en 2014 (cf. tableau 2). Cette évolution
sexplique spécifiquement par le secteur industrie
manufacturiére et construction, en hausse
de 18 milliards (+ 17 % par rapport a 2014),
alors que cet indicateur est stable ou en recul dans
les autres secteurs. Dans le détail, ce secteur a ainsi
augmenté sa contribution au crédit interentreprises
(différence entre les créances commerciales et les
dettes fournisseurs) pour 13 milliards et son niveau
de stock pour 5 milliards.

Des investissements accrus

Les flux liés aux activités d’investissement se
décomposent en cing éléments : les acquisitions
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T2 Formation du besoin en fonds de roulement d’exploitation

(en milliards d’euros)

2009 2010 2011
Encours client (A) 225 243 260
Encours fournisseurs (B) 195 213 232
Solde du crédit interentreprises (A - B) 30 30 28
Stocks (C) 129 139 153
BFRE (A-B + C) 159 169 181

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

d’immobilisations corporelles et incorporelles,
les acquisitions d’immobilisations financiéres,
les cessions d’immobilisations corporelles,
les cessions d’immobilisations financiéres et
les « autres variations » La liquidité générée
par Pactivité opérationnelle a principalement
été utilisée pour financer des investissements
A hauteur de 117 milliards, en progression
symétrique de celle des flux opérationnels (+ 23 %)

(cf. graphique 8).

Dans le détail, les flux liés aux investissements
corporels et incorporels sont en hausse (+ 12 %
par rapport 4 2014) et & leur plus haut niveau

G8 Flux d’investissement par secteur d’activité

(en milliards d’euros)
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.
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depuis 2012, ce qui traduit une accélération
des investissements (cf. graphique 9).
Cette augmentation ne s'est pas faite au détriment
des acquisitions d’'immobilisations financiéres, qui
progressent également (+ 2 % par rapport 2 2014).

En termes nets, les acquisitions d'immobilisations
corporelles et incorporelles tout comme les
immobilisations financiéres nettes progressent
de 11 milliards. Si'année 2014 avait été marquée
par une opération d’envergure dans le secteur de
I'information et de la communication, en 2015 les
flux financiers sont davantage répartis puisque le
nombre de groupes ayant des flux nets supérieurs
a3 milliards a doublé (8 en 2015 contre 4 en 2014).

Les groupes sous revue ont ainsi privilégié un équilibre
entre croissance organique et croissance externe.

Les groupes ont eu recours a I'’endettement
pour financer leurs investissements

Lendettement financier augmente de 6 % en un
an, avec un encours qui passe de 823 milliards
3 872 milliards en 2015 (cf. graphique 10).

Cet endettement est essentiellement porté par les
groupes opérant dans les secteurs énergie et industrie
manufacturiére et construction, qui concentrent
eux deux 72 % du volume total de dette.

Les trajectoires sont en revanche contrastées
avec, d’'un coté, les groupes de I'énergie qui ont
eu massivement recours i I’endettement ces
deux derniéres années (+ 21 %) et, de lautre,
une stabilisation de 'endettement des groupes
industriels. Le secteur information communication,
apreés plusieurs années de stabilité, a eu recours 3
un endettement additionnel pour 11 milliards suite
a une politique de croissance externe relativement
importante pour deux groupes du secteur.

Ce recours accru  endettement des groupes sous
revue depuis deux ans peut s'expliquer par les tres
bonnes conditions de marché, qui ont permis de

G9 Décomposition des flux de trésorerie sur activités d’investissement

(en milliards d’euros)
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

G10 Dettes bancaires et obligataires par secteur

(en milliards d’euros)
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Il Commerce, transports, hébergement et restauration
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

financer les nombreux investissements réalisés en 2015
en termes de croissance interne comme externe.

La progression de I'endettement financier global
(+ 49 milliards en 2015) provient de la dette
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obligataire (+ 17 milliards) et surtout de la
dette bancaire (+ 32 milliards) ce qui marque
une évolution par rapport a l'arbitrage des
années précédentes plus nettement en faveur de
la dette obligataire.

4. Les capitaux propres augmentent
grace aux OCI

Les capitaux propres atteignent
un niveau record

Le niveau des capitaux propres des groupes sous
revue augmente entre les exercices 2014 et 2015
pour s’établir & 637 milliards d’euros, soit une
hausse de 4,1 % (cf. graphique 11). Cette hausse est
majoritairement imputable au secteur de I'industrie
manufacturiére (+ 21 milliards). Ceci sexplique
par les nombreuses augmentations de capital
réalisées par les grands groupes de ce secteur
au cours de 'année 2015. Les capitaux propres
augmentent cependant proportionnellement
moins que 'endettement financier, ce qui pousse
a la hausse le ratio de dettes financiéres (y compris
obligations) sur capitaux propres qui s'établit,
en moyenne, a 137 %.

La stabilité des goodwills masque
une forte hétérogénéité

Au 31 décembre 2015, les goodwills 7 nets
des principaux groupes cotés atteignent prés
de 324 milliards, ce qui représente un peu plus de
la moitié des capitaux propres (51 %). Ce ratio est
stable par rapport 2 2014. Les groupes sous revue
présentent cependant une forte hétérogénéicé :
alors que certains, notamment dans le secteur de
I'énergie, ont dfi procéder a de fortes dépréciations
qui les ont amenés & diminuer sensiblement leur
goodwills nets, d’autres, notamment dans le secteur
information et communication, ont augmenté
leurs goodwills bruts suite A des opérations
d’acquisition, ce qui, mécaniquement, accroit
le goodwill net.
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G11  Les capitaux propres part du groupe

(en milliards d’euros)
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.

Limpact des OCI redevient positif )
7 Le gooadwill correspond

a un écart d’acquisition,

La hausse observée des capitaux propres s’explique c’est-a-dire la différence
entre le codit d’une acquisition
et a juste valeur de
éléments du résultat global ou other comprehensive la société acquise.

aussi, en partie, par 'augmentation des autres

G12 Décomposition des « autres éléments du résultat global » (OC)

(en %)

40
24
30 1
0 =2z
0 ” m E 6
4 . 1
02 w3 ﬁ T -5 3
-10 = _
-20
-30 -1
-1
- 40
-50 -20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I Autres OCI  Instruments de couverture
W Part des Gains/Pertes M Actifs financiers disponibles a la vente
M Ecarts actuariels Ecarts de conversion

M Ecarts de réévaluation
Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, avril 2016. Calculs Banque de France, mai 2016.
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income (OCI) 8. Alors qu’ils avaient un impact
fortement négatif en 2014 (- 19,7 milliards), ils se
révelent positifs en 2015 et s’élevent 4 6,3 milliards
(cf. graphique 12). Lévolution des OCI dépend
de variables exogenes 2 forte volatilité, telles que
le taux de change ou les stratégies de couverture
opérationnelle des risques. En 2015, ce sont les
écarts de conversion et les écarts actuariels qui
expliquent la hausse du résultat global.

Limputation comptable des autres éléments du
résultat global impacte le niveau de couverture de
lactif économique des quatre-vingts principaux
groupes francais (immobilisations + besoins en
fonds de roulement) par leurs ressources en fonds
propres. Fin décembre 2015, ce ratio est en légere
diminution, a 31,5 %.

Les capitalisations boursieres augmentent encore

Les marchés financiers européens ont été
particulierement haussiers tout au long de
I'année 2015. La capitalisation boursiére des
principaux groupes francais atteint un record
de 1 253 milliards d’euros (contre 1 122 milliards
en 2014). Le « price to book ratio » (capitalisation
boursiére sur capitaux propres) progresse en 2015
pour atteindre 1,8, ce qui montre la confiance des
investisseurs & I'égard des principaux groupes francais.

Ainsi, les grands groupes francais semblent poursuivre
leur stratégie d’accompagnement de la reprise
économique en renforgant leur trésorerie, leurs fonds
propres et leurs investissements, tout en ayant recours
alendettement dans un environnement de taux bas.

8 Imputés directement

sur les capitaux propres

— qu'ils peuvent ainsi faire
évoluer significativement — ,

ces produits et charges
comptables n’ont en revanche
pas d’impact sur la trésorerie
des entreprises, ni sur leur
résultat net. Ajoutés a ce dernier,
ils déterminent le résultat global,
qui intégre des lors les gains

ou pertes liés aux écarts de
valorisation de certains actifs ou
engagements concernés par la
notion de juste valeur introduite
en normes IFRS.
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Méthodologie

Létude porte sur les groupes non financiers cotés
sur la place de Paris, ayant publié des comptes
annuels au 31 décembre 2015, et appartenant
au compartiment A d’Euronext (capitalisation
supérieure & 1 milliard d’euros). Il faut, en outre,
que ces entreprises respectent ce critere depuis au
moins deux exercices. Léchantillon comporte ainsi
quatre-vingts groupes.

Les comptes annuels consolidés de 2009 4 2015
sont pris en compte et les groupes sont répartis
selon les secteurs suivants (cf. tableau 3).

Léchantillon ne prend pas en compte les groupes
suivants :

* Groupes dont les actionnaires majoritaires ne
sont pas francais ou ne réalisant qu'une part
non significative de leur activité en France :
ArcelorMittal, Schlumberger, STMicroelectronics ;

Groupes pris en compte
Energie et environnement

Industrie manufacturiere et construction

Commerce, transports, hébergement et restauration

Information et communication

Services et activités immobilieres

* Etablissements financiers et assimilés : AXA,
BNP Paribas, CIC, CNP, Crédit Agricole, Euler
Hermés, Eurazéo, Natixis, NYSE Euronext, Scor SE,
Société Générale ;

* Groupes narrétant pas leurs comptes au 31 décembre::
Alstom, Elior, Eutelsat Communications, Neopost,
Pernod Ricard, Rémy Cointreau, Sodexo, Vilmorin
& Cie, Zodiac Aerospace ;

* Sociétés foncieres : Altarea, FDL, Fonciére des
murs, Fonciere des régions, Fonciére lyonnaise,
Gecina Nom., Icade, Klépierre, Mercialys, Silic,
Unibail-Rodamco ;

* Groupes déja consolidés dans un autre groupe
ou fonds d’investissement : Artois Nom., Burelle,
Cambodge Nom., Casino Guichard, Christian Dior,
Colas, Faurecia, FFP, Financiére de 'Odet, Havas
(& partir de 2013), Paris-Orléans, TF1, Worldline.

Areva, EDF, Engie, Suez Environnement, Total, Veolia
Environnement

Airbus group, Air Liquide, Alcatel Lucent, Arkema, Bic,
BioMérieux, Bouygues, Danone, Dassault Aviation, Eramet,
Essilor, Eurofins, Groupe Bel, Hermes, Imerys, Ingenico, Ipsen,
Legrand, L'Oréal, LVMH, Michelin, Nexans, Peugeot SA, Plastic
Omnium, Renault, Safran, Sartorius Sted, SEB, Saint-Gobain,
Sanofi, Schneider Electric, Somfy, Thales, Valeo, Vallourec,
Vicat, Vinci, Virbac

Accor, ADP, Air France-KLM, Bolloré, Carrefour, CFAO, Eiffage,
Eurotunnel, Kering, Korian, Orpéa, Rallye, Rexel, Rubis

Atos, Capgemini, Dassault Systemes, Gemalto, llliad, Ipsos,
Lagardere, Métropole TV, Numericable-SFR, Orange, Sopra
Steria Group, Technicolor, Vivendi

Altran Techn., Bourbon, Bureau Veritas, Edenred, Havas @,
JCDecaux, Nexity, Publicis, Technip, Téléperformance

a) Havas, présent dans notre échantillon de 2009 a 2012, est consolidé au sein du groupe Bolloré a partir de 2013.
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Données analysées

Les principaux postes faisant 'objet d’une analyse,
pour les données des quatre-vingts groupes retenus
pour Iéchantillon 2015.

Informations générales

Nom de I'établissement

N° de SIREN

Code NACE de lactivité principale
COMPTE DE RESULTAT

Chiffre d’affaires

Dont chiffre d'affaires en France

Dont chiffre d affaires par zone géographique

(Europe, Amériques, reste du monde)

Ebitda

Résultat opérationnel
Résultat opérationnel courant
Résultat net

Résultat global

Variation des écarts de conversion
Actifs financiers disponibles 2 la vente
Couvertures des flux de trésorerie
Variation du surplus de réévaluation
Gains (pertes) actuariel(le)s

Gains et pertes comptabilisés directement
en capitaux propres des entreprises
mises en équivalence

Autres

Résultat global

Bilan

Goodwill — Valeur brute

Goodwill — Valeur nette

Autres immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

Stocks

Créances clients

Total de I'actif (courant et non courant)
Total des dettes financiéres

Dont dettes obligataires

Intéréts minoritaires

Capitaux propres

Dettes fournisseurs

Total du passif (courant et non courant)

Variation des capitaux propres
Variation du capital social
Dividendes versées

(part groupe + part minoritaire)
Ecart de conversion

Ecarts sur instruments financiers
Réévaluation des autres actifs
Dertes et gains actuariels

Mise en équivalence d’entreprise

Flux de trésorerie

Flux de trésorerie sur activités opérationnelles

Flux de trésorerie sur activités d’investissement

* acquisitions d’'immobilisations corporelles et
incorporelles

* acquisitions d'immobilisations financieres

* cessions d’'immobilisations corporelles et
incorporelles

e cessions d’immobilisations financiéres

Flux de trésorerie sur activité de financement

Variation de trésorerie nette

Trésorerie nette a la cloture

Montant de la capitalisation boursiére
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Sortie de taux bas en situation
d’excedent de liquidite : ’expérience
de la Réserve fédérale américaine

La hausse des taux directeurs de la Réserve fédérale américaine (Fed) décidée fin 2015
est particulierement riche d’enseignements en termes de politique monétaire. Elle marque
la premiere expérience de remontée des taux en situation de fort excédent de liquidité
pour I'une des principales banques centrales.

Pour conserver le contréle du taux des federal funds dans cette situation de liquidité
abondante, la Fed a du faire évoluer ses instruments. Certaines évolutions ont d’abord
rapproché son fonctionnement de celui de I'Eurosysteme ; c’est notamment le cas de la
rémunération des réserves, qui s’apparente a la facilité de dépdt européenne. D’autres en
revanche I’en éloignent, en raison de certaines spécificités du marché monétaire américain.

La réussite operationnelle de la remontée des taux de la Fed confirme la capacité des
banques centrales a combiner contrble des taux courts et programmes d’achats affectant
la liquidité. Elle illustre aussi I'efficacité des instruments de type facilité de dépdt, méme
si, dans le cas des Etats-Unis, d’autres instruments ont di étre utilisés en complément.
Enfin, ce nouveau régime pose de nouvelles questions, notamment de stabilité financiéere,
qui dépassent I'objet du présent article.

Chiffres clés

2 milliards de dollars

Vincent GROSSMANN-WIRTH
Miklos VARI

Direction des Etudes

et des Relations internationales
et européennes

Senvice d'Ftudes
macroéconomiques et de
Synthéses internationales

Mots clés : politique monétaire,
Fed, Eurosystéme, liquidité

Codes JEL: E52, E58, GO1

NB : Les auteurs tiennent

a remercier P. Jaillet,

A. Duchateau, B. Cabrillac,

L. Ferrara et S. Haincourt pour
leurs remarques et suggestions.

montant des réserves excédentaires
aux Etats-Unis avant la crise

2 300 milliards de dollars
montant des réserves excédentaires
aux Etats-Unis actuellement

0,25 % — 0,50 %
nouvelle fourchette (ou range) pour le taux
des fed funds aux Etats-Unis

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016

Le nouveau corridor de politique monétaire aux Etats-Unis
(en %)
1,00 Corridor « classique »
de type Eurosysteme
Range de la Fed :
0,75 encadré par un double
plancher pour
i les banques (IOER) et
les non banques (ONRRP)
0,25 /_
0,00 /

Mars  Juin  Sept. Déc.  Mars
2015 2015 2015 2015 2016

Cible de la Fed (range)
— Taux fenétre d’escompte
— Taux rachats inversés

(ONRRP)

— Taux des fed funds

— Taux rémunération
des réserves (I0ER)

Sources : Fed, auteurs.
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Sortie de taux bas en situation d’excédent de liquidité : 'expérience de la Réserve fédérale américaine

lors que la premiere hausse des taux

directeurs américains depuis dix ans ' a

été actée le 16 décembre dernier, sa mise
en ceuvre s'inscrit dans un cadre opérationnel
tres différent de celui prévalant avant 2008.
Cette évolution est notamment due au fort excédent
de liquidité dans le systéme bancaire américain,
conséquence des mesures prises par le Federal
Reserve System (la Fed) depuis 2008.

1. Avant la crise, la Fed — comme la BCE -
maintenait les taux du marché monétaire
proches de sa cible en ajustant au jour
le jour la liquidité banque centrale
sur le marché interbancaire

La Fed, comme la plupart des banques centrales,

intervient sur le marché monétaire (le marché des
préts & court terme entre institutions financiéres)

Encadré

afin d’influencer le taux d’intérét effectif au jour
le jour (aux Etats-Unis, il sagit du federal funds
rate, ou « taux des fed funds »). Ce taux de court
terme se répercute ensuite sur le taux des emprunts
a plus long terme et notamment sur les préts aux
ménages et aux entreprises non financiéres.

Plus précisément, avant la crise financiére 2, la
Fed atteignait son taux d’intérét cible en ajustant
a la marge la quantité de réserves (« liquidité
banque centrale ») disponibles sur le marché
des fed funds 3. Concrétement, I'Open Market
Desk de la Fed de New-York conduisait chaque
jour des opérations consistant a échanger des
titres du Trésor américain contre de la liquidité
banque centrale, pour maintenir le taux des
fed funds aussi proche que possible du taux cible
décidé par le Federal Open Market Committee
(FOMQ), le comité de politique monétaire de
la Fed (cf. encadré).

La fixation du taux des Fed funds par le desk de la Fed de New-York
Une gestion de la liquidité au jour le jour...

Avant la crise, pour maintenir le taux des fed funds au niveau cible décidé par le FOMC, le desk de la Fed
de New-York conduisait quotidiennement des opérations d’achat et de vente de titres (principalement titres
du Trésor), soit sous la forme de vente suivie de rachat (repurchase agreement ou « repo »), soit d’achat
ou vente ferme de ftitres.

En effet, aux Etats-Unis, I'actif du bilan de la banque centrale est traditionnellement constitué en majeure
partie de titres du Trésor (Bindseil 2014) (voir le schéma 1 A). En achetant des titres, la Fed augmentait son
actif tout en créditant simultanément le compte de la banque commerciale avec un dépdt, ¢’est-a-dire des
«réserves », qui se situent au passif de la Fed, a droite de son bilan (voir le schéma 1 B).

Cela conduisait a une augmentation de la liquidité banque centrale dans le systéme bancaire et exercait
une pression a la baisse sur le taux des fed funds. Inversement, en vendant des titres du Trésor, la Fed
retirait de la liquidité banque centrale du systéme et exercait une pression a la hausse sur le taux des
fed funds. La Fed était de ce fait en mesure, avant 2008, d’ajuster la quantité de liquidité pour fixer le taux
des fed funds le plus proche possible du taux ciblé par le FOMC.

1 La précédente hausse
des taux aux Etats-Unis date
de juin 2006 (hausse du taux

cible de 5 a 5,25 %).

2 |l est question plus
précisément ici de la

période 2002-2008, le cadre
opérationnel ayant déja évolué
significativement en 2002 (pour
un apergu du cadre opérationnel
de la Fed avant 2002, voir
Federal Reserve Board 2002.)

3 Le marché des fed funds est
le marché des fonds déposés
aupres de la Fed ; seules les
institutions ayant un compte
aupres de la Fed peuvent

y participer. C’est donc un
segment du marché monétaire,
qui inclut & la fois des banques
commerciales (depository
institutions), ainsi que d’autres
institutions, dont notamment
les government-sponsored
enterprises (GSE), telles que
Freddie Mac et Fannie Mae.
Les fonds prétés le sont de
maniére non sécurisée (sans
collatéral pour garantir la
transaction).
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Schéma 1 Bilan simplifié de la Fed et exemple d’achats de titres du Trésor

A B
Billets et pieces en Billets et pieces en
circulation circulation
Titres du Titres du
Trésor —_—> Trésor
Dépots (ou « réserves ») des Dépdts (ou « réserves »)
banques commerciales des banques
commerciales
+Titresdu | + dépdts (ou « réserves »)
Trésor des banques
commerciales

Source : auteurs.

Ces opérations quotidiennes, destinées a maintenir le taux des fed funds proche de sa cible, étaient
conduites indépendamment de toute nouvelle décision sur le niveau de la cible par le FOMC. En effet, aux
Etats-Unis comme en zone euro, sans intervention de la banque centrale, la quantité de réserves dans le
systeme bancaire est trés volatile (Bindseil, 2014). Elle est affectée par des facteurs difficiles a prévoir,
qui nécessitaient d’ajuster en permanence le niveau de liquidité. Ces facteurs sont indépendants de la
banque centrale, on les nomme « facteurs autonomes ». lls dépendent notamment des billets en circulation
dans I'économie et des paiements réalisés par I'Etat fédéral via le compte du Trésor auprés de la Fed ™.
A cette offre répond la demande de réserves des banques commerciales, qui est liée & leurs exigences
réglementaires et a leurs opérations sur le marché interbancaire.

... qui variait peu en cas de décision sur le niveau du taux cible

Apreés une décision du comité de politique monétaire de la Fed (FOMC) sur le taux cible, le taux des fed funds
se fixait immédiatement a un niveau trés proche de celui-ci. Ce mouvement de taux ne nécessitait pas en
lui-méme d'ajustement significatif supplémentaire sur la liquidité, au-dela des opérations « défensives »
décrites plus haut. En effet, la seule annonce du nouveau taux cible et du nouveau taux de la fenétre
d’escompte, conduisait, par un effet de signal, a ce que les banques ajustent immeédiatement le taux sur
leurs préts interbancaires 2. Sur la précédente période de remontée des taux, de 2004 a début 2007, le
niveau de réserves excédentaires est ainsi resté tres faible et constant.

1 En ce qui concerne les billets en circulation, une demande plus élevée de billets par le public conduit a une baisse de la liquidité pour les banques.
En ce qui concerne le Trésor (qui a son compte aupres de la Fed), un paiement entrant (prélévement des impdts par exemple) conduit & une hausse
de son solde a la Fed et a une baisse des réserves des banques. Inversement, une opération impliquant une sortie de fonds du compte du Trésor
implique une hausse des réserves.

2 Cf. par exemple : Wright et Guthrie (1998), Krieger (2002) et Lavoie (2005).

ATété 2008, avant que le bilan de la Fed n’évolue  réserves (courbe orange), non rémunérées jusqu’a
fortement, le total des réserves dans le systeme 2008, est inversement liée au taux d’intérét (plus

bancaire s'élevait 4 environ 10 milliards de dollars,
dont environ 8 milliards de réserves obligatoires
et 2 milliards de réserves excédentaires. Comme
illustré par le schéma 2, la demande pour ces
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le taux est élevé, moins les banques sont incitées
a détenir des réserves). Lajustement & la marge
du desk de la Fed New-York sur la quantité de
liquidité (voir 'encadré) permet en temps normal
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de fixer le taux d’intérét effectif (fed funds rate)
3 un niveau trés proche du taux cible. Le niveau
du taux des fed funds est de plus limité 4 la hausse
par le taux d’escompte (discount rate), car une
banque ne voudrait pas se financer sur le marché
interbancaire 4 un taux supérieur 2 celui lui
permettant d’obtenir de la liquidité directement
aupres de la Fed (segment 1 du schéma 2, qui
constitue la borne supérieure du corridor).

Le cadre opérationnel pré-crise de la Fed,
contrairement a celui de la BCE, ne prévoyait
pas, en revanche, de « borne inférieure » (facilité
de dépot ou rémunération des réserves) ; le taux
des fed funds était seulement limité 4 la baisse a
zéro, les banques n’étant plus incitées A ce niveau
a préter leurs fonds sur le marché interbancaire
(voir le segment 3 du schéma 2).

Entre zéro et le niveau du taux d’escompte, la
fixation du taux fed funds était donc uniquement
assurée par les ajustements 4 la marge de l'offre de
réserve. Le segment 2 * au milieu de la courbe du
schéma 2 indique la quantité de réserves permettant
d’approcher la cible de taux °.

C’est donc bien la capacité de la Fed a intervenir a la
marge sur la liquidité dans le systéme interbancaire
qui permettait autant i) le maintien au jour le jour
du taux des fed funds au niveau du taux cible que
ii) la hausse (ou baisse) des taux. Or cette capacité
a été remise en cause du fait du fort excédent de
liquidité dans le systéme interbancaire.

2. Lexcédent de liquidité sur le marché
interbancaire rend actuellement
impossible cette mise en ceuvre
« traditionnelle » de la politique
moneétaire aux Etats-Unis

Les mesures prises par la Fed a partir de 2007,
en réponse 2 la crise financiére puis en soutien a
activité et a I'inflation, ont conduit 4 une forte
hausse du bilan de la Fed. Si dans un premier

Schéma 2  Réserves et taux des fed funds avant la crise

A

Q>

Taux
d'escompte

D

Taux des

fed funds

Offre de réserves, ajustée a
la marge par la Fed

Demande de
réserves

€PN

0
Sources : Ennis et Keister (2008), Lavoie (2010), auteurs.

temps les programmes d’urgence ou de soutien au
secteur bancaire ont d’abord contribué fortement
A cette hausse, celle-ci a ensuite surtout été
due, 2 partir de novembre 2008, aux différents
programmes d’achats de titres mis en ceuvres par
la Fed (« QE1 » a partir de novembre 2008, puis
« QE2 » & partir de novembre 2010 et « QE3 » &
partir de septembre 2012).

Ces opérations ont conduit la Fed & accumuler
des titres — notamment titres du Trésor et titres
des Government Sponsored Entreprises (GSE) —
a lactif de son bilan (voir le graphique 1a), qui
a crli pour atteindre environ 25 % du PIB des
Etats-Unis actuellement (voir le graphique 2).
Cette augmentation du bilan s'est mécaniquement
traduite au passif par une hausse des réserves
excédentaires dans le systeme interbancaire
(voir les graphiques 1b et 3).

En ce qui concerne la mise en ceuvre de la politique
monétaire, la Fed est passé du segment (2) au
segment (3) du schéma 2, du fait de la forte
augmentation d’offre de réserves. Le taux effectif

des fed funds se fixe alors 2 un niveau proche de 0.

Cest dans ce contexte que la Fed a décidé de mettre
en place en 2008 ¢ la rémunération des réserves,
qui est conceptuellement proche des « facilités de
dépdt » de la BCE et d’autres banques centrales.

Réserves

4 aplatissement de la courbe
de demande au niveau de ce
segment — secondaire dans
I'explication — s’explique par la
nécessité pour les banques de
détenir des réserves obligatoires
calculées en moyenne (reserve
averaging) sur une période de
maintenance. De ce fait, tant
qu’elles détiennent un montant
de réserves jugé suffisant, les
banques sont moins sensibles

a une variation de la quantité

de liquidité, jugeant qu’elles
peuvent préter au taux des

fed funds anticipé sans risquer
de se trouver avec un déficit

ou un excédent de réserves en
fin de période (qui les obligerait
respectivement a aller a la
fenétre d’escompte ou a toucher
un taux zéro). Voir par exemple
Ennis et Keister (2008) et Lavoie
(2010).

5 La fenétre d’escompte

(« discount window »), visant

a répondre a des besoins
exceptionnel de liquidité et dont
le taux est formellement fixé par
le Board of Governors de la Fed,
influence également la quantité
de réserves sur le marché des
fed funds et la fixation du taux
d’intérét.

6 Cette mesure a été validée
par le Congrés américain
initialement en 2006 et devait
entrer en vigueur en 2011. Son
entrée en application a été
avancée a la demande de la
Fed pour faire face a la crise
financiére (Frost et al. 2015).
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G1  Evolution du bilan de la Fed depuis 2008

(en miliards de dollars)
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Sources : Federal Reserve System, auteurs.

Ces facilités jouent en général le role de borne
inférieure pour le taux sur le marché interbancaire.
En effet, dans le cadre d’une facilité de dépot, la
banque centrale rémunére 4 un taux qu'elle fixe
la liquidité déposée par les banques commerciales
a la banque centrale. Ainsi, les banques n’ont
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G2 Actifs des banques centrales
(en % du PIB)
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aucune incitation a se préter cette liquidité sur le
marché interbancaire 4 un taux inférieur au taux
de la facilité de dépot. La Fed concevait donc
initialement la rémunération des réserves comme
une maniere d’établir un plancher pour le taux

des fed funds’.

7 Cf. par exemple le
communiqué de la Fed du

6 octobre 2008, qui indique
notamment : « Paying interest on
excess balances should help to
establish a lower bound on the
federal funds rate ».
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Comme l'indique le schéma 3, si le marché des
fed funds avait écé constitué seulement de banques
(depository institutions), l]a rémunération des réserves
aurait effectivement limité 3 la baisse le niveau
du taux des fed funds (aucune banque n’a intérét
a préter A une autre banque 4 un taux plus bas
que celui qU’elle peut obtenir directement aupres

de la Fed).

Aux FErtats-Unis, cette mesure ne suffit toutefois
pas 2 elle seule & assurer une remontée aisée du
taux des fed funds, du fait du role d’institutions
non bancaires sur le marché monétaire.

3. Lintroduction de la remunération
des réserves excédentaires (borne
inférieure du corridor) ne permettait
pas, a elle seule, d’assurer le contrdle
du taux des fed funds

Aux Etats-Unis, la rémunération des réserves a
une particularité : elle ne concerne pas toutes les
institutions qui participent au marché des fed funds
(Frost et al., 2015). C’est notamment le cas des
GSE, telles que Freddie Mac et Fannie Mae,
qui sont des participants majeurs du marché
monétaire et qui ont structurellement un exces
de liquidité 8. Ces institutions participent au
marché des fed funds mais ne peuvent légalement
pas percevoir d’intéréts sur leurs réserves de la
part de la Fed et cherchent 2 placer leurs fonds
aupres des banques commerciales, qui elles ont
un compte 2 la Fed.

Contrairement aux banques, les GSE sont donc
encore incitées 4 préter leurs fonds méme quand
I'équilibre de marché se fait & un taux inférieur &
celui de la rémunération des réserves (tant qu’il
reste positif). En principe, un arbitrage devrait
avoir lieu, puisque les banques peuvent déposer
a la Fed leurs réserves excédentaires apres avoir
emprunté des fonds aux GSE. En pratique, I'exces
de liquidité considérable dans le systéme bancaire,
le cotit de cet arbitrage et le manque de concurrence

Schéma 3  Role habituel d’une facilité de dépot/de la rémunération

des réserves
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d'escompte
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v

fed funds
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des réserves @
>
0 Réserves

Source : Ennis et Keister (2008), Lavoie (2010), auteurs.

entre les banques ? font que celles-ci continuent
a emprunter aux GSE 2 un taux inférieur 2 celui
auquel la Fed rémunére les réserves ° (voir Bech
et Klee, 2011).

Par conséquent, la présence des GSE sur le marché
des fed funds (ainsi que celle des money market
funds sur le marché monétaire), exerce un impact
significatif a la baisse sur le niveau du taux des
fed funds. La rémunération des réserves (fixée a
0,25 % depuis 2009) n’a donc pas joué son role
de plancher. Le faible niveau du taux des fed funds
se répercute ensuite sur le niveau des autres taux
de marché, comme celui des obligations du Trésor
et ceux des titres A courts terme, émis par les
entreprises financiéres et non financiéres (voir le

graphique 4).

Dans d’autres juridictions, avec des niveaux de
liquidité trés importants, comme par exemple en
zone euro ou en Suisse, le taux de la facilité de
dépbta, au contraire, été un plancher efficace pour
le taux du marché monétaire ''. Ce phénomene
est donc bien spécifique aux Etats-Unis et il est
lié & la présence d’acteurs non bancaires sur le

marché des fed funds.

8 Les GSE représentaient a peu
pres la moitié des fonds prétés
sur le marché des fed funds
avant la crise et prés de 75 %
fin 2012 (Afonso et al., 2013).
Par ailleurs, ces institutions
jouent un role important dans

le financement de I'’économie
américaine, en particulier

en ce qui concerne les préts
hypothécaires. Mi-2015, les
GSE détenaient plus de crédits
hypothécaires que le secteur
bancaire américain (soit pres de
4900 milliards de dollars US).

9 Voir Rodney et al. 2015.

10 Les banques font donc
potentiellement un profit en
empruntant aux institutions qui
n’ont pas acces a la Fed et en
plagant ces fonds & la banque
centrale.

11 Voir Vari (2014) pour la zone
euro et Berentsen et al. (2015)
pour la Suisse.
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Des 2009, puis de maniere plus précise & mesure
que la remontée des taux approchait, des discussions
se sont engagées au sein de la Fed et du FOMC
(FOMC 2015a, FOMC 2015b), conduisant a

évoquer plusieurs autres possibilités.

4. Un nouvel instrument, I’ Overnight
Reverse Repo, mis en place et testé
depuis 2013, est utilisé en complément
de la rémunération des réserves,
pour constituer un plancher
au taux des fed funds

En ligne avec les « principes de normalisation »
(normalisation principles) publiés par la Fed
en 2011, puis mis a jour en septembre 2014, la
rémunération des réserves reste 'un des principaux
instruments utilisés pour remonter le taux des
fed funds. Toutefois, du fait du fort excédent de
liquidité dans le systeme bancaire et de la présence
d’acteurs non bancaires sur le marché monétaire,
conduisant 2 une pression a la baisse sur le taux
des fed funds, il a été nécessaire d’utiliser également
d’autres instruments.

La Fed ne retrouvera pas a court terme une
situation pré-crise, avec une tres faible quantité
de liquidité dans le systéme bancaire

Le montant des réserves dans le systéme bancaire est
actuellement d’environ 2 300 milliards de dollars,
contre A peine 10 milliards avant la crise, ce qui
— comme expliqué plus haut — rend impossible
la fixation du taux des fed funds en ajustant 2 la
marge la liquidité.

Théoriquement, la Fed pourrait vendre les titres
accumulés & son actif, conduisant a un recul paralléle
de la liquidité  son passif. Etant donné Pampleur des
montants concernés, cette solution est toutefois peu
probable : une vente trop rapide pourrait conduire
a des pertes, endommager le fonctionnement du
marché des titres du Trésor américains et créer
des risques d’instabilité financiere.

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016

G4 Taux des fed funds et autres taux a court terme * aux Etats-Unis
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Source: Federal Reserve System.

La Fed devrait donc attendre que les titres quielle
aachetés arrivent & maturité %, mais cela pourrait
prendre plusieurs décennies (voir le graphique 5)
car elle s'est concentrée principalement sur des
titres & longue maturité. Si l'arrivée & maturité
des titres achetés conduira donc 2 long terme

12 Quand une obligation est
remboursée, I'émetteur verse
des fonds a la banque centrale.
Cela retire de la liquidité

au systéme bancaire

et fait diminuer le bilan

de la banque centrale.

G5  Arrivées a maturité (cumulées) des titres détenus par la Fed
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A une réduction de son bilan et 4 une baisse de
la liquidité '3, la Fed devra en attendant utiliser
d’autres instruments pour fixer le taux des fed funds.

La Fed utilise un nouvel instrument, I’ Overnight
Reverse Repo Programme (accords de rachat
inversés au jour le jour), qui constitue le
véritable plancher pour le taux des fed funds

Dans le cadre des accords de rachat inversés au jour
le jour (ONRRP), la Reserve fédérale américaine
emprunte de la liquidité aupres des institutions
qui n'ont pas acces  la rémunération des réserves.
Par ce bais, la Fed offre A ces institutions une
rémunération sur une partie de leurs liquidités.
Alors que des limites (cap) avaient été introduites
pendant la période de test depuis 2013, il a été décidé
alissue du FOMC des 15-16 décembre 2015 que
I'instrument serait illimité en termes de volume
agrégé ' ou, plus précisément, seulement limité
par le montant de titres du Trésor disponibles
au bilan de la Fed (soit environ 2 000 milliards

de dollars).

Le but de TONRRP est 2 la fois de pouvoir retirer
de la liquidité excédentaire aux institutions non
bancaires mais aussi de signaler I'existence d’une
alternative aux institutions qui ne peuvent pas
percevoir d’intéréts sur les réserves excédentaires
la Fed. Cela leur permet donc d’obtenir un intérét
minimum sur une partie de leurs liquidités et
dans le méme temps de négocier avec les banques
commerciales, des transactions 2 des taux plus élevés
(Frost et al. 2015). La Fed a décidé A ce stade de
fixer TONRRP 2 un taux d’intérét inférieur de
25 points de base au taux de rémunération des
réserves excédentaires.

Le taux de TONRRP est donc devenu le plancher
effectif du taux des fed funds. Alors méme que ce
role est d’ordinaire dévolu a la rémunération des
réserves (« facilité de dépot » en zone euro), la
spécificité du marché monétaire américain rend
comme on I'a vu plus haut ce plancher poreux du
fait du réle des acteurs non bancaires.
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G6 Le nouveau cadre opérationnel de Fed
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Aux Etats-Unis, la rémunération des réserves
constitue ainsi la borne supérieure de la fourchette
des taux, et le taux de TONRRP la borne inférieure
(voir le graphique 6). Opérationnellement, il s'agit
d’un systéme de « double plancher », 'un pour
les banques (taux de rémunération des réserves),
l'autres pour l'autre pour les institutions non

bancaires (taux de TONRRP).

Méme apres avoir testé cet instrument il restait un
certain degré d’incertitude quant & son efficacité.
La Fed a donc mis en place d’autres instruments
visant cette fois & absorber de la liquidité banque
centrale pour supporter le niveau du taux des
fed funds, au cas ot TONRRP ne serait pas
suffisant . Apres la décision du FOMC des
15-16 décembre, le taux effectif s'est toutefois
immédiatement fixé au sein de la fourchette
cible (autour de 0,37 %), confirmant I'efficacité
du dispositif associant ONRRP et rémunération
des réserves.

2015

Range de la Fed :
encadré par-un-double
plancher pour

les banques (IOER) et

les non banques (ONRRP)

3

—

\ 4

Mars
2016

13 La Fed conduit d’ailleurs
des travaux sur I'intérét pour

la banque centrale américaine
de revenir & une taille de bilan
similaire a son niveau pré-crise
(FOMC 2015d).

14 Seule une limite de
30 milliards de dollars par
contrepartie a été maintenue.

15 Il s’agit de la Term Deposit
Facility et des Term Reverse
Repo (FOMC 2015b et Frost

et al. 2015).
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Conclusion

Du fait des mesures exceptionnelles prises par
la Fed depuis 2008, le niveau de liquidité dans
le systéme bancaire devrait rester durablement
élevé en comparaison de son niveau d’avant-crise.
La Fed a donc di adapter son cadre de politique
monétaire car elle ne peut plus ajuster & la marge le
niveau de liquidité pour fixer le taux des fed funds.

En général, ce probléme peut étre contourné du
fait du role de borne inférieure du corridor joué
par la facilité de dépot, Cest 2 dire la rémunération
des réserves aux Etats-Unis. Toutefois, 4 cause
de la structure spécifique du marché monétaire
américain — notamment la présence des GSE,
qui n'ont pas acces 2 'TOER, sur le marché des
fed funds — la rémunération des réserves mise en
place depuis 2008 ne suffit pas & constituer un

plancher au taux des fed funds.

La Fed a donc dt utiliser un autre instrument,
' Overnight Reverse Repo Programme (ONRRP),
qui permet de constituer un taux plancher pour
les contreparties non bancaires (qui n’ont pas accés
3 la rémunération des réserves). Davantage qu'un
corridor, la Fed a donc mis en place un systéme de
« double plancher » selon le type de contreparties
concernées, la rémunération des réserves jouant
ce role pour les banques et TONRRP pour les
acteurs non bancaires du marché monétaire.
Léquilibre de marché se fait entre ces deux taux,
qui constituent bien les bornes respectivement
supérieure et inférieure du range cible de la Fed.
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Le nouveau cadre opérationnel de la Fed est moins
précis que le cadre pré-crise, puisque celle-ci annoncera
désormais un intervalle (range) de taux et non plus
un taux cible unique. Il a toutefois indéniablement
été couronné de succes pour fixer le taux fed funds
au niveau souhaité. Cette évolution devrait étre
durable dans la mesure o1 un fort excédent de
liquidité devrait perdurer pendant plusieurs années ;
dans une perspective de long terme, cela dépendra
notamment de la volonté de la Fed a réduire les
réserves excédentaires 4 son bilan, alors quelle
devrait arréter de réinvestir le capital et les intéréts
de ses titres arrivant & échéance mais qua l'inverse
les nouvelles contraintes réglementaires de liquidité
devraient inciter les banques 4 détenir un niveau
structurellement plus élevé de réserves qu'avant la crise.

Plus globalement, le changement de cadre de la
politique monétaire de la Fed illustre les défis
que pose la sortie des politiques monétaires
non conventionnelles mais aussi la capacité des
banques centrales & adapter leurs instruments
en cas de besoin pour assurer l'atteinte de leurs
objectifs. D’autres questions pourraient également
apparaitre 2 plus long terme. Par exemple, le
nouveau systtme donne une place plus importante
aux fonds monétaires (money market funds), et aux
GSE qui auront acces & I'Overnight Reverse Repo
Programme. Cela pourrait changer la structure du
marché monétaire américain en encourageant le
développement de ces institutions non bancaires
(parfois appelées « shadow banking ») et in fine
poser des questions de stabilité financiére (Frost ez
al. 2015), qui méritent également d’étre étudiées.
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Quel futur pour Iarchitecture financiere

internationale ?

Synthese de la conférence du 31 mars 2016

Chahinez BENMISSI
Direction des Ftudes

et des Relations internationales
et européennes

Service des Relations
monétaires internationales

Matthieu BUSSIERE
Direction des Ftudes

et des Relations internationales
et européennes

Le ministere des Finances et des Comptes publics, la Banque de France et la
Banque populaire de Chine ont organisé le 31 mars 2016 a Paris un séminaire de haut
niveau sur I'architecture financiere internationale, qui s’inscrit dans le cadre des réflexions

du G20. Les interventions et échanges, particulierement riches, ont permis d’établir des
priorités claires pour réformer le systeme financier et monétaire international. Trois themes
étaient au coeur des discussions : la volatilité des flux de capitaux internationaux, les filets
de sécurité financiere mondiaux et les moyens d’accompagner la transition vers un monde

multipolaire.

Chiffres clés

2008 Evolution du filet de sécurité financiére mondial

année qui a marqueé le

début de I'accroissement (en milliards de dollars des Etats-Unis)

Mots clés : architecture
financiére internationale,
volatilité des flux de capitaux,
filets de sécurité financiére
mondiaux, FMI, DTS, G20

JEL : F32, F33, F36, GO1

considérable des filets de 4000 16,000
sécurité financiere mondiaux, 3500 14 000
en réponse a la crise

. s 3000 12 000
financiere

. 2500 10 000

500 milliards de dollars

montant des 30 lignes 2000 6000
de swap en renminbi 1500 6000
a lafin de I'année 2015 1000 4000
:i §|&0rg milliards de 500 2000
montant des réserves a leur onnnninRRNNNI I 0

1995 1997 2005 2007 2009 2011 2013

pic de la fin de I'année 2013
(contre 2 000 milliards
au début des années 2000)

700 milliards d’euros
capacité de prét
du Mécanisme européen

W Accords de swap bilatéraux -
économies avanceées illimitées

Il Accords de swap bilatéraux — limités ?
W Accords régionaux de financement ¥

W Ressources du FMI tirées d'emprunts
M Ressources du FMI tirées des quotes-parts

— Réserves internationales brutes
(fin de période, échelle de droite)

1) Les accords de swap illimités sont estimés a partir de Iutilisation passée connue ou, si les lignes de swap n’ont pas été tirées, a
partir de la moyenne des tirages maximum passés des banques centrales membres toujours présentes dans le réseau. Les accords
"échan nt comptés un le fois.
de stabilité d’échange sont comptés une seule fois

2) Les lignes de swap a montant limité recouvrent tous les accords affichant une limite de montant explicite et s’entendent hors accords

660 milliards de dollars

montant des ressources COMPLSS Une seule foi.

CMIM (Chiang Mai) et NAFA (Amérique du Nord), qui figurent dans les accords régionaux de financement. Les accords d’échange sont

3) Etablis & partir de la capacité de prét explicite si elle est disponible, des ressources engagées, ou de la capacité de prét estimée sur la

permanentes du Fonds
monétaire international

base des limites d’acces par pays et du capital intégralement libéré.
Sources : Banque d'Angleterre ; sites internet de banques centrales et estimations des services du FMI.
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e ministére des Finances et des

Comptes publics !, la Banque de

France et la Banque populaire de Chine
ont organisé le 31 mars 2016 un séminaire
de haut niveau sur l'architecture financiére
internationale. Ce séminaire a réuni a Paris les
représentants de 35 pays du G20 et hors G20
— dont de nombreux ministres et gouverneurs —
d’organisations internationales (dont Christine
Lagarde, directrice générale du Fonds monétaire
international (FMI), Angel Gurria, secrétaire
général de I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) et Joaquim
Levy, directeur général de la Banque mondiale)
ainsi que des universitaires renommés.

Ce séminaire s'inscrit dans le cadre des réflexions
du G20 sur l'architecture financiére internationale,
pilotées par un groupe de travail co-présidé par
la Corée et la France. Ce groupe de travail, que la
présidence chinoise du G20 a souhaité réactiver
pour en faire une de ses priorités, fait écho aux
travaux qui avaient été menés sous la présidence
francaise du G20 en 2011, portés notamment
par la conférence de Nankin (février 2011)
sur le Systéme monétaire international (SMI).
Lambition de ce séminaire ? était de stimuler
un débat sur les enjeux les plus pertinents de
cette réflexion : la gestion de la volatilité des
flux de capitaux, les carences de I'appareil
statistique afin de mieux identifier et anticiper
les crises de balance des paiements, leflicacité
des filets de sécurité financiére mondiaux, et,
enfin, le role confié au droit de tirage spécial
(DTYS) dans le contexte d’un SMI qui devient
plus multipolaire.

Trois séquences ont ainsi structuré la journée :
* une session pléniére liminaire, présidée par le
gouverneur de la Banque de France, destinée 2

introduire les débats ;

* trois ateliers thématiques paralléles permettant une
discussion approfondie en petits comités sur les

Quel futur pour l'architecture financiére internationale ?

G1  Flux financiers internationaux bruts

(données en milliards de dollars)

4000 20
3000 15
2000 10
1000 W 5
0000 0
-1000 -5
- 2000 -10
-3000 -15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
— Niveau (échelle de gauche)
Sources : FMI et Bussiere, Schmidt et Valla (2016).

principaux sujets du groupe (i.e. le renforcement
des cadres politiques pour lutter contre la volatilité
des flux de capitaux, une meilleure adéquation
des filets de sécurité financiére mondiaux pour
améliorer le soutien aux pays vulnérables, les
outils pour accompagner la transition vers un
monde monétaire multipolaire) ;

e une session pléniére conclusive, suivie d’une
conférence de presse, pour informer les participants
et les médias des principales avancées de chaque
atelier thématique.

Le discours introductif du gouverneur de la Banque
de France a porté sur les vulnérabilités du SMI.
Francois Villeroy de Galhau a rappelé que les
variations des flux de capitaux bruts a I'échelle
mondiale semblaient trés procycliques et volatiles
(voir le graphique 1). Les entrées brutes dans les
économies avancées ont, a ce titre, fortement
augmenté au cours des années précédant la crise
financi¢re mondiale, passant de moins de 10 %
du PIB au début des années 2000 a plus de 20 %
du PIB en 2007. Par la suite, les entrées brutes
se sont effondrées en 2008 et 2009, et restent
faibles depuis.

2012 2013 2014
— % du PIB (échelle de droite)

1 Les auteurs de cet article
remercient Bruno Cabrillac,
Alain Duchateau, Michael Perks,
Pierre-Eliott Rozan,

Ludovic Gauvin et

Emma Menascé pour leurs
commentaires. lls remercient
aussi chaleureusement les
équipes du Trésor pour la qualité
de leurs échanges.

2 Envertu de la Chatham
House Rule, les informations
échangées au cours du
séminaire peuvent étre
librement utilisées ;

en revanche, I'identité des
intervenants ne sera pas
révélée. Toutefois, le discours
introductif prononcé par le
gouverneur de la Banque de
France & cette occasion a

été rendu public et peut étre
consulté sur le site de la Banque
de France.

3 Bussiére (M.), Schmidt (J.) et
Valla (N.) (2016). « International
financial flows inthe new
normal: key patterns (and

why we should care) »

CEPII Policy Brief 2016-10,
CEPII Research center.
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Le gouverneur a, par la suite, distingué les différents
types de flux : les investissements directs & 'étranger
(IDE) et les flux d’investissements de portefeuille
sur les actions ont relativement bien résisté, tandis
que les flux bancaires et les flux d’investissements
de portefeuille sur les titres de créance ont été
trés fortement touchés, ce qui a modifié de facon
notable la composition des flux bruts (voir le
graphique 2).

Dans ce contexte, Francois Villeroy de Galhau
a mis en avant le caractére procyclique des flux
internationaux de capitaux : trop abondants lorsque
la conjoncture est favorable, ce qui est susceptible
d’alimenter des bulles sur le plan national, et
— & linverse — ayant tendance 4 s'interrompre
brutalement lorsque la conjoncture est défavorable.
Cette procyclicité peut déstabiliser les systémes
financiers nationaux.

Enfin, le gouverneur a souligné que ces effets de
la volatilité des flux de capitaux pourraient étre
amplifiés dans le contexte actuel de faiblesse de la
croissance économique (de nature conjoncturelle
et structurelle), de forte volatilité des prix des
matiéres premiéres et des actifs, de persistance de
déséquilibres 2 la fois internes et externes dans les
principaux pays et grandes régions du monde, et
de degré élevé de risque de change dans les bilans
des pays émergents.

Pour relever ces défis, le gouverneur a appelé a
la mise en place de solutions pragmatiques et
ambitieuses. De maniere préventive, trois pistes
ont été présentées :

e améliorer le suivi des flux de capitaux et, par
conséquent, faire progresser les travaux sur les
lacunes des données relatives aux expositions
en devises et au risque de change (« Data Gaps
Initiative ») ;

* définir une réglementation macroprudentielle

proactive visant & éviter un endettement
non soutenable des agents économiques et
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G2 Composition des flux financiers internationaux bruts avant

et apres la crise
(en %)
Avant la crise

OO

H Flux d'investissements de portefeuille W IDE

OO0

M Flux d'investissements de portefeuille sur les titres de créance
M Flux d'investissements de portefeuille sur les actions

Sources : FMI et Bussiere, Schmidt et Valla (2016).

des institutions financiéres, notamment en
devises, afin de prévenir les prises de risque
excessives et de garantir un ajustement ordonné
des comptes extérieurs.

* enfin, explorer les instruments de financement
contingents, tels que les obligations indexées sur le
PIB, qui pourraient également offrir des moyens
innovants pour lisser les besoins de financement
externe et éviter de consacrer davantage de
ressources aux programmes d’assistance.

Toutefois, Francois Villeroy de Galhau, rappelant
que la prévention ne pouvait jamais couvrir tous

Apres la crise

H Flux des autres investissements
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les risques, a exprimé le souhait que le FMI soit
doté des outils et des ressources — permanentes et/
ou d’emprunt — pour faire face aux vulnérabilités,
particuli¢rement des pays a faible revenu, des
économies émergentes et des pays exportateurs de
matiéres premiéres. Pour ces derniers, notamment
les pays a faible revenu exportateurs de pétrole, il
faudrait que le FMI mette en place des facilités
plus adaptées a des chocs de trés grande ampleur.
Il est également souhaitable de trouver les moyens
d’accroitre 'intérét des utilisateurs potentiels pour
les instruments précautionnels du FMI (PCL
— « Precautionary Credit Line » et FCL — « Flexible
Credit Line »), en facilitant leur accés et en prévoyant
leur financement. Enfin, le gouverneur a conclu
son intervention en rappelant que des solutions
de soutien sans financement du Fonds existaient
également. Par exemple, 'instrument de soutien
a la politique économique du FMI (« Policy
Support Instrument »), disponible uniquement
pour les pays a faible revenu, pourrait s'avérer
utile pour les économies émergentes ou avancées
afin de préserver leur accés au marché et faciliter
le maintien des financements privés en cas de
crises systémiques.

Cette intervention a suscité de nombreuses
réactions parmi les participants du panel
introductif (Michel Sapin, Christine Lagarde,
Valdis Dombrovskis, Kemi Adeosun,
Xiaochuan Zhou et Wolfgang Schaiible).
La volatilité des flux de capitaux a été reconnue
comme 'un des principaux défis a relever par
de nombreux participants, notamment des pays
émergents ou en développement. Pour faire
face a cette volatilité, les mesures de gestion
des flux de capitaux, notamment dans leur
composante macroprudentielle, sont apparues
pour beaucoup comme légitimes et utiles. Par
ailleurs, les intervenants ont insisté sur la nécessité
de renforcer la coopération entre les différents
filets de sécurité financiére et notamment de
mieux articuler le niveau global et le niveau
régional. Enfin, plusieurs intervenants ont rappelé
la nécessité de politiques macroéconomiques
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saines comme premicre ligne de défense face 2 la
volatilité excessive des flux de capitaux.

La conférence a ensuite donné lieu 4 trois ateliers.

1. Faire face a la volatilité
des flux de capitaux

Latelier dédié a la volatilité des flux de capitaux a
abordé les enjeux liés au diagnostic et au suivi des
flux de capitaux ainsi qu’aux mesures permettant
de faire face & une trop grande volatilité.

Les participants se sont largement accordés sur les
bénéfices associés 2 la libre circulation des flux de
capitaux. Toutefois, et comme l'attestent les récents
développements dans les économies émergentes
et en développement, les effets déstabilisateurs
provoqués par la volatilité des flux de capitaux
(afflux massifs/sorties brutales) constituent un défi
majeur pour la stabilité financi¢re. En particulier,
depuis 2014, les économies émergentes doivent
faire face a de fortes sorties de capitaux (voir
le graphique 3 qui amplifient les vulnérabilités
générées par 'effondrement du prix des matiéres

G3  Flux financiers internationaux nets dans les pays émergents

(en milliards de dollars)
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Sources : Base de données statistiques du FIMI.
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premiéres, le surendettement du secteur privé,
ou encore les situations de crises politiques.
Ces sorties brutales ont eu pour conséquence de
précipiter la chute des bourses, de déprécier la
valeur des monnaies émergentes et de durcir les
conditions de financement internes, accentuant
ainsi le retournement du cycle et confirmant le
caractere procyclique des flux de capitaux vers les
économies émergentes.

Dans ce contexte, les participants ont déploré les
carences de données statistiques, notamment en
matiere de flux bilatéraux, d’investissements directs
alécranger par secteur, de flux bancaires, de crédit
commercial, etc. De nombreux intervenants ont
rappelé, a ce titre, la nécessité de disposer d’une
meilleure information relative 4 la composition
par devise des positions extérieures afin de
mieux anticiper les risques de change (« currency
mismatches »). De méme, comme les produits
dérivés et la finance non bancaire occupent une
place de plus en plus importante, il est essentiel
quils fassent 'objet d’une surveillance étroite.

Une large part des discussions a également porté
sur les mesures de gestion de la volatilité des flux
de capitaux. Plusieurs participants, notamment
issus d’économies émergentes, sont revenus sur la
nécessité, reconnue par les « coberent principles »
du G20 de 2011, d’avoir recours aux mesures de
gestion de la volatilité des flux de capitaux afin
de faire face aux vulnérabilités. Parmi les mesures
évoquées, les mesures macroprudentielles (ratio
de réserves obligatoires y compris spécifiques sur
les dépdts en devises, plafonnement des risques
de changes, coussins contra cycliques, plafonds
sur les emprunts privés en monnaies étranggres,
ratio prét-valeur, etc.) sont apparues comme autant
de solutions temporaires — utiles et légitimes —
pour peu qu’elles interviennent dans un contexte
budgétaire, monétaire et structurel sain. De méme,
les mesures de controle des capitaux, instaurant une
discrimination sur la base du critére de résidence,
ont été reconnues comme légitimes dans le cas
de circonstances exceptionnelles, et & condition
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d’étre transparentes, temporaires, ciblées et prises
au bon moment.

Les participants ont également fait part des
difficultés opérationnelles rencontrées lors de
la mise en ceuvre des mesures de gestion des
flux (effets de contournement, impact sur des
pays tiers, mais également distorsions, effets
déstabilisateurs des mouvements de taux de change).
Pour y faire face, plusieurs représentants ont
appelé a plus de transparence et de cohérence et
proposent de confier le suivi de ces mesures & une
institution internationale.

2. Des filets de sécurité financiére
robustes pour prévenir les risques
et faire face aux vulnérabilités

Les participants ont salué 'accroissement de la
couverture des filets de sécurité financiére mondiaux
(Global Financial Safety Nets — GFSN) depuis la
crise financiére (voir graphique supra). Constitués
de mécanismes globaux (ressources et instruments
du FMI), régionaux (Chiang Mai, Mécanisme
européen de stabilité), bilatéraux (accords de swap
de devises entre banques centrales) et nationaux
(réserves de change, instruments de couverture),
les différentes strates des GFSN souffrent toutefois
d’une hétérogénéité indéniable d’instruments
et de couverture (notamment entre économies
avancées et émergentes et au niveau des accords
régionaux) et d’'un manque d’articulation entre eux.
En effet, les différents mécanismes ne disposent
pas nécessairement des mémes mandats, d’une
gouvernance homogene, d’'une méme doctrine
et de conditionnalités similaires ou convergentes.

Dans ce contexte, un large consensus s'est dégagé en
faveur du FMI comme pierre angulaire du systéme
des GFSN. En effet, de nombreux participants
ont rappelé que les réserves, les lignes de swap
entre banques centrales et les accords financiers
régionaux — bien que complémentaires — ne
peuvent remplacer la présence, au coeur de ce

1)
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dispositif, d’'un FMI fort et disposant de ressources
adéquates, dans la continuité de I'approbation
récente de la réforme de 2010 des quotes-parts
et de la réforme de la gouvernance, qui a renforcé
la légitimité du Fonds.

A cette fin, le FMI doit encore travailler au
renforcement de ses instruments précautionnels.
En effet, de nombreux participants ont rappelé la
nécessité d’élargir I'utilisation des facilités du FMI,
notamment les facilités de précaution (la Ligne de
crédit modulable — LCM pour les pays ayant des
fondamentaux et des politiques trés solides, et la
Ligne de précaution et de liquidité — LPL pour les
pays affichant des fondamentaux et des politiques
sains) qui ne sont aujourd’hui utilisées que par
une poignée de pays. Lobjectif recherché ici vise

Encadré
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A acténuer la stigmatisation liée au recours a ces
facilités (un pays qui en fait la demande pouvant
étre pergu comme vulnérable) sans pour autant
créer d’aléa moral. Faciliter 'acces A ces facilités
précautionnelles souléve toutefois la question
des ressources du FMI. Dans un méme temps,
plusieurs intervenants ont mis en avant 'absence
d’outils véritablement adéquats pour remédier
aux vulnérabilités des pays a faible revenu, des
économies émergentes et des pays exportateurs de
matiéres premicres qui font face 2 un effondrement
des prix dont 'ampleur n’a pu étre anticipée.

Enfin, certains participants ont souligné la capacité
des marchés & développer de nouveaux instruments
financiers susceptibles de favoriser une plus grande
prise en charge des risques macroéconomiques

Le développement d’instruments de financement contracyclique :
Les obligations indexées sur le PIB

Utilisées comme instruments de prévention de crise, les obligations indexées sur le PIB permettraient
aux Etats concernés de ne pas étre entrainés vers une crise de la dette en cas de retournement de la
conjoncture et notamment de récession. Afin de stabiliser le ratio dette sur PIB et d’éviter un défaut, le
capital de I'obligation (et éventuellement les intéréts) sont indexés sur les fluctuations du PIB. Ce type de
produit est considéré, pour les Etats, comme une forme de financement par actions. Une série d’études
de la Banque d’Angleterre " indique que les gains espérés par la mise en place de ce type d’obligations
pourraient étre particulierement élevés pour les économies émergentes.

En effet, ce type de titres permettrait de réduire la procyclicité du ratio d’endettement, en éliminant
mécaniquement I'effet des chocs de PIB et en réduisant ainsi la probabilité de défaut; ils alignent également
les préférences des créanciers et des débiteurs sur une politique économique maximisant la croissance a
long terme. Une des questions qui se posent, dés lors, est de savoir pourquoi ce type de produits ne s’est
pas développé spontanément plus tot. Une des raisons possibles est que le marché doit atteindre une taille
critique pour que les avantages I'emportent sur les colits (prime de nouveauté, prime de liquidité). Une
autre raison possible a trait a la confiance dans les chiffres de PIB de I'émetteur et plus généralement aux
difficultés d’évaluer le risque souverain.

1 Voir par exemple « GDP-linked bonds and sovereign default », Bank of England Working Paper n® 484, par David Barr, Oliver Bush et
Alex Pienkowski, janvier 2015.
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par le secteur privé (2 linstar des obligations
indexées sur le PIB).

3. Accompagner la transition
vers un Systéeme monétaire
international multipolaire

Latelier dédié aux enjeux monétaires a donné lieu
a des débats particuli¢rement intenses. Plusieurs
participants ont exprimé leurs inquiétudes au sujet
de l'instabilité générée par un SMI multipolaire,
qu’illustrent notamment les épisodes de guerre
des monnaies. Afin d’y remédier, le principe d’'une
coordination renforcée entre principales autorités
émettrices de monnaies de réserve est apparu, pour
beaucoup, comme essentiel. Lidée d’associer les
grandes banques centrales 4 la production d’un
rapport conjoint sur la liquidité mondiale a été
évoquée, a ce titre.
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La question du réle du DTS a, par ailleurs, été au
centre des débats. En effet, plusieurs participants
ont exprimé le souhait de confier au DTS un
role plus important en tant quactif de réserve
de maniére a favoriser la stabilité d’un systéme
monétaire désormais multipolaire. Selon certains
intervenants, un recours plus large au DTS comme
unité de compte et monnaie de réserve présenterait
plusieurs avantages (notamment celui de limiter
I'impact des taux de change sur la volatilité
des réserves).

Néanmoins, cette proposition a été relativisée par
certains intervenants sceptiques quant & la capacité
du DTS asusciter lappétit des marchés. Par ailleurs,
un recours plus large au DTS pose d’importantes
difficultés opérationnelles rendant peu probable sa
réalisation a court terme (difficultés de paiement,
de couverture, de lien entre DTS public et DTS
privé, de préteur en dernier ressort).

ol
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Liste des invites

Ministres, gouverneurs, suppléants

Kemi Adeosun
Ministre des Finances, Nigeria

Obaid Humaid Al Tayer

Ministre d’Etat pour les Affaires financiéres

Tarek Amer
Gouverneur, Banque centrale d’Egypte

Magdalena Andersson
Ministre des Finances, Su¢de

Masatugu Asakawa
Vice-ministre des Finances délégué aux Affaires
internationales, Ministére des Finances, Japon

Amadou Ba
Ministre de 'Economie et des Finances, Sénégal

Luis Antonio Balduino Carneiro
Ambassadeur, ministére des Finances, Brésil

Sufian Anmed Beker
Ministre, Conseiller du Premier ministre pour les
affaires budgétaires, Ethiopie

Mohammed Boussaid
Ministre de 'Economie et des Finances, Maroc

Slim Chaker

Ministre des Finances, Tunisie

Hani Qadri Demian
Ministre des Finances, Egypte

Luis De Guindos
Ministre de 'Economie et de la Compétitivité,
Espagne
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Valdis Dombrovskis
Vice-président, Commission européenne

Régis Immongault
Ministre de I'Economie, de la Promotion des
Investissements et de la Prospective, Gabon

Siv Jensen
Ministre des Finances, Norvege

Kairat Kelimbetov
Gouverneur du Centre financier international
d’Astana

Turalay Kenc
Sous-gouverneur, Banque centrale de Turquie

Minho Kim

Sous-gouverneur, Banque de Corée

Mohammed Laksaci
Gouverneur de la Banque d’Algérie

Timothy Lane

Sous-gouverneur, Banque du Canada

Daniel Mminele
Sous-gouverneur, Banque centrale sud-africaine

William Morneau
Ministre des Finances, Canada

Shigeto Nagai
Directeur général, département international,
Banque du Japon

Sokha Nguon
Secrétaire d’Etat, Ministére de 'Economie et des
Finances, Cambodge
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George Osborne
Chancelier de I'Echiquier, Royaume-Uni

Alamine Ousmane Mey
Ministre des Finances, Cameroun

Pietro Carlo Padoan
Ministre de 'Economie et des Finances, Italie

Peter Praet
Membre du Comité exécutif, Banque centrale
européenne

Alfonso Prat Gay
Ministre du Trésor et des Finances publiques,

Argentine (TBC)

Nigel Ray

Suppléant du secrétaire australien au Trésor

Henry Rotich

Ministre des Finances, Kenya

Wolfgang Schéuble

Ministre fédéral des Finances, Allemagne

Nathan Sheets
Sous-secrétaire aux affaires internationales,
département du Trésor américain

In-Chang Song

Vice-ministre pour les affaires internationales, Corée

Sergey Storchak

Vice-ministre des Finances, Russie

Bakyt Sultanov

Ministre des Finances, Kazakhstan

Siddarth Tiwari
Directeur du département Stratégie, Politique et
Revue, Fonds monétaire international

Hans Vijlbrief

Trésorier général, Pays-Bas
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Ignazio Visco
Gouverneur, Banque d’Italie

Xiaochuan Zhou
Gouverneur, Banque populaire de Chine

Fritz Zurbriigg
Vice-président du Conseil d’administration,
Banque nationale suisse

Organisations internationales

Christine Lagarde
Directrice générale, Fonds monétaire international

Angel Gurria
Secrétaire général, Organisation de coopération
et de développement économiques

Maurice Obstfeld
Conseiller économique et directeur de la recherche,
Fonds monétaire international

Catherine Mann

Economiste en chef et chef du département
économique, Organisation de coopération et de
développement économiques

Klaus Regling

Directeur général, Mécanisme européen de stabilité

Seung Hyun Hong
Principal spécialiste, ASEAN+3 Macroeconomic
Research Office (AMRO)

Simon Zadek

Programme des Nations unies pour |'environnement
Universitaires et personnalités

Agneés Benassy-Quéré

Professeur d’économie, université de Paris-Panthéon
Sorbonne
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Michel Camdessus
Gouverneur honoraire, Banque de France

Jacques de Larosiere
Gouverneur honoraire, Banque de France

Marcel Fratzscher
Professeur d’économie, Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung

Jacob Frenkel
Président, JPMorgan Chase International

Sergei Guriev
Economiste en chef, Banque européenne pour la
reconstruction et le développement

Huang Yiping

Professeur d’économie, université de Pékin

Jose Antonio Ocampo
Professeur d’économie, Columbia University
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Luis Awazu Pereira da Silva
Directeur général adjoint, Banque des réglements
internationaux

Jean Pisani-Ferry
Commissaire général, France Stratégie

Richard Portes

Professeur d’économie, London Business School

Hélene Rey
Professeur d’économie, London Business School

Moritz Schularick
Professeur d’économie, université de Bonn

Beatrice Weder di Mauro
Professeur d’économie, université de Mayence

Yongding Yu

Chercheur, Chinese Academy of Social Sciences
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Impact des chocs d’incertitude

sur ’économie mondiale

Synthese de la conférence des 12 et 13 mai
organisée par la Banque de France

et le University College de Londres

Lincertitude est souvent considérée comme un des principaux facteurs a l'origine de
I'effondrement de I'activité économique mondiale en 2008-2009 ainsi que comme 'un des
freins a la reprise économique ultérieure. Sil'impact défavorable de I'incertitude est reconnu
de longue date, I'intérét pour la mesure de I'incertitude et ses effets sur I'activité économique
ne s’est developpé que recemment. Jusqu’a présent, la littérature relative a I'incertitude s’est
principalement attachée a ses conséquences domestiques, alors que nous avons constaté
récemment l'existence d’importantes sources d’incertitude provenant de pays émergents
ou de certaines économies avanceées et se propageant a I'économie mondiale. En vue de
présenter et de débattre de récents travaux universitaires traitant de I'incertitude dans une
perspective internationale, la Banque de France a organisé les 12 et 13 mai a Londres, en
collaboration avec le University College de Londres, une conférence intitulée « Impact of
uncertainty shocks on the global economy » (Impact des chocs d’incertitude sur I'économie
mondiale). Une sélection des articles présentés durant cette conférence sera publiée dans
un numero spécial du Journal of International Money and Finance.

Chiffres clés

Lindice de risque géopolitique (Geopolitical Risk Index — GPR)
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incertitude est souvent considérée comme

un des principaux facteurs a origine de

la Grande Récession de 2008-2009 ainsi
que comme ['un des freins 4 la reprise économique
ultérieure. Sil'impact défavorable de 'incertitude
est reconnu de longue date, I'intérét pour la mesure
de l'incertitude et ses effets sur I'activité économique
ne s'est développé que récemment (cf. par exemple,
la revue de la littérature, Bloom, 2014). Toutefois,
jusqu’a présent, la littérature relative a I'incertitude
s'est principalement attachée aux conséquences
domestiques, alors que nous avons constaté
récemment [existence d’importantes sources
d’incertitude, provenant de pays émergents ou de
certaines économies avancées et se propageant a
I'économie mondiale.

Dans ce contexte, la Banque de France a co-organisé
avec le University College de Londres (UCL)
la deuxié¢me conférence sur 'incertitude
macroéconomique intitulée « fmpact of uncertainty
shocks on the global economy » (Impact des chocs
d’incertitude sur I’économie mondiale), en vue
de présenter et de débattre de travaux récents
universitaires traitant de l'incertitude dans
une perspective internationale. A cette fin, les
organisateurs ont réuni des universitaires et
des chercheurs de renom issus de nombreuses
institutions internationales et nationales . En
préambule, deux universitaires renommés ont
prononcé des discours éclairants. Tout d’abord,
Nick Bloom (université de Stanford) a présenté
des travaux de recherche récents (réalisés
conjointement avec Alfaro et Lin) dans lesquels
il décrit les mécanismes de causalité par lesquels
Pincertitude est susceptible d’influer sur les variables
macroéconomiques et financiéres. En s'attachant
particulierement aux aspects financiers, il montre
qu’un accroissement de l'incertitude tend a réduire
I'endettement (en particulier & court terme, ce qui
allonge les échéances) ainsi que les versements de
dividendes sur actions, et 2 accroitre la détention
de liquidités. Ensuite, Barbara Rossi (université
Pompeu Fabra, conjointement avec Sekhposyan
et Soupre) a présenté une approche visant a

Impact des chocs d’incertitude sur I’économie mondiale

distinguer les concepts de risque et d’incertitude
profonde, d’aprés la définition ? de référence de
Franck Knight. Elle a développé une méthodologie
fondée sur les densités de prévision, utilisant les
informations fournies par 'enquéte menée aupres
de prévisionnistes professionnels. Cette distinction
parait trés pertinente du point de vue de la politique
économique, différents types d’incertitude appelant
différentes réponses.

Pour cette conférence, a été rassemblé un ensemble
d’études traitant de questions internationales
relatives a I'incertitude. Premiérement, certaines
de ces études mettent accent sur la mesure
de lincertitude mondiale. Deuxiémement, la
comparaison internationale et les répercussions
transfrontaliéres ont été évaluées & partir de
modeles économétriques et structurels pour une
économie ouverte 2 la finance internationale.
Enfin, une grande part des résultats a trait a la
propagation internationale de I'incertitude liée
a la politique monétaire. Nous présentons les
principaux enseignements de l'atelier selon cette
classification.

1. Comment mesurer I'incertitude ?

Cette conférence a montré que la recherche avance
rapidement sur un point qui constitue 'un des
principaux défis de cette littérature : comment
mesurer l'incertitude ? A cet effet, plusieurs mesures
nouvelles objectives (réalisées) et subjectives
(percues) ont été proposées. En outre, deux autres
évolutions positives ont été observées. Premi¢rement,
ces mesures sont actuellement élaborées pour de
nombreux pays développés et émergents, ce qui
permet aux chercheurs de réaliser des comparaisons
intéressantes entre pays (cf., par exemple, les
études de Scotti, 2013, Istrefi et Mouabbi, 2016
et Osturk et Sheng, 2016). Deuxi¢mement, la
littérature n’analyse pas uniquement les mesures de
Pincertitude propres & chaque pays, mais également
des mesures a I'échelle mondiale, en vue de rendre
compte de I'évolution de l'incertitude mondiale

1 Les universitaires qui

sont intervenus durant cette
conférence venaient de la
London School of Economics, de
I'UCL, de I'’American University,
de l'université de Notre Dame,
de I'université Pompeu Fabra,
de la Northwestern University,
de l'université de Padoue et

de I'université de Chapel Hill,

et les institutions étaient
représentées par des chercheurs
du Federal Reserve Board,

du FMI, de la BCE, de la Banque
du Canada, de la Banca d’ltalia
et de la Banque de France.

2 Franck Knight (1921) établit
une distinction entre le risque,
qui correspond a une situation
dans laquelle la distribution
de probabilité d’'un ensemble
d’événements est connue, et
I'incertitude, situation dans
laquelle les agents ne peuvent
prévoir la probabilité de
survenue des événements.

Banque de France Bulletin N° 206 - Juillet-ao(t 2016



Impact des chocs d’incertitude sur I’économie mondiale

G1  Lindice de risque géopolitique (Geopolitical Risk Index — GPR)
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commune (voir Caldara et Iacoviello, 2016, ou

Ozturk et Sheng, 2016).

Caldara et lacoviello (2016) proposent une mesure
de l'incertitude mondiale & partir d’un indice du
risque géopolitique mondial (Geopolitical Risk
Index— GPR) qui représente le risque résultant de
I'instabilité politique dans un pays ou une région.
Cet indice repose sur la fréquence des mots liés &
des tensions géopolitiques dans les grands journaux
internationaux et vise a rendre compte d’événements
qui sont peut-étre plus exogénes aux conditions
macroéconomiques. Le graphique 1 montre que
I'indice GPR enregistre des pics durant la crise
du Golfe, I'invasion de I'Irak en 2003, autour
du 11 septembre 2001 et, plus récemment, durant
la crise entre I'Ukraine et la Russie, et autour des
attentats terroristes a Paris.

Par ailleurs, Chiara Scotti a présenté un indice qui
mesure le degré d’incertitude des agents quant aux
conditions actuelles de I'activité réelle, élaboré pour
plusieurs pays (Scotti, 2013). Comme on pouvait
Sy attendre, les pics les plus élevés de cet indice
correspondent  la derniére crise financiére tant
aux Etats-Unis que dans la zone euro. Il est intéressant
de noter que I'indice d’incertitude dans la zone euro
atteint ses valeurs les plus élevées juste avant et juste apres
la récession de 2008-2009. Alors quaux Erats-Unis,
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Pincertitude est faible aprés cette récession, dans la
zone euro la crise de la dette entre 2011 et 2013
a maintenu des niveaux d’incertitude élevés.

2. Aspects internationaux :
comparaisons et effets de contagion
entre les pays

Méme si la littérature propose un grand nombre de
mesures de I'incertitude, un consensus assez large se
dégage sur ses effets macroéconomiques : les chocs
d’incertitude nationaux sont habituellement associés
4 un recul généralisé de l'activité économique.
Beaucoup estiment que I'investissement privé,
notamment, enregistre une forte réaction
défavorable aux chocs d’incertitude. Quand ils ont
abordé les aspects internationaux, les participants
ala conférence ont fourni des données empiriques
faisant état des répercussions transfrontiéres.

A propos des variables macroéconomiques,
Ric Colacito a souligné qu'un choc de volatilité
de la production ne se reflétait pas totalement dans
un choc de volatilité de la consommation de méme
ampleur, au sein d’'un groupe d’économies avancées
(Colacito, Croce, Liu et Shaliastovich, 2016).
Cette transmission incomplete semble indiquer
qu'il existe un partage international du risque.
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Les auteurs calculent, pour tous les pays, un indice
de transmission internationale de la volatilicé
(en retenant la valeur 0 dans le cas de 'autarcie et
la valeur 1 dans le cas d’'un partage international
parfait du risque) et ils montrent que le partage du
risque est plus important dans les petits pays, ce
qui signifie que la volatilité de leur consommation
est moins affectée par la volatilité de la production.

Le canal des échanges commerciaux est évidemment
un canal important de propagation des chocs
d’incertitude et de volatilité. Giovanni Caggiano
a démontré que le cycle d’activité canadien
était directement lié aux chocs d’incertitude
provenant des Etats-Unis (Caggiano, Castelnuovo
et Figueres, 2016). De plus, ces auteurs soulignent
la non-linéarité des effets : I'incertitude a des effets
beaucoup plus importants lors des phases de
récession que lors des phases d’expansion. Il s’agit
d’un point que Pierre Guérin a également soulevé
dans le cadre des chocs d’incertitude de haute
fréquence (Ferrara et Guérin, 2016).

En ce qui concerne les taux de change, variable clé
de la macroéconomie internationale, il semble
qu’ils soient également liés d’une certaine fagon
a lincertitude mondiale, au-dela des facteurs
traditionnels tels que les écarts de taux d’intérée
et de croissance de la production. Nelson Mark
a identifié les fondamentaux macroéconomiques
des pays pour lesquels la moyenne et la variance,
mais également les autres caractéristiques de la
loi de distribution, ont un pouvoir prédictif pour
les rendements excédentaires des devises (Berg
et Mark, 2016). En utilisant cette identification
conjointement avec les opérations de carry trade, les
auteurs constituent des portefeuilles de rendements
excédentaires des devises rentables et concluent que
les facteurs macroéconomiques mondiaux (tels que
Pasymétrie conditionnelle de I'écart de chdmage) sont
valorisés en rendements excédentaires de la devise.

De nombreuses études montrent que 'incertitude
réduit la croissance et 'investissement, mais
également la productivité globale des facteurs.

Impact des chocs d’incertitude sur I’économie mondiale

Cela se produit généralement parce que 'incertitude
augmente la mauvaise allocation des facteurs entre
les entreprises (cf. par exemple Bloom, 2014).
Sur la base de ces résultats, Davide Furceri a étudié
les effets sectoriels de Pincertitude et conclut
qu'une hausse de l'incertitude agrégée ralentit
davantage la croissance de la productivité dans les
industries dépendant fortement du financement
externe, telles que 'immobilier, la construction
ou les activités minieres (Choi, Furceri, Huang et
Loungani, 2016). Dans leur modele, lorsqu’existent
des contraintes de crédit, le ratio investissement
a court terme/investissement a long terme
augmente lors d’'une période d’incertitude, les
entreprises choisissant I'investissement & court
terme afin d’essayer de maintenir la production et
la liquidité. Ce changement dans la composition
de l'investissement diminue la productivité, ainsi
que la production agrégée.

A un niveau macroéconomique plus agrégé,
si 'on compare les économies avancées et les
économies émergentes, cette dépendance au
financement extérieur rend les pays émergents plus
sensibles aux chocs d’incertitude. En effet, il est
bien connu que la volatilité de la production dans
les pays émergents est plus importante que dans
les pays avancés, essentiellement en raison de la
volatilité plus élevée de la productivité globale des
facteurs. Nathan Converse a montré que lorsqu’il
existe un décalage fort dans les maturités des
échéances, comme Cest le cas dans les économies
émergentes, les fluctuations de la volatilité des flux
de capitaux (essentiellement les flux des portefeuilles
d’instruments de dette) contribuent a la volatilité
tant de la production que de la productivité
(Converse, 2016). 11 développe un modele d’une
petite économie ouverte dans laquelle les frictions
financiéres obligent les entreprises & financer des
projets 4 long terme par un endettement a court
terme. Lincertitude accrue relative a la disponibilité
future des emprunts & I'étranger incite les entreprises
4 diminuer l'investissement 4 long terme, ce qui
pése sur l'investissement agrégé et génére une baisse
endogene de la productivité agrégée.
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3. Lincertitude
liée a la politique monétaire

La littérature relative a I'incertitude accorde
également un intérét particulier a I'incertitude liée
ala politique économique, inhabituellement élevée
depuis 2008. De plus en plus d’études confirment
qu'une incertitude élevée A cet égard incite les
ménages et les entreprises a différer les dépenses,
Pinvestissement et les recrutements. Les participants
a cet atelier ont apporté leur contribution en ce
sens, en s'attachant particulierement a I'incertitude
liée 2 la politique monétaire et A ses effets sur
la macroéconomie. Trois mesures différentes
d’une approximation de cette incertitude ont été
présentées, I'une reflétant I'incertitude relative
aux taux d’intérét dans dix pays développés et les
deux autres étant liées 4 la politique monétaire
aux Etats-Unis.

S’agissant de 'ampleur de cette incertitude,
Klodiana Istrefi a présenté une mesure subjective
de l'incertitude relative aux taux d’intérét dans
plusieurs pays développés (Istrefi et Mouabbi, 2016).
Cette mesure reflete les perceptions du marché
concernant les taux d’intérét, exprimées par les
prévisionnistes professionnels dans 'enquéte menée
par le Consensus Forecasts, et tient compte 2 la fois
des désaccords entre ces experts et de la variabilité
percue des chocs agrégés futurs. Leurs mesures
mettent en évidence des pics communs lors de
la récente crise financiére. En outre, au sommet
de la crise, ils observent que, tandis que d’autres
mesures de l'incertitude macroéconomique et
financiére utilisées dans la littérature continuent a
augmenter, l'incertitude relative aux taux d’intérét
diminue. Ce résultat provient du fait que la borne
zéro des taux d’intérét nominaux a été atteinte,
ainsi que de la communication sur la trajectoire
future des taux d’intérét (forward guidance)
effectuée par plusieurs banques centrales afin
de conserver les taux 4 un faible niveau sur une
longue période. Ils parviennent a la conclusion
que lincertitude subjective relative aux taux
d’intérét entraine des effets importants, négatifs
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et persistants sur 'économie. Leffet négatif sur
la production varie de 0,5 % 4 3 % selon les pays
et la hausse du taux de chémage varie entre 20
et 100 points de base.

Il est intéressant de constater que, pour les pays
de la zone euro, les effets de I'incertitude relative
aux taux d’intérét sont hétérogenes, 2 la fois en
termes d’ampleur et de persistance des réponses,
bien que ces pays soient soumis a une politique
monétaire commune, avec une forte corrélation
entre les taux d’intérét & court terme et l'incertitude
a leur égard. Ainsi, méme si l'effet maximal sur
la production industrielle est semblable pour
I'Allemagne, la France et I'Espagne (une baisse
de 2,5 % environ), les effets sur I'inflation et
le chdmage varient considérablement entre ces
trois pays (cf. graphique 2). Ce résultat reflete
en partie des rigidités différentes des prix et du
marché du travail entre ces pays. Par exemple,
I'Allemagne et I'Espagne représentent des cas
extrémes pour la réponse en matiére de chomage,
conformément & leurs flexibilités trés différentes du
marché du travail. De par la plus grande flexibillité
de son marché du travail, I'’Allemagne est ainsi
plus & méme d’absorber les chocs d’incertitude.

S’agissant de la politique monétaire aux Etats-Unis,
John Rogers a présenté une mesure de 'incertitude
qui rend compte du niveau d’incertitude percu
par le public quant aux mesures prises par la
Réserve fédérale et & leurs conséquences (Husted,
Rogers et Sun, 2016). Lincertitude est basée sur
la fréquence des articles de journaux traitant de
I'incertitude liée a la politique monétaire, en
prenant pour hypothése qu’une couverture accrue
par les journaux indique que le public percoit
davantage d’incertitude quant aux actions de la
banque centrale. Les auteurs ont démontré que
Iincertitude était particuli¢rement élevée lors des
perturbations des marchés financiers et également
lors d’une période d’attente de la date du relévement
des taux. Lindice chute avant décembre 2015, date
a laquelle la Fed a effectivement remonté le taux
d’intérét au-dessus de la borne zéro. Ils montrent
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G2 Réponses au choc d’incertitude des taux d’intérét pour une sélection de pays de la zone euro

Chémage

20 40 60

Production industrielle Inflation
(en %) (en points de pourcentage) (en points de pourcentage)

1 0,2 1,2
e 01 1.0

0
0,0 0,8
-1 - 0’1 0,6
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-4 -05 -0,2
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— Allemagne — France — ltalie — Espagne

Notes : Réponses a un choc d'écart type d’ordre 4 °. La ligne solide indique la réponse impulsionnelle médiane des différentes VAR des pays avec le vecteur des variables y = (incertitude
relative aux taux d'intérét, production industrielle, inflation IPC, chdmage). La production industrielle est calculée en niveaux, les taux d'inflation et de chdmage en pourcentages. Les VAR
incluent une variable exogéne, les prix du pétrole, une tendance constante et une tendance a terme. L'axe horizontal est exprimé en mois.

Source : Istrefi et Mouabbi (2016).

également que, le Federal Open Marker Committee
ayant de plus en plus utilisé la forward guidance,
Iincertitude autour de ses réunions diminue par
rapport aux expériences précédentes, soulignant
Pimportance de 'amélioration des communications
pour la politique menée.

Par ailleurs, Andrea Vedolin a montré les
implications de l'incertitude liée 4 la politique
monétaire sur les taux de change (Mueller,
Tahbaz-Salehiz et Vedolin, 2015). En utilisant
différentes approximations de I'incertitude liée
A la politique monétaire aux Etats-Unis, les
auteurs relévent qu'une hausse de l'incertitude
des intervenants de marché est associée a des
rendements plus élevés autour des jours ol
le Federal Open Marker Committee (FOMC)
annonce des décisions. En particulier, ils
constatent qu'un portefeuille composé de devises

assorties de faibles taux d’intérét bénéficie d’'un
rendement quotidien moyen de 5,71 points de
base pendant les jours d’annonce de la Réserve
fédérale, contre une moyenne de 0,55 point de
base pour 'ensemble des autres jours. Lampleur
de la hausse des rendements autour des jours
d’annonce reflete une prime en cas de hausse de
Iincertitude liée 4 la politique monétaire ou plus
généralement une réduction de la capacité des
financiers & supporter les risques. Cette conférence
a permis de présenter des travaux récents sur la
diffusion internationale des différentes sources
d’incertitude (économique, financiére, politique,
etc.). Dactualité internationale récente, liée
notamment au Brexit, a montré combien ce
sujet était pertinent. Il reste cependant encore 2
développer des travaux de recherche et analyses
pour comprendre correctement et anticiper les
canaux de diffusion de ce phénoméne.

3 Létude de chocs de niveau
élevé est courante dans la
littérature de I'incertitude.

Par exemple, dans le cas de
I'Espagne, un choc d’écart-type
d’ordre 4 représente environ

70 % de la hausse de
I'incertitude relative aux taux
d’intérét a court terme lors de la
récente crise financiere.
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