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Metivations

m Mieux estimer le taux d‘intermediation des
financements

m Effectuer une comparaison europeenne
(SEC 95)

m Montrer gue If'essor des financements de
marche ne signifie pas le declini des
financements intermedies



Iiraitement des donnees

m Comptes nationaux Eurostat, SEC 95

— Allemagne, Autriche, Belgigue, Danemark,
Espagne, Finlande, France, Italie, Norvege,
Portugal, Pays-Bas, Suede

— Periode 1994-2001

m Indice de volume (utilise pour deflater les
encours en valeur)



Base Eurostat (1)
[fesfagents non finamnciers (ANF)

m | es societes mon financieres (S11)
m Les APU (S13)

B | es menages (514)

m Les ISBLSM (S15)

= Le RDM (S2)



Base Eurostat (2)
Lestintermediaires fimanciers (1E)

Au sein des societes, financieres (S12)

m |_.es autres institutions financieres monétaires
(§122) : bangues et caisses d'eépargne

m Les autres interméediaires financiers (S123) :
societes d'investissement, OPCVM,...

m | es auxiliaires financiers (S124) i courtiers,...
m | es assurances et fonds de pension (S125)



Base Eurostat (3)
LeSIOpErations finanCieres

m 3 : titres autres gu’actions a l'exclusion
des produits derives

m 4 : credits

B 5 actions et autres participations.



Lertaux diintermeédiation des
finaNCcements

Definition : Part des financements
intermedies (A) dans e totall des
financements externes (B)

« B ne pose, pas de difficulte
o |a definition de A est plus delicate



Financements externes des ANF (B)

e B,y = S des credits et des titres (TCN,
obligations, actions et autres participations)
emis par les ANE

—B. = F4 a l'actif des 512
+ F3 au passif des S11, S13, S2

+ F5/au passiftdes S11, S2



Einancements intermedies; (A)

m Approche par la demande : point de
vue des ANF gui « demandent » un
financement

m Approche par I'offre : point de vue des
IF gui « offirent » un financement



Einancements intermedies; (A)

m Approche par'la demande :
AD s = credits
= F4 a I'actif des S12

= Approche par l'offre :
AO, = credits + titres detenus par les IF
= F4 a l'actif des S12 + I



Cles de repartition

m Kij = Fila I'actif des Sj / Fi a I'actif de tous
les secteurs

Avec Sj = S122, S123 & S124, S125 et FiI = F3, F5

m | _es titres emis par les ANE et detenus par
les IF s'‘ebtiennent alors par la relation :

I = 2 (K ™ F; au passif des ANF)

AVEC Igi55 + Isin38 5194 + Lsios = Iip



@alcul des tatx dintermediation

B [aux en termes de demande:
TDnr = ADpyr / Bayr

m [aux en termes d'offre :
TOpnr = AOpr / Banr

= TDpne+ (Iie / Bang)



iatix en vollme : motivation

Essor de la capitalisation boursiere

Nouvelles émissions d’actions Renchérissement des actions
(effet volume) (effet prix)
|
| |
avenement de augmentation
nouvelles sociétés de capital

Ne repond pas a une
logique de financement



(COHECLION: PrOPOSEE

B Pour parvenir a une evaluation «reelle» du
taux d'intermédiation, il faut corriger les
encours de titres actions de Ia
reevaluation

m Pour cela, on rapporte les encours de
titres en valeur courante ai un indice de
PriX



Construcuen ae lindice (1)

® On calcule Iindice de prix a partir des
series comptables diencours et de flux

m On rapporte la valeur de fin de periode
des titres (actions) a leur valeur de debut
de periode, a quantité constante

m Probleme : determiner la quantite de titres
sur laguelle porte; la reevaluation




Construction de lfindice (2)

ler cas - Si on suppose gue les flux sont
tous enregistres en fin d'annee t :

— valeur de debut de péeriode = encours de fin
d'année precedente (E; ;)

— valeur de fin de periode = encours de fin de
periode (E.) diminue des flux (F;)

Indice; = Indice; ; * (E. = F) /[ E.;



Constrtction de [1nadice (35)

2Eme cas - Si on suppose que les flux sont

tous enregistres en debut d'annee t :

— valeur de debut de péeriode = encours de fin
d'annee precedente (E._ ;) a laguelle s'ajoutent
les flux (Fp)

— valeur de fin de periode = encours de fin de
periode (E;)

Indice, = Indice, , * E; / (E.; + F)



Constrtiction de lfindice (4)

Approximation :



Résultats

« \Valeur / Volume

o En termes de demande / en termes
d'offre

o [aux sectoriels : SNE'/ APU

o Part de marché des IFs



Valeur /[ Velume

> Baisse des taux en valeur
> Stabilite des taux en volume

— | 'orientation al lal baisse du taux
d'intermeédiation en valeur provient, pour
'essentiel, de la valorisation boursiere



Valeur /[ Velume

8 En Erance, taux en termes de demande des ANE
— en volume, : 43.20% en 1994 — 33.88% en 2000
— en valeur : 43.85% en 1994 — 22.63% en 2000

B « Desintermediation » largement amoindrie :

Belgigue
Suede
Norvege
Finlande
France
EUROPE

Jlaux de croissance en moyenne annuelle

\olume
-3.00%
-2.55%
-1.53%
-3.11%
-3.97%
-1.72%

\/aleur

-5.22%
-7.94%0
-3.18%
-0.11%

-10.44%

-5.90%



Pemande D))/ ofifire (110)

lFaux en volume

m Europe : TD=43% // TO = 66 %

m | ecart (TO-TD) > 20 points dans 7' pays;
>15 points (All, Aut, Port, Fin, Norv)

> Pour une large; part, lesi financements de
marche sont finalement intermedies



llalx sectoriels : SNE /- APU

> |La mutation financiere nfa pas bouleverse
le comportement financier des ANF,
hormis celui des APU

— Pour les SNE, le credit demeure un important
moyen de financement externe

— | es/ APU se financent de plus en plus par titres,
acquis pour une large part par les IF



laux sectoriel SNE

m D, €en volume (stable ou eni lhausse) :

Eurepe :  56.56% en 1995 — 65.00% en 2000
France : 46.38% en 1994 — 46.97% en 2000
Espagne : 47.22% en 1995 — 76.35% en 2001
Pays-Bas : 51.89% en 1994 — 61.79% en 2001
Norvege : 48.95% en 1995 — 57.89% en 2001



il sectoriel APU

m [ 'ecart important entre TD)jp, et TO 0y
traduit bien| la modernisation operee en
matiere de gestion des finances publigues

m g baisse des credits octroyes aux APU
expligue en grande partie l1a | TDyr

m Cette baisse est largement compensee par
|a | des investissements des IF dans des
titres emis par les APU



il sectoriel APU

m D), en volume (en baisse) :

Europe : 24.035% en 1994 — 19.01% en 2000
fFrance; : 30.76% en 1994 — 17.83% en 2000
Allemagne : 40.00% en 1995 — 35.43% en 2001
Espagne :  21.82% en 1995 — 13.76% en 2001
(1) Norvege : 29.93% en; 1994 — 56.51% en 2001
Italie : 7.68% en 1995 — 6.10% en 2001



il sectoriel APU

m 10, en velume (relativement stable) :

Europe : 61.17% en 1994 — 59.08% en 2000
France: 75.46% en 1994 — 66.56% en 2000
Allemagne : 71.15% en 1995 — 68.50% en 2001
Espagne : 72.04% en 1995 — 67.41% en 2001
Norvege : 67.72% en 1994 — 70.93% en 2001
Suede : 28.81% en 1994 — 42.05% en 2000
Italie : 42.69% en 1995 — 46.65% en 2001



Part- dermarche des; IFs

B [ es estimations en

valeur amplifient
s de marche entre les

'evolution des par

EUrOPEENNES.

pangues et les autres intermediaires dans
e financement des economies

m ['evaluation en volume attenue la
participation des autres intermediaires et

réevalue celle des

PDangues.



Vieindre baisse de la part de
marche des bangues

m En Europe, TO, s par les etablissements
de credits : 57.01%, en 1995 — 53.37%
en 2000 (soeit une baisse de 1,31%) par'an
en moyenne sur la periode contre -5.08%
en valeur)

B Seules les bangues du Portugal (+1.06%)
et de la Suede (+4.03%) voient leur part
de marche croitre en moyenne sur la
periode; (contre resp. -0.02% et -6.83%
en valeur)



Mpindre atigmentation de lar part:
de; marche; des autres IE

B |3 part des entreprises d'investissement
dans le financement de I'économie a
augmente de plus de 10%, par an en
moyenne, (contre 13.43% en valeur) pour
atteindre 6,20% en 2000

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



Conclusion

> L'interméediation des financements n'a pas
decline

> |L'essor des marcheés va de paire avec celui
des IF



