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Désintermédiation du financement des entreprises
dans la zone euro : est-ce une bonne idée ?

Depuis la crise de 2008-2009, on assite a une désintermédiation
progressive du financement des entreprises dans la zone euro: le
poids du crédit bancaire recule et le poids des obligations augmente
dans le financement de ces entreprises.

Cette évolution est logique : le colt de I'intermédiation bancaire s’est
accru avec les nouvelles réglementations des banques, et le
financement bancaire est devenu moins compétitif que le financement
obligataire.

Nous nous demandons si cette évolution du financement des
entreprises est favorable ou non. D’'un cbté, elle réduit le risque de
crise bancaire, puisqu’'une partie plus importante du risque
d’entreprise sera portée directement par les épargnants et plus par les
banques qui aujourd’hui doivent étre capables d’absorber ce risque ;
elle rend la politique monétaire plus efficace, avec une plus forte
transmission de ses effets sur les prix des marchés financiers que sur
les conditions du crédit bancaire.

Mais d’'un autre coté, elle rend plus compliqué le financement des
petites et moyennes entreprises. Les marchés financiers peuvent se
fermer pendant d’assez longues périodes de temps, ce qui nécessite
une forte flexibilité des entreprises qui doivent pouvoir ajuster
rapidement leurs besoins de financement.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire atientivement l'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Désintermédiation progressive logique du financement des
entreprises dans la zone euro

On observe dans la zone euro que le poids du crédit bancaire aux entreprises s’est
stabilisé depuis la crise de 2008-2009 (a 92% du Produit Intérieur Brut) et que le poids du
financement obligataire des entreprises a augmenté (de 7% du PIB a 12% du PIB,
graphique 1).

Graphique 1
Zone euro :encours de crédit etd'obligations au
passif des entreprises nonfinanciéres
(en %du PIB valeur)
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Il y a donc bien désintermédiation progressive du financement des entreprises de la zone
euro.

Cette évolution est logique : les nouvelles réglementations des banques de la zone euro
(capital réglementaire, ratio de liquidité) ont entrainé une hausse de leurs fonds propres, dont le
colt est élevé, et une hausse de leur détention d’actifs liquides (d’obligations) dont le
rendement est faible (graphique 2).

Graphique 2
Zone euro :fonds propres etencours d'obligations
détenu par les banques
(en %du PIB valeur)
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Le colt de [lintermédiation bancaire a donc augmenté par rapport a celui des
financements de marché, ce qui pousse vers la désintermédiation.

Des effets favorables de la désintermédiation

La désintermédiation du financement des entreprises de la zone euro peut avoir deux effets
favorables.

Tout d’abord elle réduit le risque de crise bancaire. Avec un financement désintermédié, le
risque d’entreprise est porté directement par les épargnants qui détiennent les actifs
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financiers émis par les entreprises. Dans un financement intermédié, les banques ont un
passif sans risque (les dépdts) et un actif risqué (les crédits), et il faut qu'elles puissent
absorber le risque d’entreprise tout en conservant un passif sans risque ; elles le font avec leur
capacité d’absorption des chocs (fonds propres, détention d’actifs sans risque) mais, dans les
récessions, cette capacité est insuffisante et il y a risque de faillites bancaires (les préts
non-performants des banques de la zone euro, dans la crise de 2008-2009 et aprés, sont
passés de 2,5% a 7,5% du total des préts; le taux de défaut des petites et moyennes
entreprises est passé de 0,8% par an a 13,2% par an ; le risque de défaut des banques anticipé
sur les marchés financiers est passé de 0% a 7% par an, graphiques 3a/b).

Graphique 3a Graphique 3b
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La désintermédiation du financement des entreprises réduit donc la partie du risque qui
est portée par les banques, ce que les régulateurs des banques peuvent souhaiter.

Par ailleurs, on pense usuellement que la politique monétaire est plus efficace dans une
économie ou les financements sont désintermédiés. En effet, les prix des actifs
financiers (spreads de crédit, cours boursiers) réagissent plus fortement aux variations de
la politique monétaire que les taux d’intérét des crédits bancaires (quand la politique
monétaire de la BCE devient trés expansionniste a partir de 2014, les spreads de crédit high
yield reculent de 220 points de base, le taux d’intérét des crédits aux entreprises recule de 80
points de base, graphiques 4a/b). Ceci implique que le colt du financement des entreprises
répond davantage aux modifications de la politique monétaire quand le financement des
entreprises est désintermédié.

Graphique 4a Graphique 4b
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Une évolution compliquée pour les petites et moyennes
entreprises

La conséquence la plus négative du passage a un financement désintermédié des entreprises
est le choc que ce passage entrainerait pour les petites et moyennes entreprises. Celles-
ci ont des relations de long terme avec leur banque, mais, si elles se financent sur les
marchés financiers, elles sont confrontées au fait que ceux-ci peuvent se fermer pendant
de longues périodes de temps. L'observation des spreads de crédit montre que le marché
des obligations d’entreprises a été fermé en réalité de 2008 a 2012 et de 2015 a 2016.

Il faudrait donc, si leur financement est désintermédié, que les petites et moyennes
entreprises puissent se passer de financement pendant des périodes longues.

Ceci impliquerait qu’elles doivent détenir des réserves importantes de cash, qu’elles puissent,
comme c'est le cas aux Etats-Unis, réduire rapidement leurs colts et leurs besoins de
financement en ajustant trés brutalement leur emploi, ce qui nécessite une flexibilité du marché
du travail qui n’est pas présente dans la zone euro (au creux de la récession en 2009, I'emploi a
baissé de 5% sur un an aux Etats-Unis et de 2% sur un an dans la zone euro, graphique 5).

Graphique 5
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Synthése : une évolution qui va certainement se prolonger et
qui n’a pas que des avantages

Il est trés probable que la désintermédiation du financement des entreprises va se poursuivre
dans la zone euro : le colt de I'intermédiation par les banques est plus élevé que dans le
passé, cette évolution plait aux régulateurs des banques parce qu’elle réduit le risque bancaire
et a la BCE parce qu’elle accroit I'efficacité de la politique monétaire.

Mais elle fait courir le risque d’une interruption, dans les périodes d’aversion pour le risque
élevée, du financement des petites et moyennes entreprises, ce qui serait plus difficile a
supporter dans la zone euro qu’aux Etats-Unis avec la moindre capacité des entreprises
européennes a réduire leurs besoins de financement.
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