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MotivationsMotivations

 Mieux estimer le taux d’intermédiation desMieux estimer le taux d’intermédiation des
financementsfinancements

 Effectuer une comparaison européenneEffectuer une comparaison européenne
(SEC 95)(SEC 95)

 Montrer que l’essor des financements deMontrer que l’essor des financements de
marché ne signifie pas le déclin desmarché ne signifie pas le déclin des
financements financements intermédiésintermédiés



Traitement des donnéesTraitement des données

 Comptes nationaux Eurostat, SEC 95Comptes nationaux Eurostat, SEC 95
–– Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark,Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark,

Espagne, Finlande, France, Italie, Norvège,Espagne, Finlande, France, Italie, Norvège,
Portugal, Pays-Bas, SuèdePortugal, Pays-Bas, Suède

–– Période 1994-2001Période 1994-2001

 Indice de volume (utilisé pour Indice de volume (utilisé pour déflaterdéflater les les
encours en valeur)encours en valeur)



Base Eurostat (1)Base Eurostat (1)
Les agents non financiers (ANF)Les agents non financiers (ANF)

 Les sociétés non financières (S11)Les sociétés non financières (S11)
 Les APU (S13)Les APU (S13)
 Les ménages (S14)Les ménages (S14)
 Les ISBLSM (S15)Les ISBLSM (S15)
 Le RDM (S2)Le RDM (S2)



Base Eurostat (2)Base Eurostat (2)
Les intermédiaires financiers (IF)Les intermédiaires financiers (IF)

Au sein des sociétés financières (S12)Au sein des sociétés financières (S12)

 Les autres institutions financières monétairesLes autres institutions financières monétaires
(S122) : banques et caisses d'épargne(S122) : banques et caisses d'épargne

 Les autres intermédiaires financiers (S123) :Les autres intermédiaires financiers (S123) :
sociétés d'investissement, OPCVM,…sociétés d'investissement, OPCVM,…

 Les auxiliaires financiers (S124) : courtiers,…Les auxiliaires financiers (S124) : courtiers,…
 Les assurances et fonds de pension (S125)Les assurances et fonds de pension (S125)



Base Eurostat (3)Base Eurostat (3)
Les opérations financièresLes opérations financières

 F3 : titres autres qu’actions à l'exclusionF3 : titres autres qu’actions à l'exclusion
des produits dérivésdes produits dérivés

 F4 : créditsF4 : crédits

 F5 : actions et autres participations.F5 : actions et autres participations.



Le taux d'intermédiation desLe taux d'intermédiation des
financementsfinancements

DDééfinition : Part des financementsfinition : Part des financements
interminterméédidiééss (A) dans le total des (A) dans le total des
financements externes (B)financements externes (B)

•• B ne pose pas de difficultB ne pose pas de difficultéé
•• La dLa dééfinition de A est plus dfinition de A est plus déélicatelicate



Financements externes des ANF (B)Financements externes des ANF (B)

•• BBANFANF =  = SS des des cr créédits et des titres (TCN,dits et des titres (TCN,
obligations, actions et autres participations)obligations, actions et autres participations)
éémis par les ANFmis par les ANF

⇒⇒BBANFANF    =  F4     =  F4 àà l'actif des S12 l'actif des S12
+ F3 au passif des S11, S13, S2+ F3 au passif des S11, S13, S2
+ F5 au passif des S11, S2+ F5 au passif des S11, S2



Financements Financements intermédiésintermédiés (A) (A)

 Approche par la demandeApproche par la demande : point de : point de
vue des ANF qui « demandent » unvue des ANF qui « demandent » un
financementfinancement

 Approche par l’offreApproche par l’offre : point de vue des : point de vue des
IF qui « offrent » un financementIF qui « offrent » un financement



Financements Financements intermédiésintermédiés (A) (A)

 Approche par la demandeApproche par la demande : :
ADADANFANF = cr = crééditsdits

   = F4    = F4 àà l'actif des S12 l'actif des S12

 Approche par l’offreApproche par l’offre : :
AOAOANFANF = cr = créédits + titres ddits + titres déétenus par les IFtenus par les IF

   = F4    = F4 àà l'actif des S12 +  l'actif des S12 + IIIFIF



Clés de répartitionClés de répartition

 KijKij = Fi à l'actif des  = Fi à l'actif des SjSj / Fi à l'actif de tous / Fi à l'actif de tous
les secteursles secteurs

Avec Avec SjSj = S122, S123 & S124, S125 et Fi = F3, F5 = S122, S123 & S124, S125 et Fi = F3, F5

 Les titres émis par les ANF et détenus parLes titres émis par les ANF et détenus par
les IF s'obtiennent alors par la relation :les IF s'obtiennent alors par la relation :

IISjSj =  = ΣΣii ( (KKijij * F * Fii  au passif des ANF)au passif des ANF)

Avec IAvec IS122S122 + I + IS123 & S124S123 & S124 + I + IS125S125 = I = IIFIF



Calcul des taux d’intermédiationCalcul des taux d’intermédiation

 Taux en termes de demande:Taux en termes de demande:
TDTDANFANF = AD = ADANFANF / B / BANFANF

 Taux en termes d’offre :Taux en termes d’offre :
TOTOANFANF = AO = AOANFANF  / B  / BANFANF

      = TD    = TDANFANF+ (I+ (IIF IF / B/ BANFANF))



Taux en volume : motivationTaux en volume : motivation

Essor de la capitalisation boursière

Nouvelles émissions d’actions
(effet volume)

Renchérissement des actions
(effet prix)

avènement de
nouvelles sociétés

augmentation
de capital

Ne répond pas à une
logique de financement



Correction proposéeCorrection proposée

 Pour parvenir à une évaluation «réelle» duPour parvenir à une évaluation «réelle» du
taux d'intermédiation, il faut corriger lestaux d'intermédiation, il faut corriger les
encours de titres actions de laencours de titres actions de la
réévaluationréévaluation

 Pour cela, on rapporte les encours dePour cela, on rapporte les encours de
titres en valeur courante à un indice detitres en valeur courante à un indice de
prixprix



Construction de l’indice (1)Construction de l’indice (1)

 On calcule l’indice de prix à partir desOn calcule l’indice de prix à partir des
séries comptables d'encours et de fluxséries comptables d'encours et de flux

 On rapporte la valeur de fin de périodeOn rapporte la valeur de fin de période
des titres (actions) à leur valeur de débutdes titres (actions) à leur valeur de début
de période, de période, à quantité constanteà quantité constante

 ProblèmeProblème : déterminer la quantité de titres : déterminer la quantité de titres
sur laquelle porte la réévaluationsur laquelle porte la réévaluation



Construction de l’indice (2)Construction de l’indice (2)

1er cas1er cas - Si on suppose que les flux sont - Si on suppose que les flux sont
tous enregistrés en fin d'année t :tous enregistrés en fin d'année t :
–– valeur de début de période = encours de finvaleur de début de période = encours de fin

d'année précédente (Ed'année précédente (Et-1t-1))
–– valeur de fin de période = encours de fin devaleur de fin de période = encours de fin de

période (Epériode (Ett) diminué des flux () diminué des flux (FFtt))

IndiceIndicett = Indice = Indicet-1t-1 * (E * (Ett –  – FFtt) / E) / Et-1t-1



Construction de l’indice (3)Construction de l’indice (3)

2ème cas2ème cas - Si on suppose que les flux sont - Si on suppose que les flux sont
tous enregistrés en début d'année t :tous enregistrés en début d'année t :
–– valeur de début de période = encours de finvaleur de début de période = encours de fin

d'année précédente (Ed'année précédente (Et-1t-1) à laquelle s'ajoutent) à laquelle s'ajoutent
les flux (les flux (FFtt))

–– valeur de fin de période = encours de fin devaleur de fin de période = encours de fin de
période (Epériode (Ett))

IndiceIndicett = Indice = Indicet-1t-1 * E * Ett / (E / (Et-1t-1 +  + FFtt))



Construction de l’indice (4)Construction de l’indice (4)

Approximation :Approximation :

( )
( )

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

=

>∀
+

−
×=

−
−

1Indice         avec

1995t      
/2FE

/2FE
IndiceIndice

1995

t1t

tt
1tt



RésultatsRésultats

•• Valeur / VolumeValeur / Volume

•• En termes de demande / en termesEn termes de demande / en termes
d’offred’offre

•• Taux sectoriels : SNF / APUTaux sectoriels : SNF / APU

•• Part de marché des IFsPart de marché des IFs



Valeur / VolumeValeur / Volume

  Baisse des taux en valeur Baisse des taux en valeur
  Stabilité des taux en volume Stabilité des taux en volume

⇒⇒  L’orientation à la baisse du tauxL’orientation à la baisse du taux
d’intermédiation en valeur provient, pourd’intermédiation en valeur provient, pour
l’essentiel, de la valorisation boursièrel’essentiel, de la valorisation boursière



Valeur / VolumeValeur / Volume
 En France, taux en termes de demande des ANFEn France, taux en termes de demande des ANF

–– en volume : 43.20% en 1994 en volume : 43.20% en 1994 →→ 33.88% en 2000 33.88% en 2000
–– en valeur : 43.85% en 1994 en valeur : 43.85% en 1994 →→ 22.63% en 2000 22.63% en 2000

 « Désintermédiation » largement amoindrie :« Désintermédiation » largement amoindrie :

Taux de croissance en moyenne annuelleTaux de croissance en moyenne annuelle

VolumeVolume   Valeur  Valeur
Belgique  Belgique  -3.00%-3.00%   -5.22%  -5.22%
Suède Suède -2.55% -2.55%   -7.94%  -7.94%
Norvège  Norvège  -1.53% -1.53%   -3.18%  -3.18%
Finlande  Finlande  -3.11% -3.11%   -9.11%  -9.11%
France  France  -3.97% -3.97% -10.44%-10.44%
EUROPEEUROPE -1.72%-1.72%   -5.90%  -5.90%



Demande (TD) / offre (TO)Demande (TD) / offre (TO)

Taux en volumeTaux en volume

 Europe : TD Europe : TD ≅≅ 43% // 43% // TO  TO ≅≅  66 %66 %
 L’écart (L’écart (TO-TDTO-TD) > 20 points dans 7 pays;) > 20 points dans 7 pays;

>15 points (>15 points (AllAll, , AutAut, Port, Fin, , Port, Fin, NorvNorv))

 Pour une large part, les financements dePour une large part, les financements de
marché sont finalement marché sont finalement intermédiésintermédiés



Taux sectoriels : SNF / APUTaux sectoriels : SNF / APU

 La mutation financière n’a pas bouleverséLa mutation financière n’a pas bouleversé
le comportement financier des ANF,le comportement financier des ANF,
hormis celui des APUhormis celui des APU

–– Pour les SNF, le crédit demeure un importantPour les SNF, le crédit demeure un important
moyen de financement externemoyen de financement externe

–– Les APU se financent de plus en plus par titres,Les APU se financent de plus en plus par titres,
acquis pour une large part par les IFacquis pour une large part par les IF



Taux sectoriel SNFTaux sectoriel SNF

 TDTDSNFSNF en volume (stable ou en hausse) : en volume (stable ou en hausse) :

Europe :    56.56% en 1995 Europe :    56.56% en 1995 →→ 65.00% en 2000 65.00% en 2000
France :    46.38% en 1994 France :    46.38% en 1994 →→ 46.97% en 2000 46.97% en 2000
Espagne :  47.22% en 1995 Espagne :  47.22% en 1995 →→ 76.33% en 2001 76.33% en 2001
Pays-Bas : 51.89% en 1994 Pays-Bas : 51.89% en 1994 →→ 61.79% en 2001 61.79% en 2001
NorvNorvèège :  48.95% en 1995 ge :  48.95% en 1995 →→ 57.89% en 2001 57.89% en 2001



Taux sectoriel APUTaux sectoriel APU

 L'écart important entre TDL'écart important entre TDAPUAPU et TO et TOAPUAPU
traduit bien la modernisation opérée entraduit bien la modernisation opérée en
matière de gestion des finances publiquesmatière de gestion des finances publiques

 La baisse des crédits octroyés aux APULa baisse des crédits octroyés aux APU
explique en grande partie la explique en grande partie la ↓↓ TD TDANFANF

 Cette baisse est largement compensée parCette baisse est largement compensée par
la la ↑↑  des investissements des IF dans desdes investissements des IF dans des
titres émis par les APUtitres émis par les APU



Taux sectoriel APUTaux sectoriel APU

 TDTDAPUAPU en volume (en baisse) : en volume (en baisse) :

Europe :        24.03% en 1994 Europe :        24.03% en 1994 →→ 19.01% en 2000 19.01% en 2000
France :        30.76% en 1994 France :        30.76% en 1994 →→ 17.83% en 2000 17.83% en 2000
Allemagne :  40.00% en 1995 Allemagne :  40.00% en 1995 →→ 35.43% en 2001 35.43% en 2001
Espagne :     21.82% en 1995 Espagne :     21.82% en 1995 →→ 13.76% en 2001 13.76% en 2001
(!) Norv(!) Norvèège : 29.93% en 1994 ge : 29.93% en 1994 →→ 56.51% en 2001 56.51% en 2001
Italie :            7.68% en 1995 Italie :            7.68% en 1995 →→   6.10% en 2001   6.10% en 2001



Taux sectoriel APUTaux sectoriel APU

 TOTOAPUAPU en volume (relativement stable) : en volume (relativement stable) :

Europe :       61.17% en 1994 Europe :       61.17% en 1994 →→ 59.08% en 2000 59.08% en 2000
France:        75.46% en 1994 France:        75.46% en 1994 →→ 68.38% en 2000 68.38% en 2000
Allemagne : 71.15% en 1995 Allemagne : 71.15% en 1995 →→ 68.50% en 2001 68.50% en 2001
Espagne :    72.04% en 1995 Espagne :    72.04% en 1995 →→ 67.41% en 2001 67.41% en 2001
NorvNorvèège :    67.72% en 1994 ge :    67.72% en 1994 →→ 70.93% en 2001 70.93% en 2001
SuSuèède :       28.81% en 1994 de :       28.81% en 1994 →→ 42.03% en 2000 42.03% en 2000
Italie :         42.69% en 1995 Italie :         42.69% en 1995 →→ 46.65% en 2001 46.65% en 2001



Part de marché des IFsPart de marché des IFs

 Les estimations en valeur amplifientLes estimations en valeur amplifient
l'évolution des parts de marché entre lesl'évolution des parts de marché entre les
banques et les autres intermédiaires dansbanques et les autres intermédiaires dans
le financement des économiesle financement des économies
européennes.européennes.

 L'évaluation en volume atténue laL'évaluation en volume atténue la
participation des autres intermédiaires etparticipation des autres intermédiaires et
réévalue celle des banques.réévalue celle des banques.



Moindre baisse de la part deMoindre baisse de la part de
marché des banquesmarché des banques

 En Europe, TOEn Europe, TOANFANF par les établissements par les établissements
de crédits  : 57.01% en 1995 de crédits  : 57.01% en 1995 →→  53.37%53.37%
en 2000 (soit une baisse de 1,31% par anen 2000 (soit une baisse de 1,31% par an
en moyenne sur la période contre -5.08%en moyenne sur la période contre -5.08%
en valeur)en valeur)

 Seules les banques du Portugal (+1.06%)Seules les banques du Portugal (+1.06%)
et de la Suède (+4.03%) voient leur partet de la Suède (+4.03%) voient leur part
de marché croître en moyenne sur lade marché croître en moyenne sur la
période (contre resp. -0.02% et -6.83%période (contre resp. -0.02% et -6.83%
en valeur)en valeur)



Moindre augmentation de la partMoindre augmentation de la part
de marché des autres IFde marché des autres IF

 La part des entreprises d'investissementLa part des entreprises d'investissement
dans le financement de l'économie adans le financement de l'économie a
augmenté de plus de 10% par an enaugmenté de plus de 10% par an en
moyenne (contre 13.43% en valeur) pourmoyenne (contre 13.43% en valeur) pour
atteindre 6,20% en 2000atteindre 6,20% en 2000

 Celle des compagnies d'assurance et desCelle des compagnies d'assurance et des
fonds de pension a cru de 2.06% par anfonds de pension a cru de 2.06% par an
en moyenne (contre 3.05% en valeur)en moyenne (contre 3.05% en valeur)
pour atteindre 6.04% en 2000pour atteindre 6.04% en 2000



ConclusionConclusion

 L'intermédiation des financements n'a pasL'intermédiation des financements n'a pas
déclinédécliné

 L’essor des marchés va de paire avec celuiL’essor des marchés va de paire avec celui
des IFdes IF


