
On voit du numérique partout
sauf….
Par Cyrielle Gaglio et Sarah Guillou

Tous  les  observateurs  s’accordent  à  reconnaître  la
numérisation croissante de l’économie, de ses usages, de ses
processus de production, et des sources de la croissance. Tous
s’accordent  aussi  à  y  voir  le  futur  des  économies  comme
standard de son fonctionnement mais aussi le déterminant de sa
compétitivité  future.  La  mesure  de  cette  numérisation  est
multidimensionnelle.  La  numérisation  prend  des  définitions
très variables selon les disciplines, les experts et ce que
l’on  cherche  à  montrer.  Cette  caractéristique
multidimensionnelle révèle que le phénomène est bien réel mais
difficile à quantifier, à circonscrire et donc à appréhender
concrètement.

Quand on s’intéresse au tissu productif, la numérisation peut
s’apprécier tout d’abord par l’importance de la production de
numérique,  c’est-à-dire  de  biens  et  services  qui  sont  la
matière première de la numérisation. Mais la numérisation peut
aussi  se  saisir  par  le  nombre  de  jeunes  entreprises  qui,
fortement  numérisées  voire  disruptives  par  rapport  au
fonctionnement du marché, peuplent l’économie ; ou encore par
le changement des pratiques des entreprises, déjà existantes,
qui augmentent le contenu numérique de leur technologie ou
processus de production.

L’approche sectorielle permet de saisir une grande partie de
cette numérisation, non seulement en mesurant la place des
secteurs  producteurs  de  biens  et  services  numériques  mais
aussi en mesurant la consommation des secteurs de l’économie
en intrants numériques.

Cette approche est proposée dans l’étude de Gaglio et Guillou
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(2018)  et  permet  de  situer  la  France  vis-à-vis  de  ses
partenaires. Comme ailleurs, le tissu productif français a
profité, depuis le début des années 2000, de la baisse des
prix  des  services  des  télécommunications  et  des  prix  du
manufacturier numérique. Cette baisse des prix explique en
grande partie la nature insaisissable du numérique dans la
création de richesse. C’est pourquoi on est en droit de se
demander  si  finalement  cette  étude  ne  butte  pas  sur  le
paradoxe énoncée en 1987 par Robert Solow au sujet des TIC et
de la productivité dont la version serait ici : « on voit du
numérique  partout  sauf  dans  les  statistiques  de  la
production ». La prégnance et la montée du numérique ne sont,
en effet, pas aussi manifestes que l’on pourrait s’y attendre.

C’est un constat qui est encore plus justifié pour la France,
qui se retrouve, une fois n’est pas coutume, dans une position
médiane. Le secteur producteur numérique est quelque peu à la
traîne relativement aux pays les plus dynamiques. Les Etats-
Unis,  l’Allemagne,  le  Royaume-Uni  et  les  pays  du  nord  de
l’Europe, très dynamiques, sont devant la France. Elle devance
en revanche les pays du sud. La hiérarchie des pays en termes
de consommation numérique est la même que celle en matière de
contribution du numérique à la valeur ajoutée. Et si pour
l’ensemble des pays étudiés, on observe le rôle moteur des
services d’ingénierie informatique et numérique (SIIN) dans la
numérisation  du  tissu  productif  (la  production,  les
exportations et la consommation des branches), ces services,
marqueurs de la numérisation des pays riches, augmentent moins
vite en France que dans les autres pays.

L’enjeu  numérique  est  au  centre  des  débats  sur  les
transformations du tissu productif, du marché de l’emploi, de
la concentration du pouvoir économique et de l’énigme de la
productivité.  L’évaluation  proposée  dans  Gaglio  et  Guillou
(2018)  offre  des  ordres  de  grandeur  et  un  positionnement
relatif qui appellent une réflexion sur les mesures de soutien
aux secteurs numériques en France.
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La Chine se normalise et son
commerce devient ordinaire
Par Christine Rifflart et Alice Schwenninger [1]

Au-delà de la guerre commerciale que se livrent les Etats-Unis
et la Chine, l’un pour protéger ses emplois, l’autre pour
asseoir  son  autorité  de  leadership  sur  la  scène
internationale, la Chine poursuit la mutation de son modèle de
développement au profit de son marché intérieur. Inscrit dans
le plan quinquennal 2011-2015, cet objectif est réaffirmé dans
celui de 2016-2020, avec en plus ceux de renforcer le contenu
technologique  de  l’offre  productive  domestique  et  de
poursuivre l’internationalisation de l’économie du pays. Cette
transformation, ou plutôt cette normalisation de l’économie
chinoise  se  reflète  dans  la  nature  des  échanges  avec
l’extérieur et bouleverse le rôle tenu par la Chine dans le
commerce mondial. C’est en tout cas ce qui ressort de plus en
plus de l’analyse du commerce extérieur chinois, et notamment
de son commerce de ‘biens ordinaires’.

D’un  modèle  de  croissance  basé  sur  l’insertion  à  grande
échelle  dans  les  chaines  de  valeur  mondiales  à  un  modèle
désormais plus autocentré, tiré par l’émergence d’un nouveau
mode  de  consommation,  les  transformations  de  l’économie
chinoises sont allées de pair avec

la normalisation du rythme de croissance de l’économie,
passé d’une moyenne de 10,5 % par an pendant 20 ans à
7,5 % sur la période 2011 – 2017 ;
et  la  réduction  des  déséquilibres  extérieurs,
particulièrement  marqués  sur  la  deuxième  moitié  des
années 2000 (graphique 1). D’une moyenne de 7% entre
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2005 et 2010 (avec un pic à 10 % en 2007), l’excédent
courant se situe depuis 2011 autour de 2% du PIB avec
une tendance baissière en fin de période. En 2017, le
solde courant se situe à 1,3 % du PIB et au premier
trimestre 2018, il est négatif de 0,4 % du PIB, du
jamais vu depuis 2001.

Ce  rééquilibrage  des  comptes  externes  entre  les  périodes
2005-2010 et 2011-2017 est visible dans tous les postes des
échanges courants :

Bien qu’encore élevé, l’excédent commercial s’est réduit
pour passer de 6,2 % du PIB à 4% du PIB entre les deux
périodes. Les exportations de marchandises ont baissé de
plus de 7 points de PIB tandis que les importations se
sont contractées de 5 points. La place des échanges avec
l’extérieur dans l’économie se situe à un niveau plus
conforme à celle attendue d’un grand pays : le taux
d’ouverture se situe en 2017 à 16 % du PIB, contre plus
de 27 % entre 2005 et 2007. Après deux années de baisse,
les exportations et les importations sont reparties à la
hausse  au  début  2017  et  l’excédent  commercial  s’est
dégradé sensiblement. Cette dégradation se poursuit sur
les cinq premiers mois de l’année 2018.
Les  échanges  de  services,  historiquement  équilibrés,
accusent un déficit depuis 2011, qui est allé croissant
jusqu’en 2014 avant de se stabiliser autour de 2% du
PIB. Ce déficit s’explique par celui du tourisme. Alors
que les dépenses de touristes étrangers en Chine restent
stables,  celles  des  touristes  chinois  séjournant  à
l’étranger se sont accrues, et surtout à partir de 2014
avec la prise en compte dans les données statistiques,
des  dépenses  courantes  par  carte  bancaire.  Or,  il
semblerait qu’une partie de ces dépenses recouvrent des
sorties de capitaux liées à des investissements chinois
à l’étranger.[2]
Enfin, depuis 2011, les revenus nets de facteurs sont



redevenus légèrement négatifs. Ce déficit est lié à la
forte baisse des revenus du capital, en lien avec la
baisse des taux d’intérêt mondiaux.

Mais au-delà de ces données, c’est surtout la qualité des
échanges qui a été bouleversée. Cette mutation du commerce
extérieur chinois, visible depuis le début de la décennie et
décrite par le CEPII en 2015, s’est encore accélérée dans les
années récentes. En reprenant la distinction entre ‘commerce
ordinaire’,  basé  sur  les  exportations  de  biens  fabriqués
principalement  à  partir  d’inputs  domestiques  et  les
importations destinées à la demande domestique, et ‘commerce
de processing’, tourné vers des opérations d’assemblage à fort
contenu en inputs importés et destinés à la réexportation, on
peut appréhender cette transformation qui se répercute dans la
dynamique du commerce mondial.

Comme on peut le voir à travers les graphiques 2 et 3, le
commerce extérieur chinois est tiré par le commerce de biens
ordinaires. Les importations ordinaires représentent désormais
80 % des importations totales de marchandises contre 50 % dix
ans plus tôt. Leur croissance est soutenue par l’émergence

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2018/06/Graphe1_post10-07-.jpg
http://www.cepii.fr/PDF_PUB/lettre/2015/let352.pdf
http://www.cepii.fr/PDF_PUB/lettre/2015/let352.pdf


d’une  nouvelle  classe  moyenne  dont  les  revenus  croissants
permettent un nouveau mode de consommation, et notamment en
biens importés, souvent gage de qualité et de sécurité. La
demande est notamment forte pour les biens de consommation
courante (automobile, agroalimentaire, …) mais aussi pour les
produits  de  luxe  (cosmétique,  montres,  lunettes,  voiture,
bijoux,).  Cette  stratégie  est  plutôt  encouragée  par  les
autorités.  Plusieurs  cycles  de  baisse  de  la  protection
tarifaire ont eu lieu depuis 2015, le dernier cycle datant du
début 2018, et de nouvelles mesures devraient encore avoir
lieu  prochainement.  Du  coté  des  exportations  de  biens
ordinaires,  celles-ci  représentent  aujourd’hui  70  %  des
exportations  totales  de  marchandises.  A  côté  des  produits
traditionnels, le gouvernement soutient la montée en gamme de
ces  exportations  et  encourage  les  produits  au  contenu  de
moyenne et haute technologies. La priorité est aussi à la
diversification des débouchés et notamment la réorientation
vers les pays émergents.

Simultanément, la Chine se désengage des chaines de valeur
internationales. Le ‘commerce de processing’ stagne en valeur
depuis 2011. Résultat, les importations d’inputs liés à des
activités  de  processing  et  destinés  à  être  réexportés
représente désormais moins de 20 % des exportations totales de
marchandises, contre 30 % en 2007 et 40 % pendant les années
90. Plusieurs facteurs expliquent ce retrait qui marque la
normalisation de la place de la Chine dans l’économie mondiale
: hausse des salaires, réorientation vers des activités à plus
fort  contenu  technologique,  volonté  d’une  meilleure
répartition des fruits de la croissance, appréciation du taux
de change.



C’est  pourtant  le  commerce  de  processing  qui  garantit
l’excédent commercial chinois (graphique 4). Avec un surplus
de 360 milliards de $ en moyenne depuis 2012, il apparaît
comme  plus  stable  que  le  solde  de  commerce  ordinaire  qui
fluctue sensiblement d’une année sur l’autre. C’est notamment
la très forte reprise des importations de biens ordinaires qui
explique la dégradation du solde commercial en 2016 et 2017 et
l’entrée du solde courant dans le rouge au début 2018.
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En conclusion, le désengagement de l’économie chinoise des
chaines de valeur internationales est structurel et participe
au ralentissement du commerce international au cours de la
présente  décennie  (voir  Bloc  notes  Eco  de  la  Banque  de
France). Mais malgré le recul de ces activités de processing,
celui-ci  conserve  une  place  prédominante  dans  l’excédent
courant  chinois,  que  les  autorités  pourraient  vouloir
préserver  au  moins  à  court-moyen  termes.  Simultanément,
l’ouverture du marché domestique aux biens de consommation
étrangers s’accompagne d’une stratégie offensive de montée en
gamme des exportations ordinaires et de diversification des
débouchés au profit notamment des autres pays émergents. La
Chine  continue  sur  le  chemin  des  réformes  et  de
l’internationalisation  de  son  économie.  Le  retour  au
protectionnisme  n’est  donc  pas  au  rendez-vous  et  le
gouvernement chinois saura protéger ses intérêts. La guerre
commerciale sino-américaine n’est pas finie.

 

[1] Stagiaire au Département analyse et prévision

[2]  Dans  son  article  ‘China’s  current  account  :  external
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rebalancing or capital flight ?  , publié en juin 2017, A.
Wong  montre  que  ces  fuites  de  capitaux  ‘masquées’  sous-
évalueraient le solde courant d’un point de PIB en 2015 et
2016. Cette estimation est inférieure à celle du FMI pour qui
le solde courant, corrigé de cet effet, serait de 5,1 % en
2015  et  4,4  %  en  2016  au  lieu  de  2,8  %  et  1,8  %
respectivement.

Banque  d’Angleterre  :  ‘Wait
and see’
Par Catherine Mathieu

Le 20 juin 2018, la Banque d’Angleterre a maintenu son taux
directeur à 0,5 %, six des neuf membres du Comité de politique
monétaire  ayant  voté  pour  le  statu  quo,  tandis  que  trois
votaient pour une hausse de 0,25 point. Par ailleurs, les neuf
membres ont voté pour maintenir inchangé l’encours des titres
détenus  par  la  Banque  d’Angleterre  dans  le  cadre  de  sa
politique  non  conventionnelle  (435  milliards  de  livres
sterling de titres publics et 10 milliards de titres privés).

Ce statu quo est en ligne avec le scénario de notre prévision
d’avril. Alors que la Réserve fédérale américaine a relevé le
taux des fonds fédéraux le 13 juin d’un quart de point dans
une fourchette de 1,75 % à 2 % (voir : La Réserve fédérale
hausse le ton) et que la Banque centrale européenne a annoncé
le lendemain le maintien de son taux directeur à 0, la Banque
d’Angleterre garde aussi son taux de base inchangé, alors que
la  croissance  comme  l’inflation  ont  ralenti  au  premier
trimestre  2018,  et  que  les  incertitudes  autour  du  Brexit
demeurent entières. Le Comité de politique monétaire (CPM) de

https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1208.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banque-dangleterre-wait-and-see/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/banque-dangleterre-wait-and-see/
https://www.ofce.fr/pages-chercheurs/page.php?id=23
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0418/2-155OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0418/2-155OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10373-2/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10373-2/


la Banque d’Angleterre continue d’envisager un « resserrement
limité et graduel » du taux directeur. En complément de sa
discussion sur le taux directeur, le CPM annonce qu’il ne
réduira pas le montant des titres publics figurant dans le
bilan de la Banque centrale tant que le taux directeur n’aura
pas atteint 1,5 %. Contrairement à la BCE, qui a annoncé
qu’elle normaliserait progressivement sa politique monétaire
en commençant par réduire ses détentions d’actifs, et qu’elle
n’envisageait pas d’augmenter les taux avant l’été 2019, la
Banque d’Angleterre annonce qu’elle commencera par augmenter
son taux de base.

Les minutes de la réunion du 20 juin 2018 rappellent le mandat
de la Banque d’Angleterre : respecter la cible d’inflation de
2% (en termes d’indice des prix à la consommation harmonisé,
IPCH), tout en soutenant la croissance et l’emploi. Lors de sa
réunion de juin, le CPM s’est appuyé sur les prévisions de la
Banque d’Angleterre publiées dans l’Inflation Report de mai
dernier, selon lesquelles la croissance du PIB britannique
serait d’environ 1,75 % par an en moyenne à l’horizon 2020,
sous l’hypothèse d’une remontée progressive du taux directeur
tel qu’anticipé par les marchés au vu des courbes de taux en
mai dernier (à savoir une hausse graduelle du taux de base qui
atteindrait 1,2 % au second semestre 2020), ce qui serait un
peu plus rapide que la croissance de l’offre (estimée à 1,5 %
par  la  Banque  d’Angleterre)  et  conduirait  à  une  certaine
accélération des salaires et des coûts de production. Toujours
selon  l’Inflation  Report  de  mai,  l’inflation,  mesurée  par
l’IPCH, continuerait cependant de ralentir, sous l’effet de la
dissipation des effets de la dépréciation passée de la livre
et atteindrait la cible de 2 % au printemps 2020.

Sans le remettre en cause, les minutes de la réunion de juin
apportent deux bémols à ce scénario. Premièrement, le PIB
britannique n’a augmenté que de 0,1 % au premier trimestre
2018[1]. Le CPM estime que ce ralentissement, en partie dû aux
mauvaises conditions climatiques en mars, et qui a surtout
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touché le secteur du bâtiment, sera temporaire. Mais il note
aussi que les indicateurs conjoncturels ont été mitigés aux
Etats-Unis  et  dans  la  zone  euro  au  premier  trimestre.  La
prévision de croissance de la Banque d’Angleterre parue dans
l’Inflation Report (1,75%) est supérieure à celle de notre
prévision d’avril (1,4 % en 2018 comme en 2019), ou à la
moyenne du consensus des prévisions britanniques en juin (1,4
% en 2018 et 1,5 % en 2019). Jusqu’à présent, le consensus est
que le ralentissement du premier trimestre sera temporaire,
mais les indicateurs conjoncturels les plus récents suggèrent
la  poursuite  d’une  faible  croissance  en  avril  et  en  mai
(ainsi, selon l’indicateur mensuel de croissance du PIB du
NIESR, la croissance aurait été de 0,2 % au cours des trois
mois  allant  jusqu’à  mai,  par  rapport  au  trois  mois
précédents).

Deuxièmement, le CPM envisage désormais une inflation un peu
plus forte du fait de la remontée des prix du pétrole (passés
de 50 à 75 dollars en un an) et de la baisse de la livre (de
l’ordre de 2% depuis mai, du fait de la hausse du dollar).
L’inflation mesurée selon l’IPCH, reste supérieure à la cible
de 2 % ; après avoir accéléré jusqu’à 3,1 % en novembre
dernier,  elle  est  revenue  depuis  à  l’intérieur  de  la
fourchette haute de 3 % et n’était plus que de 2,4 % en avril
comme en mai ; dans le même temps, l’indice des prix sous-
jacent est passé de 2,7 % à 2,1 %. Si l’objectif de la Banque
d’Angleterre  est  prioritairement  de  maintenir  l’inflation
proche de la cible de 2 %, le CPM a cependant répété depuis
l’été 2016 que les tensions inflationnistes résultant de la
baisse de la livre sterling après le résultat du référendum
faveur  du  «  Brexit  »,  seraient  temporaires  tandis  que  le
ralentissement économique pourrait être plus durable, dans un
contexte  d’incertitude  accrue,  mais  avait  indiqué  qu’elle
serait prête à durcir sa politique monétaire si les tensions
inflationnistes s’amplifiaient plus que prévu. Ceci n’a pas
été le cas jusqu’à présent. Bien que le taux de chômage reste
historiquement faible à 4,2 %, les salaires n’ont jusqu’à
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présent pas franchement accéléré : ils n’étaient en hausse que
de 2,4 % en mai 2018, soit une stagnation en termes réels.

La prochaine réunion du CPM aura lieu le 2 août. D’ici là, les
britanniques et l’UE-27 continueront de négocier l’accord de
retrait du Royaume-Uni de l’UE, en vue d’un accord lors du
Conseil  européen  d’octobre.  De  grandes  entreprises,  comme
Airbus ou BMW, ont rappelé à l’approche du Conseil européen du
29 juin dernier qu’elles avaient besoin d’être assurées sur
l’absence de barrières douanières après la sortie du Royaume-
Uni de l’UE à la fin de 2020 pour continuer à investir outre-
Manche.  La  Banque  d’Angleterre  ne  prendra  le  risque
d’augmenter son taux directeur que si la croissance et des
tensions inflationnistes s’affirment suffisamment.

 

[1] La croissance du premier trimestre 2018 a été légèrement
révisée à la hausse, à 0,2 %, lors de la publication des
comptes trimestriels du 29 juin, principalement suite à une
révision de la baisse d’activité dans le bâtiment.

 

La  BCE  et  sa  politique  de
collatéral
Par Christophe Blot, Jérôme Creel et Paul Hubert

Depuis  2008,  la  Banque  centrale  européenne  (BCE)  a
sensiblement modifié sa politique de collatéral, c’est-à-dire
la qualité des actifs qu’elle exige d’une banque commerciale
en garantie du prêt qu’elle lui octroie ainsi que la décote
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qu’elle applique sur la valeur de cet actif en cas de défaut
de la contrepartie. Les modifications de cette politique ont
eu potentiellement des répercussions sur le risque pris par la
BCE en même temps qu’elles ont facilité l’accès des banques
commerciales  à  la  liquidité.  Une  note  récente,  dont  nous
résumons quelques éléments ci-dessous, fait le point sur cette
politique et sur ses enjeux.

Les banques commerciales disposent de différentes ressources
pour financer leurs opérations : dépôts bancaires, crédits
auprès d’autres institutions, émissions de titres de dette et
d’actions  (capital).  Parmi  ces  crédits  figurent  des  prêts
interbancaires  et  des  prêts  de  la  banque  centrale  (ou
opérations  de  refinancement).  Contrairement  aux  prêts
interbancaires, les opérations de refinancement de la banque
centrale sont garantis par un collatéral. Il en ressort que
les banques commerciales doivent disposer d’actifs en quantité
et de qualité suffisantes si elles veulent avoir accès à ces
opérations de refinancement. L’objectif de ces garanties est
de prémunir la banque centrale contre le risque de perte.
Lorsque le marché interbancaire est profond et liquide, la
question  ne  se  pose  pas  vraiment  car  la  demande  de
refinancement auprès de la banque centrale n’est pas très
forte de la part des banques commerciales. La confiance entre
les banques commerciales garantit l’accès à la liquidité via
le marché interbancaire. Il en va autrement lorsque cette
confiance fait défaut. Les banques commerciales se tournent
alors vers la banque centrale pour obtenir du refinancement.
Dans ce cas de figure, la valeur et la qualité du collatéral
que  les  banques  commerciales  détiennent  conditionnent  leur
accès à la liquidité de la banque centrale.

Durant  la  crise  financière  internationale  et  pour  juguler
l’assèchement du marché interbancaire, la BCE a réalisé des
opérations de refinancement à plus long terme – les opérations
à 3 mois qui étaient qualifiées de « long terme » avant 2008
vont se transformer en opérations jusqu’à 4 ans – et pour des

http://www.europarl.europa.eu/cmsdata/149903/OFCE_FINAL%20publication.pdf


montants bien plus élevés. Mécaniquement, ces opérations ont
impliqué des montants plus élevés de collatéral, à un moment
cependant  de  montée  des  risques  financiers  et  de  baisse
concomitante des valeurs financières. Ces deux éléments ont
conduit à la raréfaction des actifs financiers pouvant servir
de collatéral ce qui aurait pour conséquence de priver les
banques d’un accès au refinancement et donc de précipiter leur
faillite. Pour remplir une part importante de son mandat, en
octroyant de la liquidité (ou monnaie banque centrale) aux
banques commerciales solvables et en assurant la stabilité
financière, la BCE n’a pas eu d’autre choix que de modifier
les conditions d’octroi de la liquidité en terme d’éligibilité
et de garantie face au risque de défaut de la contrepartie.

La gamme des actifs bancaires éligibles pour des opérations de
refinancement  a  été  élargie,  jusqu’à  inclure  des  prêts
bancaires  (crédits  hypothécaires,  crédits  aux  PME),  une
spécificité que partage la BCE avec la Banque du Japon. En
outre,  la  qualité  des  actifs  éligibles  a  baissé,  la  BCE
acceptant désormais des actifs dont la notation financière est
au minimum de BBB- (contre A-, voire AAA avant la crise),
c’est-à-dire juste au-dessus de la notation des actifs dits
spéculatifs, donc à risque. Afin de limiter le degré de risque
à son bilan, la BCE a modifié la décote (ou haircut) sur les
actifs acceptés en collatéral en distinguant les actifs plus
sûrs, dont la décote a baissé, et les actifs plus risqués,
dont la décote a augmenté[1].

Les effets de la modification de cette politique de collatéral
ont été de plusieurs ordres. L’éligibilité des prêts bancaires
comme collatéral conduirait à une hausse de l’offre de crédit
et à une baisse de son coût pour les PME. L’augmentation des
décotes  sur  certains  titres  financiers,  pour  sa  part,
réduirait  le  prix  de  ces  titres.  Ce  faisant,  elle
contribuerait à compenser l’effet de l’élargissement de la
gamme des produits financiers éligibles sur ces mêmes prix,
l’éligibilité accroissant l’attrait, donc la demande, de ces

https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/billet-de-blog/politique-de-collateral-des-banques-centrales-et-prets-bancaires
https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/billet-de-blog/politique-de-collateral-des-banques-centrales-et-prets-bancaires
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1927.en.pdf?460676d86fd4424e2245ed539e04eb65


produits.

Quant au risque de bilan pour la BCE, il est forcément faible.
D’une part, le collatéral a vocation à garantir les opérations
de refinancement : c’est donc un mécanisme d’assurance face au
risque. D’autre part, la probabilité qu’une banque centrale
fasse faillite est très faible : il faudrait pour cela, et
simultanément, que les banques commerciales ne remboursent pas
les prêts perçus de la banque centrale, que la valeur du
collatéral tombe très en deçà de sa décote, et que tout le
monde se détourne de la monnaie. Il faudrait donc pour cela
que survienne une très grave crise financière accompagnée d’un
épisode d’hyperinflation. A ce sujet, les données récentes
fournies dans la Revue de stabilité financière de la BCE sont
rassurantes.

 

[1] Avant la crise, une valeur de 100 euros de dette publique
de bonne qualité permettait de garantir un prêt d’une valeur
de 97 euros (décote de 3%) ; depuis septembre 2013, la valeur
du prêt garanti est passée à 98 euros. A l’inverse, une valeur
de 100 euros de dette publique de qualité moyenne ne garantit
plus que 90 euros de prêts, contre 92 euros avant septembre
2013. La décote sur les actifs financiers notés de BBB+ à BBB-
est, pour sa part, de 37% depuis 2010 : une valeur de 100
euros de ces actifs ne peut garantir que 63 euros de prêts.

Au-delà du taux de chômage …
Par Bruno Ducoudré et Pierre Madec

En plus d’occulter les dynamiques à l’œuvre sur le marché du
travail, la définition stricte du chômage au sens du Bureau
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international du travail (BIT) ne prend pas en compte les
situations  à  la  marge  du  chômage.  Ainsi  les  personnes
souhaitant travailler mais considérées comme inactives au sens
du BIT, soit parce qu’elles ne sont pas disponibles rapidement
pour travailler (sous deux semaines), soit parce qu’elles ne
recherchent pas activement un emploi, forment le « halo » du
chômage.

Les bases de données de l’OCDE permettent d’intégrer dans le
chômage une partie des individus qui en sont exclus du fait de
la définition du BIT. Le graphique présente pour les années
2008, 2012 et 2017 le taux de chômage observé auquel viennent
s’additionner  d’une  part  les  individus  situation  de  temps
partiel subi et d’autre part les personnes âgées de 15 ans et
plus, sans emploi, et ne recherchant pas activement un emploi
mais qui désirent travailler et sont disponibles pour prendre
un emploi. De plus elles ont recherché un emploi au cours de
12 derniers mois. Ces dernières sont définies par l’OCDE comme
ayant « un lien marginal à l’emploi ».

En Allemagne, au Royaume-Uni et aux États-Unis, les évolutions
de ces différentes mesures semblent aller dans le même sens,
celui d’une amélioration franche de la situation sur le marché
du travail. A contrario, la France et l’Italie ont connu entre
2008 et 2012, mais surtout entre 2012 et 2017, une hausse de
leur taux de chômage tant au sens strict, celui du BIT, qu’au
sens large. En Italie, le taux de chômage intégrant une partie
des  demandeurs  d’emploi  exclus  de  la  définition  du  BIT
atteignait, en 2017, 25%, soit plus du double du taux de
chômage BIT. En France, du fait d’un niveau de chômage plus
faible, ces différences sont moins importantes. Malgré tout,
entre 2012 et 2017, le sous-emploi a augmenté de 2,2 points
quand le chômage au sens strict diminuait de 0,1 point. En
Espagne,  si  l’amélioration  en  termes  de  chômage  BIT  est
notable  sur  la  période,  le  sous-emploi  a  lui  continué  à
croître fortement (+2,7 point). En 2017, le taux de chômage
BIT était en Espagne de 6,2 points supérieur à son niveau de



2008.  En  intégrant  les  demandeurs  d’emplois  exclus  de  la
mesure du BIT, cet écart atteint 10 points.
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