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Le patrimoine économique national en 2015 : un modeste rebond

Sylvain HUMBERTCLAUDE et Fabienne MONTEIL

Fin 2015, le patrimoine économique national s’éléve a 13 585 milliards d’euros, soit 7,6 fois le produit intérieur
net annuel. Aprés un repli de 1,8 % en 2014, il se redresse de 1,3 %, les prix des logements ne pesant plus
sur son évolution.

Sondage 2016 sur les Francais et I’économie : comportements, préoccupations et attentes
Dominique ROUGES et Marc-Olivier STRAUSS-KAHN

Selon un sondage récent, I'intérét des Francais pour I'économie faiblit un peu, alors que leur besoin d’information
se polarise sur les finances publiques et I'emploi et que leur perception de la situation économique se dégrade.
Plutot favorables aux réformes économiques, ils sont partagés sur I'allegement de certaines normes.

ENTREPRISES

Les délais de paiement sont stables en 2015

Adrien BOILEAU et Anne-Christéle CHAVY-MARTIN

Les conditions de reglement interentreprises et les retards de paiement se sont stabilisés en 2015. Un tiers
des entreprises reste concerné par des retards de paiement. Ces retards représentent un déficit de liquidités,
particulierement pour les PME.

La situation des entreprises en France en 2015

Benjamin BUREAU, Matthias BURKER et Thibault LIBERT

L'activité des entreprises, la valeur ajoutée et le taux de marge progressent en 2015. A 'opposé, la pénurie
d’investissement se poursuit. Dans un contexte de taux bas, le taux d’endettement des grandes entreprises
augmente, alors que celui des PME et des entreprises de taille intermédiaire se contracte. La rentabilité
financiére est en augmentation sensible.

ECONOMIE ET FINANCEMENTS INTERNATIONAUX

Lindustrie pharmaceutique francaise dans les chaines de valeur mondiales

Rafael CEZAR

Le processus d’intégration de I'industrie pharmaceutique frangaise dans les chaines de valeur mondiales,
tres marqué entre 2007 et 2010, décélere depuis 2012, en lien avec le ralentissement du commerce international.
Cette industrie importe principalement des services et diversifie I'origine géographique de ses approvisionnements.
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Le patrimoine économicue national en 2015 :
un modeste rebond

Fin 2015, le patrimoine économique national net s’éléve a 13 585 milliards d’euros, soit
7,6 fois le produit intérieur net de I'année. Apres un replien 2014 (- 1,8 % en euros courants),
il se redresse de 1,3 % en 2015, les prix des logements ne pesant plus sur son évolution.
Le patrimoine des ménages progresse sensiblement apres une année de faible croissance
(+ 2,4 %, aprées + 0,4 % en 2014). Leur patrimoine non financier, constitué pour I'essentiel
de constructions et de terrains, rebondit aprés une légere baisse (+ 1,2 %, apres — 1,4 %).
La progression de leur patrimoine financier s’accentue, porté a la fois par des flux de
placements importants et par une forte progression des cours boursiers. En 2015, les
fonds propres des sociétés non financieres accélerent également (+ 6,7 %, apres + 4,2 %),
principalement grace a la valorisation des actions détenues. En outre, elles investissent
davantage et accroissent leurs stocks. Enfin, le patrimoine net des administrations publiques
continue de diminuer fortement et ne s’établit qu’a 267 milliards d’euros fin 2015.

Chiffres cles

13 585 milliards d’euros ! ! :
patrimoine économique national en 2015 rapportés aux flux macroéconomiques
10 692 milliards d’euros fen annces) fem annce)
patrimoine économique des ménages en 2015 9 225
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variation du patrimoine économique enregistrée

8
7 -’
en 2015 6 W
62 % 5 1,25
4
3
2

part de I'immobilier dans le patrimoine
des ménages

Sylvain HUMBERTCLAUDE
Division Synthese générale
des comptes

Insee

Fabienne MONTEIL
Direction générale
des Statistiques
Banque de France

Mots clés : patrimoine national,
comptes nationaux,

comptes non financiers,
comptes financiers, prix

des logements, investissement,
valeur nette, fonds propres

Code JEL : E60

Evolution des stocks patrimoniaux des grands secteurs institutionnels

— Patrimoine net
des administrations publiques/
produit intérieur net (échelle de droite)

~ Fonds propres
des sociétés financiéres/
produit intérieur net (échelle de droite)

— Patrimoine national net/
produit intérieur net
1,00 (échelle de gauche)

0,75 = Patrimoine net des ménages/
revenu disponible net

0,50 (échelle de gauche)

0,
2007 2009 2011 2013 2015

== Fonds propres
des sociétés non financiéres/
valeur ajoutée nette (échelle de gauche)

Lecture : Fin 2014, le patrimoine national net représente I'équivalent de 7,5 années de produit intérieur net.

Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.
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Le patrimoine national
atteint 13 585 milliards d’euros fin 2015

Fin 2015, le patrimoine économique national
net (cf. définitions de 'encadré 2) s’éleve a
13 585 milliards d’euros ; il représente ainsi
I'équivalent de 7,6 fois le produit intérieur net
(PIN) de 'année (cf. encadré 1 et graphique).
Apres un repli de 1,8 % en 2014, il se redresse de
1,3 % en 2015 (cf. graphique 2). Cette modeste
reprise est essentiellement imputable 2 celle du
patrimoine non financier (+ 1,2 %, apres— 1,1 %
en 2014), celui-ci bénéficiant de la fin de la
baisse des prix des logements. Les actifs et les
passifs financiers (cf. définitions de 'encadré 2)
augmentent au méme rythme (+ 4,6 %, apres
+ 4,6 % et + 4,9 % respectivement en 2014).
Par conséquent, le patrimoine financier net reste
faiblement négatif (— 187 milliards d’euros, aprés
— 195 milliards en 2014) et contribue peu a
Iévolution du patrimoine total.

Le patrimoine des ménages bénéficie
de I'arrét de la baisse des prix
des logements

Fin 2015, le patrimoine des ménages net
(cf. définitions de I'encadré 2) atteint 10 692 milliards
d’euros !, soit huit fois leur revenu disponible
net (cf. graphique). Sa progression s'accentue
aprés une année de quasi-stabilité (+ 2,4 % apres
+ 0,4 % en 2014, cf. tableau 2) ; le patrimoine
non financier se redresse et le patrimoine financier
reste dynamique.

Le patrimoine des ménages est composé 4 68 %
d’actifs non financiers, pour I'essentiel immobiliers
(62 %, cf. définitions de 'encadré 2). Or, en 2015,
la valeur du patrimoine en constructions et terrains
progresse de 1,1 %, aprés trois années de baisse
(= 1,5 % en 2014, apres — 0,3 % en 2013 et
— 0,7 % en 2012). D’une part, les mises en
chantier de logements neufs et I'indice du cotit de
la construction se stabilisent, aussi I'investissement

Le patrimoine économique national en 2015 : un modeste rebond

Encadré 1

A quels agrégats rapporter le patrimoine économique ?

Le produit intérieur brut (PIB, 2 184 milliards d’euros en 2015) est égal a la
somme des valeurs ajoutées nouvellement créées par les unités productrices
résidentes une année donnée, évaluées au prix du marché.

Le produit intérieur net (PIN, 1 791 milliards d’euros en 2015) s’obtient
en déduisant du PIB la consommation de capital fixe, qui correspond au co(it
d’usure du capital au cours de la méme période. Il en est de méme pour le
revenu disponible net par rapport au revenu disponible brut.

Il est plus pertinent de comparer le stock de patrimoine avec des flux
macroéconomiques nets plutdt qu’avec des flux bruts. En effet, le patrimoine
est lui-méme un stock net, qui tient compte de I'état d’usure et d’obsolescence

du capital.

en logements des ménages en euros courants ne
diminue-t-il plus que légérement. D’autre part, les
prix des logements anciens sont stables sur un an
alors qu'ils diminuaient depuis 2012. Au total, le
patrimoine non financier des ménages se redresse
modérément (+ 1,2 %, aprés — 1,4 % en 2014).

Les actifs financiers des ménages accélérent
(+ 4,6 %, apres + 4,0 % en 2014), en raison de
laugmentation des flux de placements et d’'une
valorisation des titres détenus plus importante
quen 2014. Lencours des contrats d’assurance-vie
saccroit de 3,9 %, apres + 4,5 % en 2014, grice au
rythme toujours soutenu des souscriptions nettes.
Les placements bancaires s'intensifient, I'encours
en numéraire et dépots progressant de 3,4 % apres
+2,1% en 2014. Le faible niveau des taux d’intérét
réduit en effet le colit d’opportunité de détention
d’avoirs liquides et incite les ménages a renforcer
leurs avoirs sous forme de numéraire et dépots a
vue au détriment de leur épargne placée sur les
livrets ou dépots & terme. Les ménages favorisent
également les plans d’épargne-logement, dont la
rémunération demeure relativement attractive
malgré une baisse d’'un demi-point (2 2,0 %)
pour les contrats signés a partir de février 2015.

1 Ce montant est établi

sur la base des normes de
comptabilité nationale et
difféere donc de I'enquéte
Patrimoine 2014-2015 de I'lnsee
en partenariat avec la Banque
de France. Cette enquéte sert
a renseigner la partie francaise
du Household Finance and
Consumption Survey (HFCS),
un dispositif d’harmonisation
des enquétes sur le patrimoine
piloté par la Banque centrale
européenne.
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Evolution des stocks patrimoniaux des grands secteurs institutionnels

rapportés aux flux macroéconomiques

(en années)

(en années)
2,25
"""" 2,00
175
1,50
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25

0,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Patrimoine net des administrations publiques/produit intérieur net (échelle de droite)
Fonds propres des sociétés financiéres/produit intérieur net (échelle de droite)

— Patrimoine national net/produit intérieur net (échelle de gauche)

— Patrimoine net des ménages/revenu disponible net (échelle de gauche)
== Fonds propres des sociétés non financieres/valeur ajoutée nette (échelle de gauche)

Lecture : Fin 2014, le patrimoine national net représente I'équivalent de 7,5 années de produit intérieur net.

Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.

Lencours desactions et parts de fonds d’investissement
progresse aussi (+ 7,8 %, apres + 5,3 %),
les ménages bénéficiant surtout d’une valorisation
des titres en portefeuille? plus importante : 'indice
boursier SBF 120 se revalorise de 9,0 % en 2015,
apres + 0,7 % en 2014. Ils continuent par ailleurs
de se détourner des obligations (- 14,5 %, apres
—9,0 %). Du c6té des passifs, 'encours de crédits
obtenus par les ménages augmente de 3,1 %, aprés
+ 1,8 % en 2014, en lien avec 'accroissement de
16 % des transactions de logements. Au total,
la progression du patrimoine financier net des
ménages s'accentue légérement (+ 5,0 %, apres

+4,5 % en 2014).

La progression des fonds propres
des sociétés non financiéres s’accentue

En 2015, la valeur nette (cf. définitions de
I'encadré 2) des sociétés non financiéres (SNE,
cf. définitions de 'encadré 2) atteint 2 128 milliards
d’euros. Leurs actifs financiers s'accroissent plus vite
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que leurs passifs et leur patrimoine non financier
progresse de 1,9 % (aprés — 0,2 % en 2014).
La valeur de leur patrimoine en constructions
et terrains est quasi stable en raison d’effets-prix
négatifs sur les batiments non résidentiels et les
ouvrages de génie civil. La formation brute de
capital fixe continue de diminuer dans 'agriculture
et l'immobilier, mais accélére dans I'industrie, le
commerce, les transports et les services, tandis
que les entreprises augmentent fortement leurs
stocks. Par conséquent, les actifs non financiers
hors biens immobiliers sont plus dynamiques
en 2015 qulen 2014.

La progression des actifs financiers des SNF reste
soutenue en 2015 (+ 8,1 %, apres + 8,3 % en 2014).
Les SNF renforcent nettement leurs avoirs en
numéraire et dépots (+ 11,0 %, apres + 5,1 %) et
ne cédent plus de parts de fonds d’investissement,
A linverse de 2013 et 2014. Lencours d’actions
et de parts de fonds d’investissement croit encore
fortement (+ 11,1 %, apres + 10,7 %), porté par
une importante valorisation des actions détenues

2 Pour plus de détails sur
les encours, les flux et la
valorisation voir annexe.
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T1 Le patrimoine des secteurs institutionnels fin 2015
(encours en milliards d’euros ; évolution en %)

Ensemble de Ménages ? Sociétés Administrations  Evolution du patrimoine

I’économie non publiques de I’économie nationale

nationale financieres  financieres 2013-2014 2014-2015
Actifs non financiers (ANF) 13772 7288 4295 263 1926 -1 1,2
dont : Constructions et terrains, dont : 10 956 6619 2480 205 1652 -17 0,7
Logements 4238 3479 659 41 59 1,9 1,3
Autres batiments et génie civil 1936 168 766 62 940 -1,0 -21
Terrains batis 4782 2972 1055 102 653 -50 1,4
Machines et équipements 600 41 511 15 33 1,0 1,7
Stocks 398 13 361 - 24 1,3 2,9
Autres actifs produits 563 148 281 14 120 1,5 2,0
Autres actifs non produits 1255 467 662 29 97 1,7 4,6
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés 25 602 4841 6739 12745 1277 4,6 4,6
dont : Numéraire et dépots 5290 1379 529 3252 130 49 3,0
Titres de créances 3557 69 52 3365 71 8,1 0,6
Crédits 4281 30 1196 2936 119 2,4 1,8
Actions et parts de fonds d'investissement 8197 1353 3956 2348 540 5,2 8,0
Systémes d’assurances et de garanties, dont : 1953 1776 49 122 6 45 3,7
Assurance-vie 1665 1665 - - - 4,5 39
Ensemble des actifs (A) = (ANF) + (AF) 39374 12129 11034 13 008 3203 25 34
Passifs financiers (PF) hors produits dérivés 25750 1437 8906 12 470 2937 49 4,6
dont : Numéraire et dépots 5626 - - 5507 119 47 4,6
Titres de créances 4165 - 605 1492 2068 9,5 -0,6
Crédits 4125 1235 2157 414 319 1,3 1,7
Actions et parts de fonds d'investissement (passif en actions) 7 666 9 5342 2271 44 4,5 8,2
Systémes d’assurances et de garanties, dont : 1977 - - 1977 - 48 4.2
Assurance-vie 1667 - - 1667 - 45 39
Solde des produits dérivés (S) -39 0 0 -40 1 ns ns
Patrimoine financier net ® = (AF) — (PF) + (S) -187 3404 -2167 235 -1659 ) D)
Patrimoine (ou valeur nette) = (A) — (PF) + (S) 13585 10 692 2128 498 267 -1,8 1,3

Fonds propres = (patrimoine net) + (passif en actions) 7470 2769

a) Y compris entrepreneurs individuels (El) et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).

b) Le patrimoine financier net de I'économie nationale s'éleve a — 106 milliards d’euros en 2013, — 195 milliards en 2014 et — 187 milliards en 2015.
«ns » correspond a « non significatif ».

«—» correspond a un actif non détenu.

Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.

conjuguée a des acquisitions dynamiques. Il sagit, ~ Les SNF investissant davantage, elles accroissent
pour lessentiel, d’actions émises par des SNF dansle  leur endettement en recourant prioritairement au
cadre de relations de groupe, aussi la progressionde  financement bancaire. En revanche, 'endettement
encours des actions émises, principale composante  intra-groupe marque le pas, aussi encours des
du passif des SNE saccentue-t-elle également  crédits souscrits ralentit-il légérement (+ 2,3 %,
en paralléle. apres + 4,4 %). Largement utilisées en 2013,
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Le patrimoine économique national en 2015 : un modeste rebond

Encadré 2
Sources

Les données sont issues des comptes nationaux en base 2010. Les comptes de patrimoine sont consultables sur le site insee.fr,
rubrique « Statistiques », théme « Economie — conjoncture — comptes nationaux, Comptes nationaux annuels », catégorie « Données,
Chiffres détaillés », Les comptes de la Nation en 2015.

Définitions

Les comptes de patrimoine recensent les actifs et passifs économiques, ¢’est-a-dire ceux sur lesquels des droits de propriété peuvent étre
exerces et qui peuvent procurer des avantages économiques a leurs propriétaires. lls peuvent étre financiers ou non financiers, ces derniers
pouvant étre le résultat de processus de production ou avoir une origine naturelle. Les actifs et passifs sont comptabilisés a leur valeur de
marché en fin d’année, sans consolidation intra et inter-sectorielle. Cette valeur inclut donc les plus ou moins-values latentes relatives a chaque
catégorie d’actifs. Ainsi, la valeur d’un actif ou d’un passif peut varier d’une année a I'autre méme en I'absence de flux nets de transactions,
du fait de la fluctuation des prix de marché. Les actions non cotées sont estimées par référence a la valorisation des actions cotées.

La valeur des biens immobiliers se décompose en celle des batiments et celle des terrains sur lesquels ils sont implantés. L'essentiel
des plus-values immobilieres est affecté aux terrains.

La catégorie des ménages inclut les particuliers, les entrepreneurs individuels et les institutions sans but lucratif au service des ménages.

Les sociétés sont réparties entre sociétés financieres et non financieres. Les sociétés financieres incluent la Banque centrale, les établissements
de crédit et assimilés, les institutions financiéres diverses (entreprises d’investissement, organismes de titrisation notamment), les sociétés
d’assurance, les fonds d’investissement monétaires et non monétaires, les auxiliaires financiers et les institutions financieres captives.

Le patrimoine (ou « valeur nette ») est défini comme la différence entre la valeur des actifs (financiers et non financiers) et celle des
passifs (par nature financiers).

Les fonds propres des sociétés financieres et non financieres sont mesurés en valeur de marché, par différence entre la valeur de
leurs actifs et celle de leurs passifs autres qu’en actions.

Le montant de la dette publique (au sens de Maastricht) est différent de celui du passif des administrations publiques pour trois raisons.
Le périmétre des opérations financiéres retenues pour la dette publique exclut les produits dérivés et les autres comptes a payer et
a recevoir. La dette publique est consolidée : elle ne prend pas en compte les dettes entre administrations. Elle est évaluée en valeur
nominale, ¢’est-a-dire a la valeur de remboursement du principal.

les émissions de titres de créance sont plus  Les fonds propres des sociétés financiéres

modérées en 2015 et Pencours augmente de
3,5 % aprés + 18,2 % en 2014. Au total, la
valeur nette des SNF se redresse (+ 2,3 %, apres
— 0,4 %) et la progression de leurs fonds propres
(cf. définitions) s'accentue (+ 6,7 %, apres + 4,2 %).
En 2015, ils représentent I'équivalent de 8,4 fois
leur valeur ajoutée nette.
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se redressent avec les cours boursiers

Les sociétés financiéres (SE cf. définitions) ont
principalement a leur bilan des stocks importants
d’actifs et de passifs financiers, dont le solde
est faible (+ 235 milliards d’euros en 2015)
en comparaison des encours.
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En 2015, les actifs financiers des SF progressent au
méme rythme qu'en 2014 (+ 3,1 %). Lencours de
crédits accélere (+ 2,2 %, apres + 0,3 %), en lien
avec la croissance marquée des crédits bancaires
accordés aux ménages et aux SNE Les institutions
financieres renforcent leurs acquisitions de titres de
créance a long terme, mais les encours ralentissent
(+ 1,3 %, apres + 8,7 %) en raison d’effets de
valorisation négatifs. Lencours en numéraire
et dépots décélere également (+ 1,4 %, apres
+ 6,3 % en 2014). En effet, la hausse des dépots
entre institutions financiéres et monétaires (IFM)
est pour partie effacée par la diminution de ceux
qulelles effectuent aupres de leurs homologues
non résidentes. Les placements des SF en actions
et parts de fonds d’investissement augmentent de
5,6 %, sous l'effet conjugué de la hausse des cours
et du dynamisme des flux d’acquisitions.

Le passif des SF accélere légerement en 2015
(+ 3,9 %, apres + 3,3 % en 2014). En effet, les
placements des ménages et des SNF sous forme de
numéraire et dépdts aupres des SF s'intensifient,
ainsi que 'encours des actions émises. Cependant,
Pencours des titres de créance émis diminue
en raison de remboursements nets importants.
Au total, la valeur nette des SF baisse de 9,1 %
(apres - 5,9 % en 2014) mais leurs fonds propres
repartent 2 la hausse (+ 4,0 %, apreés — 0,8 %).

Le passif des administrations publiques
ralentit, mais leur patrimoine
continue de fondre

En 2015, le patrimoine net des administrations
publiques (APU) continue de se dégrader fortement
(- 21,2 % apres - 41,2 % en 2014). Il s'établit &
267 milliards d’euros et ne représente plus que 14,9 %
du PIN de 'année, contre pres de 70 % en 2007.

Le patrimoine économique national en 2015 : un modeste rebond

Le patrimoine non financier des APU, composé
1 86 % de batiments et de terrains, diminue
moins qu'en 2014 (- 0,6 %, apres — 2,1 %).
Lencours en bitiments non résidentiels et
ouvrages de génie civil recule en raison d’effets
prix négatifs et d’'une nouvelle baisse de la
formation brute de capital fixe. Cependant, le
repli des constructions est en partie compensé
par 'appréciation des terrains sur lesquels elles
sont bties. Le patrimoine financier net des APU
se dégrade également moins rapidement, méme si
les passifs (+ 2,6 %, apres + 9,5 %) augmentent
encore un peu plus vite que les actifs (+ 1,1 %,

apres + 4,3 %).

A Pactif, les APU procedent 2 des cessions de
titres de créance (— 6,8 %, aprés + 13,3 %) et
favorisent les avoirs sous forme de numéraire
et dépdts (+ 12,3 %, apres — 0,7 %). Elles
acquierent aussi des actions de sociétés non
cotées et des parts de fonds d’investissement
non monétaires. Toutefois, 'encours des actions
et parts de fonds d’investissement diminue
(—=2,1 %, apres + 4,1 %), en raison de la dépréciation
des titres détenus.

Au passif, les émissions nettes d’obligations, qui
constituent le mode principal de financement
des APU, se réduisent légérement tout en
restant élevées (+ 73,5 milliards d’euros, apres
+ 76,8 en 2014). Lencours ralentit cependant
fortement (+ 2,4 %, aprés + 11,3 %),
en liaison avec la légere hausse des taux a long
terme. En effet, le taux des emprunts d’Erat
4 10 ans passe de 0,84 % fin 2014 4 0,99 %
fin 2015, alors qu’il avait beaucoup diminué
en 2014. Au total, la dette publique en valeur
de marché augmente de 2,6 % en 2015,
contre + 2,8 % pour la dette publique au sens de
Maastricht (cf. définitions).
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T2 Evolution du patrimoine des secteurs institutionnels

(en %)
Ménages ? Sociétés Sociétés financieres Administrations
non financieres publiques
2003 2013 2014 2003 2013 2014 2003 2013 2014 2003 2013 2014
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
moy./an moy./an moy./an moy./an

Actifs non financiers (ANF) 56 -14 12 53 -0,2 19 73 02 32 53 -21 -06
dont : Constructions et terrains, dont : 59 -1,5 11 5,4 -2,0 0,4 6,9 -0,6 3,0 5,6 -25 -09
Logements 50 1,9 1,3 42 2,0 1,6 45 23 23 48 03 01
Autres batiments et génie civil 25 -1,5 -32 42 -1,2 -23 6,4 22 22 43 -09 -21
Terrains batis 74  -52 1,3 72 -49 .7 84 -33 38 79 -50 09
Machines et équipements 0,0 -58 -25 2,8 1,6 2,1 3,3 4,0 6,2 2,1 00 -13
Stocks 0,3 82 -139 33 06 37 - - - 54 83 08
Autres actifs produits 3,3 0,6 14 37 25 32 45 34 41 2,3 03 -01
Autres actifs non produits 3,6 -0,8 25 10,7 43 6,3 18,2 2,2 3,1 53 -19 3,4
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés 4,5 4,0 4,6 4,6 8,3 8,1 6,4 3,1 3,1 5,1 4,3 1,1
dont : Numéraire et dépots 3,6 2,1 3,4 10,0 51 11,0 75 6,3 1,4 28 -07 123
Titres de créances 1,7 -9,0 -145 0,9 -44  -70 59 8,7 1,3 8,4 133 -68
Crédits 3.1 34 32 41 8,1 14 61 03 22 35 06 -28
Actions et parts de fonds d’investissement 3,6 53 7,8 4,6 10,7 11,1 51 -23 5,6 7,2 41 -21
Systemes d’assurances et de garanties, dont : 6,7 4,7 3,7 1,8 1,6 1,1 604 3,6 3,8 2,7 3,0 11
Assurance-vie 6,8 45 39 - - - - - - - - -
Ensemble des actifs 5,2 06 25 49 47 56 64 3,1 31 52 03 0,1
Passifs financiers (PF) hors produits dérivés 5,1 2,6 3,8 4,6 6,1 6,4 6,1 3,3 3,9 6,3 9,5 2,6
dont : Numéraire et dépots - - - - - - 6,1 47 47 8,3 45 21
Titres de créances - - - 48 18,2 3,5 8,4 45 -59 7,0 11,3 2,4
Crédits 6,9 1,8 31 43 44 23 68 -140 -36 45 43 05
Actions et parts defonds d'investissement (Passifenactions) 6,2 4,7 45 4.8 6,2 8,6 3,0 0,6 7,4 ns -02 -08
Systemes d’assurances et de garanties, dont : - - - - - - 7,2 4,8 4,2 - - -
Assurance-vie - - - - - - 6,8 45 39 - - -
Solde des produits dérivés (S) ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns
Patrimoine financier net 4,3 4,5 5,0 4,8 0,0 1,6 ns -105 -19,8 75 13,9 3,8
Patrimoine (ou valeur nette) 5,2 0,4 2,4 5,9 -0,4 23 171 -59 -91 14 -412 -21,2

Fonds propres des sociétés 52 42 67 48 -08 40

a) Y compris entrepreneurs individuels (El) et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).

b) Le patrimoine financier net des sociétés non financieres et des administrations publiques est structurellement négatif. Aussi une évolution « positive » traduit-elle une dégradation
du patrimoine financier net, qui devient encore plus négatif. A I'inverse, une évolution « négative » traduit une amélioration.

«ns » correspond a « non significatif ».

«—» correspond & un actif non détenu.

Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.
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Le patrimoine économique national en 2015 : un modeste rebond

Tableaux complémentaires
des comptes financiers

Les comptes financiers permettent d’articuler les encours (cf. tableau A.1) et les flux (cf. tableau A.2).

Ainsi, en il est possible de répartir la variation des encours entre les dates t et t+1 en trois composantes : 1 Les autres changements
les flux, les effets de valorisations des stocks (cf. tableau A.3) et les ajustements statistiques (ou aut e Volume somesponart A des
es flux, les effets de valorisations des stocks (cf. tableau A.3) et les ajustements statistiques (ou autres reclassifications, créations ou

changements de volume!). retraits d’entités.

TA.1  Encours
(en milliards d’euros)

Ménages Sociétés Sociétés Administrations
non financieres financieres publiques

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés 4451 4627 4841 5755 6236 6739 11982 12360 12745 1211 1263 1277
dont : Numéraire et dépots 1305 1333 1379 454 476 529 3019 3208 3252 117 116 130
Titres de créances 88 80 69 58 56 52 3057 3323 3365 67 76 71
Crédits, dont : 28 29 30 1090 1179 1196 2865 2873 2936 122 123 119
Crédits aux ménages ¥ - - - - - - 1170 1192 1229 - - -
Crédits aux SNF ? - - - - - - 83 859 897 - - -
Actions et parts de fonds d’investissement 1191 1255 1353 3215 3560 3956 2277 2224 2348 530 552 540
Systemes d'assurances et de garanties, dont : 1636 1712 1776 48 49 49 113 117 122 6 6 6
Assurance-vie 1534 1603 1665 - - - - - - - - -
Passifs financiers (PF) hors produits dérivés 1350 1385 1437 7888 8368 8906 11626 12006 12470 2615 2863 2937
dont : Numéraire et dépots - - - - - - 5024 5261 5507 112 117 119
Titres de créances - - - 49 585 605 1517 1585 1492 1814 2020 2068
Crédits, dont : 1177 1198 1235 2019 2109 2157 499 430 414 304 317 319
Crédits aupres des institutions financieres ¥ 1170 1192 1229 891 911 95 - - - 22 229 233
Crédits intragroupe ¥ - - - 1081 1151 1154 - - - 58 61 58
Actions et parts de fonds d'investissement (Passif en actions) - - - 4630 4919 5342 2102 2115 2271 45 45 44
Systemes d’assurances et de garanties, dont : - - - - - - 1811 1898 1977 0 0 0
Assurance-vie - - - - - - 1535 1605 1667 - - -
Solde des produits dérivés (S) 0 0 0 0 0 0 -28 -61  -40 1 1 1
Patrimoine financier net 3101 3242 3404 -2133 -2133 -2167 328 294 235 -1403 -1599 -1659

a) Hors intéréts courus non échus.

b) Y compris institutions financieres non résidentes pour les sociétés non financieres (SNF) et pour les administrations publiques (APU).
c) Y compris avec des SNF/APU non résidentes pour chacun des deux secteurs.

Source : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.
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TA.2  Flux nets

(en milliards d’euros)

Ménages Sociétés Sociétés Administrations
non financieres financiéres publiques
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés 76 102 120 69 147 144 -236 229 265 45 41 38
dont : Numéraire et dépots 33 27 43 40 21 49 -181 153 -5 -12 3 14
Titres de créances -12 -18 -7 -10 0 4 -4 80 94 6 6 -4
Crédits, dont : 1 1 1 0 78 10 14 -7 41 6 1 -3
Crédits aux ménages - - - - - - 20 20 35 - - -
Crédits aux SNF - - - - - - 4 21 35 - - -
Actions et parts de fonds d’investissement 15 23 20 35 24 51 -15 46 42 19 -4 2
Systemes d’assurances et de garanties, dont : 4 54 50 0 0 1 22 5 4 0 0 0
Assurance-vie 39 50 48 - - - - - - - - -
Passifs financiers (PF) hors produits dérivés 13 33 43 109 196 178 -252 209 285 127 128 112
dont : Numéraire et dépots - - - - - - =227 199 191 -4 5 5
Titres de créances - - - 19 47 27 -52 -36  -78 77 77 74
Crédits, dont : 20 20 35 3 65 40 3 -63 -21 9 13 2
Crédits aupres des institutions financieres ¥ 20 20 35 8 16 41 - - - 2 7 3
Crédits intragroupe - - - -4 50 0 - - - 7 3 -3
Actionsetparts de fonds d'investissement (Passif en actions) - - - 70 74 78 -34 0 50 26 0 0
Systemes d’assurances et de garanties, dont : - - - - - - 52 65 65 0 0 0
Assurance-vie - - - - - - 39 50 48 - - -
Solde des produits dérivés (S) 0 0 0 -1 -1 -1 -15 -23 11 -1 0 1
Patrimoine financier net 63 69 7 -4 -50 -35 1 -3 -9 -83 -87 -73
a) Y compris institutions financieres non résidentes pour les sociétés non financiéres (SNF) et pour les administrations publiques (APU).
b) 'Y compris avec des SNF/APU non résidentes pour chacun des deux secteurs.
Source : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.
TA.3  Effets de valorisation
(en milliards d'euros)
Ménages Sociétés Sociétés Administrations
non financieres financiéres publiques
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Actifs financiers (AF) hors produits dérivés 62 72 84 309 216 322 156 286 115 36 24 -14
dont : Numéraire et dépots 0 0 1 -1 2 3 -14 30 39 0 0 0
Titres de créances 7 10 1 0 8 -8 -61 214 -43 -1 3 1
Crédits 0 0 0 -5 9 9 -6 12 18 0 0 0
Crédits aux ménages - - - - - - -1 1 2 - -
Crédits aux SNF - - - - - - 0 1 1 - - -
Actions et parts de fonds d’investissement 34 42 68 316 195 316 268 20 102 36 20 -13
Systemes d'assurances et de garanties, dont : 21 19 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Assurance-vie 21 19 14 - — — - - - - - -
Passifs financiers (PF) hors produits dérivés 0 2 2 413 272 351 162 182 160 -59 129 -26
dont : Numéraire et dépots - - - - - - -18 43 53 0 0 0
Titres de créances - - - 13 43 -7 -12 104 -15 -59 129 -26
Crédits 1 1 2 4 9 9 -1 2 2 0 0 0
Crédits aupres des institutions financieres ¥ -1 1 2 1 2 2 - - - 0 0 0
Crédits intragroupe - - - -3 7 6 - - - 0 0 0
Actions etparts defonds d'investissement (Passif enactions) 0 0 0 432 215 344 173 13 106 0 0 0
Systemes d'assurances et de garanties, dont : - - - - - - 21 19 14 - - -
Assurance-vie - - - - - - 21 19 14 - - -
Solde des produits dérivés (S) 0 0 0 1 1 1 -2 -9 10 1 0 -1
Patrimoine financier net 62 70 82 -103 -55 -28 -8 95 -35 9% -105 11

a) Y compris institutions financieres non résidentes pour les sociétés non financieres (SNF) et pour les administrations publiques (APU).
Source : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.
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Sondage 2016 sur les Francais et I’économie :
comportements, préoccupations et attentes

Selon un sondage Kantar Sofres commandité par la Banque de France et présenté
aux Journées de I'économie, I'intérét des Francais pour I’économie reste élevé mais baisse
un peu tandis que la perception de leur niveau de connaissance, plutét moyen, progresse
legérement. Leurs attentes en matiére d’information économique se polarisent sur la situation
des finances publiques, juste avant I'emploi.

Leur comportement financier a été particulierement examiné cette année. Interrogés sur
I'utilisation de disponibilités imprévues, les Francais confirment la préférence donnée a
leur compte d’épargne (comme le livret A) devant I'assurance-vie ou le remboursement
de leurs emprunts ; leurs projets immobiliers sont leur premier motif de recours au crédit
mais trop de ménages aux revenus faibles envisagent d’utiliser un crédit pour payer
des dépenses régulieres.

Linflation est moins surestimée que d’habitude et la perception de la situation économique se
dégrade. En nette majorité, les Francais restent favorables a plus de libéralisation de I'activité
economique mais I'allégement de certaines normes (comme en matiére de droit du travail)
les partagent. Inquiets pour certains acquis europeens, ils se disent tres majoritairement
favorables a un renforcement de l'intégration européenne en matiére économique, sociale,
budgétaire et fiscale.

Chiffres clés

52 %

intéressés par I'économie

57 %

considerent leur propre niveau de connaissance
en économie comme moyen

Les Francais souhaitent &tre mieux informés sur :
(en %)

et des finances publiques

Dominique ROUGES
Direction de la Communication

Marc-Olivier STRAUSS-KAHN
Directeur général des Etudes
et des Relations internationales

Mots clés : sondage, Frangais,
finances des ménages,
sentiment économique,

réformes économiques, Europe

Codes JEL : D10, D84, E21, F15

NB : Les auteurs remercient
Gilbert Cette pour I'aide
précieuse qu'il leur a apportée
lors de I'élaboration

du questionnaire.

La stuation de | Etat | 14
Lemploi MG 36

0 Le fonctionnement et le financement
45 % de la protection sociale —
pensent que la situation économique de la France L'infiation et évolution des prix S 25
va se dégrader
La croissance et I'activité économique [N 20

59 %
favorablgs a plUS de libéralisation de I'activité Le fonctionnement et la vie des entreprises NN 16
economique
70 % | Les produits d’épargne et financiers | 13

6 OU plus

pensent qu'il faut renforcer I'intégration européenne o 1020

dans D|USi8UI’S domaines Note : deux réponses possibles.

Sources : Banque de France — TNS Sofres.
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a Banque de France s'associe chaque année,

en tant que mécene et partenaire, aux

Journées de l'économie (JECO) qui se
tiennent 4 Lyon, témoignant ainsi de son
engagement a contribuer & 'amélioration de
la culture économique et financiere du public,
notamment en direction des jeunes qui sont
venus trés nombreux assister aux différentes
sessions. Et elle ouvre traditionnellement cette
manifestation par la présentation des résultats
d’un sondage sur les Francais et 'économie, quelle
a fait réaliser par Kantar Sofres '.

Lenquéte a été effectuée par téléphone du 13
au 15 octobre 2016, aupreés d’un échantillon
national de 1 009 personnes représentatif de la
population 4gée de 18 ans et plus. La représentativité
est assurée par la méthode des quotas (sexe, age,
profession et catégorie socioprofessionnelle du
chef de ménage) aprés stratification par région
et catégorie d’agglomération.

Ce sondage aborde plusieurs themes :

e lintérét des Frangais pour 'économie ;

* leurs pratiques en matiére d’épargne et de crédit;;
e leur perception de la situation économique ;

* leur perception vis-a-vis des orientations
économiques nationales et des institutions
européennes.

Il brosse le tableau d’une opinion publique
moins intéressée qu’avant par I'économie, un peu
moins confiante dans la situation économique,
un peu plus pessimiste sur les acquis européens
mais néanmoins en attente d’une intégration
européenne plus forte dans plusieurs domaines.

Sondage 2016 sur les Francais et I'économie : comportements, préoccupations et attentes

1. Un intérét pour I’économie encore
majoritaire, un niveau de connaissance
moyen mais en progres

Un intérét pour I’économie majoritaire
mais en nouveau retrait

La premi¢re question mesure I'appétence
des Frangais pour I’économie. Si elle est
encore majoritaire (52 %), un certain clivage
générationnel et socio-professionnel est observé,
avec notamment 60 % des 50 ans et plus qui sont
intéressés, tandis que 60 % des moins de 35 ans
et 62 % des PCS- % se disent pas ou peu intéressés
par I'économie). Et 'intérét croit fortement
avec le niveau d’études (59 % des diplomés de
I'enseignement supérieur sont intéressés) et le
niveau de revenu (66 % des ménages les plus aisés
sont intéressés).

G1  Lintérét des Francais pour I'économie

De maniére générale, vous intéressez-vous beaucoup, assez,
peu ou pas du tout a I'économie ?

(en %)
40

35 34
31

18 17
15
10
5
0

Beaucoup Assez Peu  Pas du tout

Total « intéressés » : 52 % [ 6] (60 % des 50 ans et plus ;

59 % des diplomés du supérieur).

Total « peu ou pas intéresseés » : 48 % [+ 6] (60 % des moins de 35 ans ;
62 % des PCS-).

Note : +/— : évolution sondage 2016/sondage 2015.

Sources : Banque de France — TNS Sofres.

1 Les auteurs remercient
Guillaume Caline pour son
apport a la constitution

des résultats du sondage.

2 Les professions et catégories
socioprofessionnelles font
I’objet de regroupements a

des fins statistiques : les PCS-
regroupent les employés

et les ouvriers, les PCS+

les artisans et commergants,
les agriculteurs,

les cadres supérieurs

et les professions intermédiaires.
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G2 Evolution de I'intérét des Francais
pour I'économie

(en %)
70
61
60 58
55
52
50
48
45
40 4
39
30
2013 2014 2015 2016

— Total « intéressés »
— Total « pas intéressés »

Sources : Banque de France — TNS Sofres.

Cet intérét majoritaire s'éloigne néanmoins de
son point haut (61 % en 2014) en reculant

Sondage 2016 sur les Francais et I'économie : comportements, préoccupations et attentes

de 6 points par rapport & 2015. 1l est possible
d’attribuer cette baisse a un effet de saturation
(les Francgais entendent beaucoup parler
d’économie, souvent avec une connotation
défavorable, ce qui peut freiner leur curiosité).

Paradoxalement, selon les chiffres de 'Education
nationale, le nombre de candidats se présentant au
Bac ES (économique et social) est passé de 99 086
en 2008 2112 917 en 2016.

Des Francais qui jugent leur niveau
de connaissance plutdt moyen

57 % des Frangais considérent leur propre niveau
de connaissance en économie comme moyen,
29 % comme faible et 14 % comme élevé,
tout en le jugeant légerement supérieur A celui
de Pensemble des Francais. Cette perception
marque un certain progres par rapport a 2015.

G3 La perception du niveau de connaissance en économie

(en %)
Personnellement, comment jugez-vous votre propre niveau ?

60 57 (+ 4)

18
12
"
10
2 I
0 m
Tres  Assez Moyen Assez  Trés

éleve  élevé faible  faible

Total « élevé » : 14 % [=] (19 % des diplomés du supérieur)
Total « faible » : 29 % [- 4] (36 % des moins de 35 ans ; 37 % des PCS-)

Sources : Banque de France — TNS Sofres.
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Personnellement, comment jugez-vous le niveau des Francais ?

60
53 (+6)

7
5 4

2 1
o = 1 [
Tres Assez Moyen Assez Trés Sans
élevé  éleve faible faible opinion

Total « élevé » : 7 % (+ 1)
Total « faible » : 36 % (— 9)

17



18

Un besoin d’informa@ion qui se porte en priorité
sur la situation de I'Etat et des finances
publiques, juste avant I'emploi

C’est d’abord sur la situation de I'Etat et des
finances publiques, en raison des débats dont
elle a fait 'objet, notamment au moment de la
crise de la zone euro, et du grand intérét quelle
suscite encore aujourd’hui, que les Francais
souhaiteraient étre mieux informés (44 % des

sondés et 51 % des PCS+).

Lemploi arrive ensuite (36 % des sondés), mais il
demeure toutefois le sujet prioritaire pour 42 %
des PCS-, 40 % des moins de 35 ans et 48 % des

ménages les moins aisés °.

2. Les finances des Francais :
comptes d’épargne
et projets immobiliers

Placements : le compte d’épargne privilégié

Dans hypothése d’une importante rentrée
d’argent, prés d’un tiers des Frangais (et 44 % des
moins de 35 ans) privilégient pour leur épargne
les comptes d’épargne (livret A principalement),
loin devant I'assurance-vie (21 % d’entre eux, mais
la proportion monte chez les 50 ans et plus, ainsi
que pour les plus diplémés). A noter que 19 %
utilisent leurs disponibilités pour rembourser des
emprunts tandis que 18 % demandent conseil
leur banquier.

Sondage 2016 sur les Francais et I'économie : comportements, préoccupations et attentes

G4 Les principales attentes en matiére d’information économique

Dans la liste suivante, quels sont les deux sujets d'économie sur lesquels vous souhaiteriez
étre mieux informé ?

(en %)

La situation de I'Etat | 44
et des finances publiques

L'emploi NG 36

Le fonctionnement et le financement I 2
de la protection sociale

L'inflation et I'évolution des prix NG 25
La croissance et I'activité économique [N 20
Le fonctionnement et la vie des entreprises [N 16

Les produits d’épargne et financiers | I 13

0 10 20 30 40 50
Note : Le total des réponses est supérieur a 100, les personnes interrogées ayant pu donner deux réponses.
Sources : Banque de France — TNS Sofres.

3 Dont la personne de référence
gagne moins de 1 500 euros
par mois.

G5 Quels placements privilégier pour une épargne disponible ?

Si vous receviez de fagon inattendue la somme de 5 000 euros, a condition de I'épargner,
que feriez-vous ?

(en %)

Vous les placeriez sur un compte d'épargne
(Livret A par exemple) I 30

Vous les placeriez dans une assurance-vie I
au capital garanti

Vous rembourseriez
; I 19
une partie de vos emprunts

Vous demanderiez conseil T
a votre banquier

Vous investiriez en bourse

en achetant des actions d'entreprise e

Sans réponse M 6
0 5 10 15 20 25 30 35

Note : une seule réponse possible.
Sources : Banque de France — TNS Sofres.
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G6  Limmobilier, premier motif de recours au crédit

Au cours des douze derniers mois, avez-vous demandé ou envisagé de demander un crédit pour I'un des motifs suivants ?
(en %)

Pour acheter un bien immobilier ou foncier
o a‘(‘,u"f:iré‘dé’gms o oricicy 16 (24 % des 25-39 ans ; 22 % des PCS+)
Pour acheter un bien durable (voiture, moto) NN 13 (22 % des 35-49 ans)

.. Pour acheter d’autres biens d’équipement (électroménager, ordinateurs, —
téléphone) ou pour des besoins de consommation (crédit a la'consommation)
Pour racheter des crédits afin d’alléger les mensualités (restructuration ‘
ou pou? rembourser un em%)runt précéden% I 7 (15 % des employes)
Pour payer des dépenses régulieres

5te) I 4 (11 % des ménages disposant
(loyer en fetard, factures EDF, impots) de revenus mensuels < 1 500 euros)

Aucun I 63

Sans réponse W 2

Note : plusieurs réponses possibles.
Sources : Banque de France — TNS Sofres.

Limmobilier, premier motif de recours au crédit

Lachat d’un bien immobilier ou foncier est le
premier motif (pour 16 % des Frangais, voire
24 % des 35-49 ans ainsi que 22 % des PCS+)
al'origine d’'une demande de crédit, juste devant
I'achat d’un bien durable, comme un véhicule
(13 %) “. A noter que 4 % des ménages (et 11 %
de ceux ayant moins de 1 500 euros de revenus
mensuels) recourent au crédit pour régler des
dépenses régulieres °.

0 10 20 30 40 50 60 70

Face a une dépense imprévue,
les Francais utilisent leur épargne

En cas de dépense imprévue (500 euros),
sept Francais sur dix utiliseraient leur épargne
pour la régler immédiatement, ce qui est
une proportion trés supérieure a ce qu'on
observe par exemple aux Etats-Unis ¢, 11 %
emprunteraient auprés de proches (23 % des
moins de 35 ans) et 7 % se tourneraient vers

leur banque (12 % des PCS-).

G7 L'épargne utilisée pour faire face a une dépense imprévue

Si vous deviez faire face a une dépense imprévue de 500 euros. Sur la base de votre situation financiére actuelle,
comment la régleriez-vous ?

(en %)

Vous utiliseriez votre épargne (compte, livret, etc.) pour régler comptant I 69
(76 % des PCS+)

Vous emprunteriez aupres de votre famille, d’amis, etc. I 11 (23 % des moins de 35 ans)

Vous prendriez un crédit (auprés de votre banque,
P d’une socgété’ de financement,%tc.) I 7 (12 % des PCS-)

Vous vendriez un bien Il 4 (8 % des PSC-)
Autre I 7
Sans réponse M 2
0 10 20 30 40 50 60 70

Note : une seule réponse possible.
Sources : Banque de France — TNS Sofres.

Banque de France Bulletin N° 209 - Janvier-février 2017

4 D’aprés I'enquéte

du réseau Household Finance
and Consumption Network
(HFCN), 47,2 % des ménages
en France ont un crédit en cours
(24,3 % un emprunt immobilier,
33,6 % un autre emprunt).

5 Ce qui constitue I'une

des pistes menant au
surendettement. Cf. I'étude
sur les parcours menant au
surendettement, consultable
sur le site internet de la
Banque de France : hitps.//
particuliers.banque-france.fr/
surendettement/comprendre-
le-surendettement/le-
surendettement-en-bref

6 Face a une dépense de
400 dollars, seulement 50 %
des ménages américains
disent pouvoir puiser dans
leur épargne.
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G8 Le role de la Banque de France
en matiére de surendettement

Connaissez-vous le role de la Banque de France
en matiére de traitement du surendettement ?

(en %)

. |

m (46 % des diplomés

du supérieur)
60 —

(70 % des moins
de 35 ans)

M Oui [¥ Non
Sources : Banque de France — TNS Sofres.

Le rdle de la Banque de France
dans le cas du surendettement

40 % des Francais déclarent connaitre le role de
la Banque de France en matiére de traitement
du surendettement 7. Cette bonne notoriété
va au-dela de la seule population directement
concernée, elle est encore accrue aupres des
diplomés du supérieur. En revanche, 70 % des
moins de 35 ans n'ont pas cette connaissance.

3. Laperception de la situation économique

Une majorité de Francais
continue de surestimer l'inflation

Rappelons qu'en septembre 2016 l'indice des prix
a la consommation avait progressé sur un an de
0,4 % (selon I'Insee). Pour 58 % des Frangais,
le sentiment qui prévaut est que les prix ont
augmenté de 1 % ou plus. Ils ne sont que 27 %

Sondage 2016 sur les Francais et I'économie : comportements, préoccupations et attentes

G9 La perception de la hausse des prix
A votre avis, depuis un an, le niveau moyen des prix en France...
(en %)
...adiminué de 2 % ou plus |l 2
... adiminué de 1 % a moins de 2 % [l 3

...adiminué de moins de 1 % [ 5

...est resté stable NN 15 (- 5)

...a augmenté de moins de 1 % [INNEG_G_ 12

...a augmenté de 1 % a moins de 2 % NG 30
...a augmenté de 2 % ou plus I 23

Sans opinion I 5
0 5 10 15

Sources : Banque de France — TNS Sofres.

A penser que les prix ont été stables ou d’une
hausse inférieure & 1 %. Ce biais pessimiste est
une constante dans ce type d’enquéte, lié & une
perception davantage guidée par les évolutions
de prix des biens de valeur unitaire peu élevée a
moyennement élevée que par celles des biens plus
coliteux (produits technologiques par exemple).

Si le pessimisme a I'égard de la situation
économique progresse, il reste moins important
qu’en 2014

Une forte proportion de Francais se disent pessimistes
sur les perspectives économiques de la France
(45 % d’entre eux) mais aussi de 'Europe (43 %).
Ce pessimisme est accru chez les moins de 35 ans
et les PCS- (qui sont aussi ceux qui se disent le
moins intéressés par 'économie et sattribuent
le moins de connaissance dans ce domaine).
Alors qu’il avait nettement reculé en 2015, il a
progressé de 9 points en 2016, sans toutefois
atteindre le niveau de 2014 (56 %).

20

25 30 35

7 Pour mémoire,

cf. le site internet de la
Banque de France : https://
particuliers.banque-france.fr/
surendettement/comprendre-
le-surendettement/le-
surendettement-en-bref
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G10 Les perspectives économiques de la France

Sondage 2016 sur les Francais et I'économie : comportements, préoccupations et attentes

Dans les douze prochains mois, avez-vous le sentiment que la situation économique va s’améliorer, rester la méme ou se dégrader ?

La situation économique de la France
(évolution/2015, en %)

2
l*‘ 2
45

(+9)
53 %
des 25-34 ans
53 %

des PCS-

40 (- 8)

M Va s’améliorer [ Va rester la méme

Sources : Banque de France — TNS Sofres.

4. Le regard des Francais
sur les orientations
économiques et I’'avenir de ’Europe

Des Francais majoritairement
pour libéraliser davantage I’économie
mais partagés sur I'allégement des normes

Une forte majorité de Francais (59 %) se disent
favorables 4 plus de libéralisation de l'activité
économique, comme d’ouvrir a la concurrence
certains secteurs de 'économie ou privatiser
certains services publics. Lopinion majoritaire
monte méme 3 65 % chez les moins de 35 ans.

En revanche, les Francais sont exactement
partagés (47 % pour, 47 % contre) lorsqu’il
sagit d’alléger les normes réglementaires qui
encadrent ['activité économique, notamment
en droit du travail. Il y a un an, ils écaient trés
majoritairement en faveur de tels allégements.
Ce recul est de fait observé aprés les controverses et
les mouvements sociaux qui ont entouré 'adoption

de la loi El Khomri.
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La situation économique de I'Europe

é\ﬁ 3

43
-2
51 % des PCS-

2+2)

[ Va se dégrader [ Sans opinion

G11a Leregard des Francais sur les réformes :
libéraliser davantage I’économie

Etes-vous favorable ou opposé

aux réformes et orientation économiques suivantes :

a) Libéraliser davantage I'activité économique francgaise,
par exemple en privatisant certains services publics
ou en ouvrant a la concurrence certains secteurs de I'économie ?

(en %)
50
45 45 (+1)
40
35
30
25
21(-1)
20 17(4+1)
15 14(-2)
10
5 3
0 [ |
Tres  Assez  Assez  Trés Sans
opposé  opposé favorable favorable opinion
Total « opposés » : 38 % (=)
Total « favorables » : 59 % (— 1)
Sources : Banque de France — TNS Sofres. e
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G11b  Leregard des Francais sur les réformes :
alléger les normes réglementaires
Etes-vous favorable ou opposé
aux réformes et orientation économiques suivantes :
b) Alléger les normes réglementaires qui encadrent I’économie,
par exemple en matiére de droit du travail (comme vient
de le faire la loi EI Khomri) @, d'imp6t ou d’environnement ?
(en %)
35

(-16)
8 (+15)
20 19(+11)
‘ (-14)

Tres  Assez  Assez  Trés Sans
opposé opposé favorable favorable opinion

Total « opposés » : 47 % (+ 26) Total « favorables » : 47 % (- 30)
a) En 2015, I'intitulé de la question ne faisait pas mention de la loi El Khomri :
les évolutions sont a prendre avec précaution.
Sources : Banque de France — TNS Sofres.

Les acquis européens, hormis I’euro,
paraissent aujourd’hui fragiles a des Francais
favorables a davantage d’intégration

La perception des Francais vis-a-vis de certains
acquis européens est qU'ils sont devenus fragiles et
peuvent étre remis en cause. Ce sentiment est tres
majoritaire 4 'égard de la politique agricole commune
(70 %), des Accords de Schengen (63 %), d’autres
élargissements A des pays candidats (61 %), voire
de la composition actuelle de I'Union européenne
(59 %) dont la stabilité vient d’étre ébranlée par
le Brexit. La pérennité de I'euro, en revanche, ne
suscite le doute que chez 41 % des Francais (ce
qui néanmoins n'est pas négligeable).

Que ce soit A cause ou en dépit de cette perception
d’une certaine fragilité des acquis communautaires,
les Francais se disent trés favorables 2 un
renforcement de I'intégration européenne : en

Sondage 2016 sur les Francais et I'économie : comportements, préoccupations et attentes

G12 Lapossible remise en cause des acquis européens

Concernant la construction européenne, pour chacune des choses suivantes,
pensez-vous que dans les années a venir, cela pourrait étre remis en cause
ou ne sera sans doute pas remis en cause ?

(en %)

La politique agricole commune (PAC)

Les Accords de Schengen (libre circulation)

De futurs élargissements & d’autres pays

La participation & 'UE d’un pays membre
(en dehors du Royaume-Uni)

Le Parlement européen

Ceuro IS ST
0 20 40 60 80 100

I Cela pourrait étre remis en cause
[¥ Cela ne sera sans doute pas remis en cause
¥ Sans opinion

Sources : Banque de France — TNS Sofres.

G13  Renforcer I'intégration européenne

Pensez-vous qu'il faut renforcer I'intégration européenne dans les domaines suivants ?
(en %)

La défense

La coordinations des politiques économiques
La coordination des politiques fiscales

La coordination des politiques sociales

La coordination des politiques budgétaires

Linvestissement

0 20 40 60 80 100

M Oui ¥ Non ¥ Sans opinion
Sources : Banque de France — TNS Sofres.

mati¢re de défense, de politique économique, de
politique budgétaire et fiscale, d’investissement et
méme de politique sociale, ils sont plus de 70 %
A soutenir ce renforcement.

Banque de France Bulletin N° 209 - Janvier-février 2017



5. Gonclusion

Les résultats de ce sondage montrent une
réconciliation difficile entre les Francais et
I'économie, en tout cas pour une partie d’entre
eux : les plus jeunes, ceux dont les revenus, la
position sociale et le niveau de dipléme sont les
moins élevés et les connaissances en économie
les plus faibles sont aussi ceux qui montrent le
moins d’intérét, affichent la perception la plus
pessimiste de la situation économique et le plus
de doute sur les acquis européens.

Parallélement, le niveau de connaissance en
économie progresse, les comportements financiers
sont trés raisonnés, le regard sur la libéralisation de
lactivité économique est favorable et Iattitude &
Iégard des institutions européennes est complexe,
rééquilibrant la crainte sur I'acquis par l'attente
d’une Europe plus forte.
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Puisqu’il existe un lien entre une certaine
méconnaissance/un certain désintérét vis-a-vis de
I'économie et le degré d’'inquiétude ou de pessimisme
suscités par I'évolution de la situation économique
et politique, il est donc indispensable de faire ceuvre
de pédagogie comme Paffiche ambition des JECO,
qui ont rencontré un grand succes public aupres
des jeunes. Cest aussi I'un des objectifs majeurs
de la Banque de France, qui s'est vu reconnaitre le
réle d’opérateur national en mati¢re d’éducation
économique et financi¢re du public. Ce réle est
aujourd’hui illustré par de nombreuses actions
pédagogiques ou d’accompagnement, des partenariats
avec 'Education nationale ou la production de
publications pédagogiques 8. Il s'incarne A travers
un portail en ligne, Mes questions d argent, dédié aux
particuliers °. Il sera amplifié d’ici deux ans quand
souvrira & Paris un espace muséal ludique et interactif,
la Cité de ['économie et de la monnaie, projet déja

actif a travers son site internet Citéco ',

8 ABC de I'économie sur le site
www.banque-france.fr

9 https://www.
mesquestionsdargent.fr/

10 www.citeco.fr
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Les délais de paiement sont stables en 2015

A fin 2015, les indicateurs du crédit interentreprises présentent une grande stabilité par
rapport a I'année précédente : les délais clients s’établissent a 44 jours de chiffre d’affaires, les
délais fournisseurs a 50 jours d’achats et le solde commercial a 12 jours de chiffre d’affaires.
En tendance depuis 2000, malgré la baisse des délais de paiement, le solde commercial
(ou solde du crédit interentreprises) a augmente de 2 jours sur la période, alimenté par une
baisse plus rapide des délais clients que des délais fournisseurs.

L’hétérogenéité sectorielle reste marquée, et s’explique principalement par des
spécificités propres a chaque secteur d’activité : nature de la clientéle, usages dans les
relations commerciales.

Les retards de paiement ne s’aggravent pas mais présentent toujours une marge
d’amélioration. En effet, 32 % des entreprises sont victimes d’un paiement tardif et 29 %
des entreprises paient elles-mémes leurs fournisseurs en retard.

Au niveau macroéconomique, ces retards engendrent un déficit de liquidité estimé a
16 milliards d’euros pour les petites et moyennes entreprises (PME) et 6 milliards pour
les entreprises de taille intermédiaire (ETI). Pour faire face a ces tensions de trésorerie, les
entreprises ont de plus en plus recours a I'affacturage, qui est un mode de financement
court terme consistant a céder des factures a des établissements financiers en échange
de liquidité immédiate.

Chiffres clés

44 jours de chiffre d’affaires

le délai clients moyen Les délais de paiement en France (2000-2015)

Adrien BOILEAU
Anne-Christéle CHAVY-MARTIN
Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Mots clés : délais de paiement,
délais clients, délais fournisseurs,
solde commercial,

crédit interentreprises, LME

Codes JEL : L14,129

; , (moyennes non pondérées des ratios individuels, délais clients et solde commercial exprimés en jours de
50 jours d’achats chiffre d’affaires, délais fournisseurs exprimés en jours d’achats)

le délai fournisseurs moyen 70
67

12 jours de chiffre d’affaires
solde du crédit interentreprises

1 entreprise sur 3 60
victime d'un retard de paiement

65

55

45

40

18

16

14

12

10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Délais clients — Délais fournisseurs
(échelle de gauche) (échelle de gauche)

[ Solde commercial
(échelle de droite)

Champ : Entreprises non financieres telles que les définit la loi de modernisation de I'économie (LME).

Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.
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Les délais de paiement sont stables en 2015

1. Des délais de paiement stables
et hétérogeénes selon les secteurs

Les conditions de réglement interentreprises
sont stables en 2015

Les délais de paiement !, clients et fournisseurs,
sont stables en 2015 et s'établissent respectivement
344 jours de chiffre d’affaires et 2 50 jours d’achats
comme en 2014 (cf. graphique 1) 2. Le décalage
de trésorerie entre les réglements des clients et les
paiements aux fournisseurs appelé solde commercial
ou solde du crédit interentreprises ?, reste au niveau
de 2014 4 12 jours de chiffre d’affaires.

Sur le long terme, aprés un cycle baissier de dix ans
(2000-2010), matérialisé par une réduction de
9 jours de chiffre d’affaires, les délais clients
se sont stabilisés & 44 jours ; 'augmentation
d’une journée en 2013 a été totalement effacée
des 'année suivante.

Les délais fournisseurs ont suivi la méme tendance
sur la période 2000-2010 avec une baisse de 12 jours
d’achats, mais ont continué a se replier apres 2011, 3
un rythme moins soutenu jusqu’en 2014, inscrivant
une baisse supplémentaire de 4 jours d’achats.

La baisse tendancielle des délais de paiement
n'a toutefois pas contribué a alléger la charge
financiére pesant sur les entreprises, puisque sur
la période 2000-2015, le solde commercial est
en augmentation de 2 jours de chiffre d’affaires ;
il représente 12 jours de chiffre d’affaires en 2015
contre 10 jours en 2000.

Laugmentation du solde commercial peut sembler
contre-intuitive avec les fortes baisses constatées
sur les délais clients et fournisseurs. Lexplication
réside dans la composition des postes clients et
fournisseurs des entreprises non financiéres, qui
sont certes principalement constitués d’autres
entreprises non financiéres résidentes, mais peuvent
inclure également des administrations et des
établissements publics, des ménages, des entreprises

G1 Les délais de paiement en France (2000-2015)
(moyennes non pondérées des ratios individuels, délais clients et solde commercial exprimés en jours
de chiffre d'affaires, délais fournisseurs exprimés en jours d’achats)
70 18
67
65 16
60 14
55 12
50 10
45 8
40 6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Délais fournisseurs
(échelle de gauche)

— Délais clients
(échelle de gauche)

[ Solde commercial

(échelle de droite)

Champ : Entreprises non financieres telles que les définit la loi de modernisation de I'économie (LME).

Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

financiéres et des non-résidents. En outre, si les
entreprises non financiéres accélerent le reglement
de leurs fournisseurs & un rythme plus élevé quelles
nencaissent le réglement de leurs clients, cela
alourdit mécaniquement leur solde commercial.
Cest exactement ce que 'on constate depuis 2011,
avec une réduction des délais fournisseurs de
4 jours et une stabilité des délais clients, ce qui
engendre une progression du solde commercial
de 2 jours de chiffre d’affaires.

Pour mémoire, le calcul des délais peut savérer
biaisé car la variation annuelle des postes clients
et fournisseurs est mesurée a la date d’arrécé
comptable et ne refléte pas forcément la saisonnalité
de lactivité.

Des différences sectorielles toujours marquées

Les conditions de réglement interentreprises sont trés
hétérogenes entre les différents secteurs d’activité.
En effet, un des principaux facteurs explicatifs
des différences constatées (cf. tableau infra) est la
nature de la clientele (entreprises du secteur privé,
du secteur public, ménages). Les entreprises en
relation directe avec les ménages bénéficient d’'un
paiement comptant qui influe positivement sur

1 Les délais de paiement sont
mesurés dans cette analyse a
partir des données bilancielles :
créances clients et dettes
fournisseurs exprimées en jours
de chiffre d’affaires et d’achats.
Ces délais sont estimés sur la
base de 246 120 unités Iégales
réunies en 175 104 entreprises
a partir des critéres statistiques
du décret n° 2008-1354

du 18 décembre 2008 pris

en application de la LME

(cf. annexe 1).

2 Ces résultats sont calculés
en moyenne des ratios
individuels (chaque entreprise
ale méme poids quelle que soit
sa taille) a partir des données
FIBEN & fin octobre 2016

(cf. annexe 2).

3 Le solde commercial est
mesuré dans cette analyse a
partir des données bilancielles
selon la formule suivante :
créances clients (nettes des
avances et acomptes regus) —
dettes fournisseurs (nettes des
avances payées). Ce solde est
exprimé en jours de chiffre
d’affaires.
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Les délais de paiement sont stables en 2015

leur délai clients et leur solde commercial. D’autres
facteurs peuvent expliquer ces différences sectorielles
comme les usages des relations commerciales
(pratique des avances par exemple) ou le volume
des achats entrant dans le processus de production.

Trois secteurs d’activités restent fortement
contributeurs au solde du crédit interentreprises

En 2015, trois secteurs d’activités sont
principalement touchés par des délais de paiement
clients supérieurs 4 60 jours * :

La construction encaisse le paiement de ses clients
en moyenne a 64 jours, ce qui représente une
augmentation d’une journée par rapport 2 2014.
Les entreprises du secteur ont certes répercuté cette
hausse sur leurs fournisseurs (+ 1 jour d’achats a
56 jours), mais restent fortement contributrices au
crédit interentreprises avec un solde commercial au
plus haut niveau sur la période de I'étude 2 29 jours

de chiffres d’affaires (stable par rapport 2 2014).

Dans le secteur du soutien aux entreprises,
les indicateurs du crédit interentreprises sont
globalement stables avec des délais de paiement
clients représentant 76 jours de chiffre d’affaires
en 2015, et des délais fournisseurs a 61 jours

Délais de paiement par secteur NAF (2000-2015)

d’achats. Ce secteur présente le solde commercial
le plus élevé des secteurs sous revue, & 47 jours
de chiffre d’affaires, en léger recul par rapport
22014 (- 1 jour). Ce secteur est composé d’'une
majorité d’entreprises de petite taille exercant des
activités tres variées ° et sont susceptibles de subir
un rapport de force défavorable face 2 de grands
donneurs d’ordre.

La situation n'est pas plus favorable dans le secteur
de 'information et communication, mais les délais
clients reculent d’un jour & 78 jours de chiffre
d’affaires en 2015, et dans le méme temps les
entreprises du secteur parviennent a allonger leurs
délais de réeglement fournisseurs d’une journée
4 73 jours d’achats, ce qui permet une légere
amélioration du solde commercial 241 jours de chiffre
d’affaires en 2015 (- 1 jour par rapport a 2014).

Ces trois secteurs, qui représentent 29 % de
I'ensemble des entreprises de I'échantillon, ont
certes bénéficié de la baisse des délais de paiement
clients amorcée depuis 2000 (respectivement de 6
et 7 jours de chiffre d’affaires dans la construction
et le soutien aux entreprises), mais ces reculs restent
cependant trés inférieurs & ceux constatés pour
I'ensemble des entreprises (— 11 jours). Le secteur
de l'information communication fait un peu mieux

4 Délai de paiement maximal
prévu par la loi de modernisation
de I'économie (LME).

5 Activités scientifiques
et techniques (juridiques,
ingénierie, comptabilité,
publicité...), et de soutien
aux entreprises (location de
véhicules et équipement,
sécurité, nettoyage...).

(moyennes non pondérées des ratios individuels (nombre d’entreprises en 2015 en unités, délais clients et solde commercial en jours de chiffre d'affaires, délais fournisseurs en jours d’achats)

Nombre

d’entreprises 2000
Tous secteurs (ensemble de I'économie) 175104 54,6
dont
Industrie manufacturiere 26 405 72,9
Construction 27 496 70,4
Commerce et réparation automobile 71497 35,8
Transports et entreposage 7 386 71,1
Hébergement et restauration 8 861 9,2
Information et communication 4914 90,2
Activités immobilieres 2814 18,6
Soutien aux entreprises 18 664 82,6

Champ : Entreprises non financieres telles que les définit la loi de modernisation de I'économie (LME).

Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.
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Délais Clients Délais Fournisseurs Solde Commercial
2007 2014 2015 2000 2007 2014 2015 2000 2007 2014 2015
50,1 44,2 441 672 606 503 504 101 113 119 117
68,8 558 b57 778 70,8 56,1 56,0 232 23,7 200 199
66,2 632 640 789 692 550 559 218 232 285 286
31,7 259 255 564 516 421 419  -91 -86 -68 -69
58,2 539 541 578 473 418 424 355 293 280 282
7.8 6,1 6,1 51,8 506 453 453 -164 -169 -173 -174
86,8 78,7 78,0 87,1 78,7 72,0 72,8 11 45,8 42,5 41,3
238 260 280 614 562 590 573 -6,0 3,3 4,5 7,2
820 763 755 762 689 609 613 445 492 479 471
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Les délais de paiement sont stables en 2015

que 'ensemble puisque la baisse constatée est de
12 jours entre 2000 et 2015, mais il demeure le
secteur d’activité ol les entreprises encaissent leurs
réglements clients le plus tardivement.

Deux secteurs pour lesquels le crédit interentreprises
constitue une ressource financiére

Dans le secteur de 'hébergement et restauration,
le crédit interentreprises constitue une ressource
financiere qui représente 17 jours de chiffre
d’affaires. Cette ressource est stable dans le
temps puisqu’en 2000, elle s'établissait a 16 jours
de chiffre d’affaires et constitue bel et bien un
avantage structurel au regard d’une clientele trés
majoritairement composée de ménages. Ainsi les
entreprises du secteur bénéficient en moyenne d’'un
délai d’encaissement clients estimé 4 6 jours de chiffre
d’affaires, soit 38 jours en dessous du délai moyen
tous secteurs confondus. Dans le méme temps,
ces entreprises honorent leurs factures 4 45 jours
(seulement 5 jours en dessous du délai moyen).

Le secteur du commerce qui est le plus représenté
(41 % des entreprises de I'échantillon) dispose
également de cet avantage structurel, mais dans
des proportions moins importantes que le secteur
de 'hébergement restauration, puisque le délai
clients est de 26 jours de chiffre d’affaires en 2015
(18 jours en dessous du délai moyen) et le délai
fournisseurs de 42 jours d’achats (8 jours en
dessous du délai moyen).

Le cas particulier du secteur du transport

La loi encadrant les délais de paiement prévoit
une disposition dérogatoire établissant un plafond
de paiement 2 30 jours (2 compter de la date
d’émission de la facture) pour le transport routier de
marchandises et la location de véhicules notamment.

Malgré ces dispositions, les délais de paiement
clients du secteur du transport restent  un niveau
élevés & 54 jours de chiffre d’affaires en 2015.

G2 Dispersion des délais clients :

distribution des entreprises selon leur délai clients

(en %, délais clients en jours de chiffre d'affaires)
a) En 2000
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b) En 2015
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Construction
~— Hébergement et restauration

— Industrie manufacturiere
— Transports et entreposage

Note : Représentation graphique tronquée a — 150 et + 300 jours.
Champ : cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

L’évolution des distributions des délais clients

La superposition des courbes de distribution apporte
un éclairage sur les comportements des paiements
clients par secteur. Ainsi dans les secteurs présentant
les courbes les plus aplaties, les entreprises sont plus
nombreuses 3 avoir des délais de paiement éloignés
des pics des distributions (cf. graphique 2 b).
Dans le cas présent, 'aplatissement ou la verticalité
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de la courbe traduit en réalité essentiellement la
nature de la clientele des entreprises du secteur ;
les secteurs présentant les courbes les plus aplaties
travaillent presque exclusivement pour une clientele
professionnelle tandis que les deux secteurs ayant
des courbes plus verticales disposent d’une part
significative de clients particuliers réglant leurs
achats au comptant.

La comparaison entre les distributions des
années 2000 et 2015 — cf. graphiques 2 a) et b) —
montre un déplacement de la distribution vers
la gauche de la totalité des secteurs sous revue,
ce qui traduit naturellement une amélioration
des comportements de paiement dont les pics de
distribution sont désormais sur ou a 'intérieur de
la limite légale des 60 jours. Toutefois, une partie
significative de la distribution se trouve toujours sur
la droite de la limite [égale des 60 jours, traduisant la
persistance de retards de paiement (cf. infra analyse
des retards partie 2). A I'inverse et comme évoqué
plus haut, les deux secteurs présentant des avantages
structurels (commerce et hébergement restauration)
se retrouvent avec des courbes nettement décalées
vers la gauche et avec une forte concentration
des délais autour des pics des distributions.

Les écarts régionaux reflétent majoritairement
des différences de tissus économiques

Le niveau des délais moyens de paiement varie
d’une région a lautre (cf. graphique 3), mais
Iinterprétation de ces disparités doit étre menée
avec prudence et ces écarts ne doivent pas étre trop
hitivement assimilés  'existence de caractéristiques
régionales, sociales ou culturelles. En effet,
I'analyse statistique est biaisée par des effets de
composition (secteurs et tailles) reflet de tissus
économiques tres différents entre les régions, et
qui influencent directement le niveau des délais
moyens observés. La comparaison des délais moyens
« toutes choses égales par ailleurs », Cest-a-dire en
neutralisant ces effets (délais corrigés), montre que
les comportements de paiement sont beaucoup
moins divergents que dans le constat initial.
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G3  Délais de paiement clients par région en 2015

(moyennes des délais individuels, exprimés par rapport a la moyenne nationale — base 100)
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A Délais observés

Délais corrigés des effets sectoriels (estimés avec un intervalle de confiance a 95 %)

1 Alsace 9 Corse

2 Aquitaine 10 Franche-Comté

3 Auvergne 11 Haute-Normandie

4 Basse-Normandie 12 .E.D.0.M. et Mayotte
5 Bourgogne 13 lle-de-France

6 Bretagne 14 Languedoc-Roussillon
7 Centre 15 Limousin

8 Champagne-Ardenne 16 Lorraine

Champ : Unités Iégales.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

Le cas de la région Tle-de-France est emblématique
de cet effet sectoriel puisque les secteurs présentant
des délais de paiement clients moyens supérieurs
260 jours © (voir supra) sont surreprésentés (40 %
des entreprises), contre seulement 30 % pour
I'ensemble des entreprises & I'échelle nationale.
Corrigé de ce biais sectoriel, le délai clients moyen
de cette région est & peine supérieur a la moyenne
nationale.

Par ailleurs, la plupart des intervalles de confiance
se regroupent, ce qui d’'un point de vue statistique
signifie que les délais moyens estimés « toutes choses
égales par ailleurs » ne peuvent étre considérés
comme fondamentalement différents les uns
des autres. Seuls deux ensembles se différencient
véritablement, la Corse et les départements
d’outre-mer qui en raison de leur spécificité
géographique ont des délais moyens supérieurs 2
la moyenne nationale.

17 Midi-Pyrénées

18 Nord-Pas-de-Calais

19 Pays de la Loire

20 Picardie

21 Poitou-Charentes

22 Provence-Alpes-Cote d'Azur
23 Rhone-Alpes

6 Secteurs de la construction,
des activités de soutien et de
I'information-communication.
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2. La proportion des entreprises
concernées par un paiement en retard
ne s’aggrave pas

La loi de modernisation de I'’économie (LME)
stipule que le délai de paiement convenu entre
les partenaires commerciaux ne peut dépasser
60 jours a compter de la date d’émission de la
facture, mais il peut étre inférieur. Au niveau de
I'entreprise, un retard de paiement se produit
lorsque ce délai contractuel convenu entre les
parties est dépassé. Cette information n’étant
pas disponible dans les données bilancielles,
Panalyse statistique des retards se fonde sur I'analyse
des indicateurs individuels des délais clients et
fournisseurs supérieurs a la norme légale des
60 jours, identifiée ici de maniére approximative
en nombre de jours d’achats ou de chiffre d’affaires.
Une partie des retards est donc occultée.

Selon cette approche, en 2015, la proportion
d’entreprises concernées par un retard de paiement
(délai moyen supérieur a 60 jours) est stable du coté
des délais clients comme des délais fournisseurs
pour les retards inférieurs 3 un mois comme pour

les retards plus longs. Comme en 2014, 32 %
des entreprises subissent un retard de réglement
de leurs clients : de moins d’'un mois pour 20 %
d’entre elles, entre un et deux mois pour 8 %,
et supérieur & deux mois pour 4 %. Concernant
les paiements & leurs fournisseurs, 29 % sont
responsables d’un retard : de moins d’'un mois
pour 19 %, entre un et deux mois pour 6 % et
supérieur A deux mois pour 4 %.

Des disparités toujours présentes
selon la taille...

La répartition des paiements ventilés par tranche
de délais et par taille d’entreprises, met en évidence
la persistance d’un rapport de force favorable aux
grandes entreprises (cf. graphique 4). Certaines
grandes entreprises retardent les paiements 2
leurs fournisseurs, notamment les plus petits
qui acceptent ce paiement différé par crainte de
perdre un gros client ou de détériorer une relation
commerciale. Ainsi, moins d’une grande entreprise
sur deux paie ses fournisseurs & moins de 60 jours
(délai légal). A Pinverse, plus de deux PME sur
trois respectent ce délai de 60 jours.

G4 Répartition des délais de paiements par tranche et par taille d’entreprises (2015)

(en %, pas de retard = délai inférieur a 60 jours)

80
7
70 68 68
61
60 56
50 47
40 37
30
30 2%
10
2B i I
0 B = nl ]
Pasde retard  retard retard.  Pasde retard  retard retard  Pasde  retard  retard retard.
retard <1mois entre >2mois retard <1mois entre >2mois retard <1mois entre >2mois
1 et 2 mois 1 et 2 mois 1 et 2 mois
PME ETI Grandes entreprises

I Délais clients

Champ : cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

I Délais fournisseurs
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Du c6té des reglements clients, les ETT sont les
plus nombreuses 4 subir un retard, 39 % contre
32 % pour les PME et les grandes entreprises.
Pour les PME, ce chiffre masque toutefois une
grande hétérogénéité individuelle car 46 % des
PME (contre 34 % pour I'ensemble ETT-grandes
entreprises) exercent leur activité dans les secteurs
de I'’hébergement-restauration et du commerce,
dans les lesquels les retards sont peu nombreux
(cf. paragraphe suivant).

... et selon le secteur d’activité

La disparité des expositions aux retards de paiement
est encore plus visible si on ventile les entreprises
par secteur d’activité (cf. graphique 5).

ATinstar des niveaux moyens des délais de paiement,
deux secteurs présentent des avantages structurels

(ct. supra)

* Dans ’hébergement-restauration, les délais
clients supérieurs a 60 jours sont quasiment
inexistants. Malgré cet avantage, 23 % des
entreprises du secteur sont toutefois en retard
pour payer leurs fournisseurs.

* Dans le commerce, seuls 14 % des entreprises
sont réglées apres 60 jours. Ces chiffres masquent
toutefois une forte disparité infra-sectorielle en
fonction de la composition du poste clients.
Les entreprises du secteur en relation commerciale
avec d’autres entreprises non financiéres sont
plus susceptibles de subir un retard de paiement
que celles en contact avec les ménages.

Dans le secteur du transport et entreposage, 34 %
des entreprises sont dans 'attente d’un réglement
en retard. Ce chiffre proche de la moyenne tous
secteurs confondus (32 %) est lui aussi  relativiser.
En effet, la loi stipule qu'une partie du secteur
doit étre payée a 30 jours (cf. supra). Faute de
disposer de I'information disponible pour isoler
les entreprises concernées, comptabiliser les retards
comme les délais clients supérieurs & 60 jours pour
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G5  Répartition des retards de paiements par tranche et par secteur d’activité
(2015)

(en %, retard = délai supérieur & 60 jours, chiffres entre parentheses : % d’entreprises exercant leur
activité dans le secteur)

a) Retards clients

Information et communication (3 %) 29 18 16 63
Transports et entreposage (4 %) 27 0l 34

Hébergement et restauration (5 %) | 1

Soutien aux entreprises (11 %) 29 18 16 63

Industrie (15 %) 31 O 3 K]

Construction (16 %) 31 15 Il 54
Commerce (41 %) IO < 14

0 10 20 30 40 50 60 70
b) Retards fournisseurs

Information et communication (3 %) 25 13 14 52
Transports et entreposage (4 %) 14 5 19

Hébergement et restauration (5 %) 16 A 23

Soutien aux entreprises (11 %) 21 10 10 4

Industrie (15 %) 26 M 36
Construction (16 %) 26 8 | 3 1

Commerce (41 %) 14 0 20
0 10 20 30 40 50 60 70
M moins d'1 mois [ de 142 mois M plus de 3 mois

Champ : cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

I'ensemble du secteur peut occulter un grand
nombre d’écarts i la loi.

Dans la construction, plus d’une entreprise sur deux
(54 %) subit un retard de paiement alors qu’elles
sont nettement moins nombreuses (37 %) & payer
leurs fournisseurs & plus de 60 jours. Ces retards de
réglement des clients dont 8 % sont supérieurs a
deux mois, détériorent la situation économique des
entreprises, alors que le secteur a particuli¢rement
souffert de la crise et que l'activité recule encore

en 20157, Les retards peuvent menacer 'équilibre 7 Cf. « La situation

des entreprises en France
en 2015 », Banque de France,
clients concentré. (dans ce Bulletin 209).

financier des entreprises ayant un portefeuille
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Dans 'industrie, 43 % des entreprises sont concernées
par un retard de paiement. Cette proportion a baissé
de 18 points de pourcentage en dix ans, Cest de
loin la plus forte baisse parmi les quatre grands
secteurs d’activité (- 7 points dans le commerce,
— 6 points dans la construction et — 4 points
dans le soutien aux entreprises), mais elle reste
toutefois tres élevée.

Dans le soutien aux entreprises et 'information-
communication, la proportion d’entreprises
confrontées a des retards de paiement est de
63 %, soit pratiquement le double de la moyenne
tous secteurs confondus (32 %). Cette situation
fragilise la trésorerie des entreprises et les
incitent  retarder leurs propres décaissements.
Ces deux secteurs enregistrent ainsi les plus
fortes proportions d’entreprises en retard de
paiement vis-a-vis de leurs fournisseurs (52 %
pour l'information-communication et 41 % pour
le soutien aux entreprises).

Les retards de paiement représentent un risque
potentiel pour I’ensemble de I’économie

Avecla réduction des délais de paiement, la proportion
de paiements retardataires a fortement diminué
depuis dix ans et surtout dans les deux ans qui
ont suivi la mise en application de la LME, mais
elle sest stabilisée & des niveaux qui restent élevés.
En effet, les retards de paiement font peser un risque
sur ensemble de I'économie, essentiellement de
deux natures :

Un risque de crédit : les 32 % d’entreprises
supportant des délais clients supérieurs 2 60 jours
portent 27 % de 'endettement bancaire & moyen
et long terme, mais 45 % du seul crédit bancaire
a court terme (cf. graphique 6). Ces entreprises
peuvent étre confrontées a des probléemes de
trésorerie et avoir davantage recours au financement
court terme. Du c6té des fournisseurs, les délais
de paiement longs vont de pair avec un recours

G6 Part des dettes fournisseurs et de I’endettement portés par les entreprises
subissant un délai de paiement supérieur a 60 jours de chiffre d’affaires (2000-2007-2015)

(en % des dettes fournisseurs totales ; en % dans la catégorie d’endettement)

70
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40 36
2
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0
Dettes Endettement
fournisseurs bancaire total
dont...
W 2000 [ 2007 M 2015

Champ : cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.
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important 4 Uendettement, ce qui peut révéler
des structures financiéres fragiles : ainsi les 29 %
d’entreprises payant leurs fournisseurs a plus
de 60 jours concentrent 2 elles seules 46 % de
I'endettement & moyen et long terme, et 55 %
de 'endettement court terme.

Un risque de transmission des difficultés
de trésorerie entre entreprises di 2 des
comportements retardataires en chaine.
Les délais clients longs sont souvent associés a
des délais fournisseurs longs (cf. supra secteurs
de 'information communication et du soutien
aux entreprises) car les entreprises victimes
de retards de réglement de leurs clients sont
tentées de reporter les paiements a leurs propres
fournisseurs. En 2015, 43 % de 'ensemble des
dettes fournisseurs sont portées par les 32 %
d’entreprises subissant des délais clients supérieurs
4 60 jours (cf. graphique 6). Ces fournisseurs
sont exposés au risque d’étre payés eux-mémes
en retard, voire & renoncer a leurs créances si leur
client fait faillite. Selon Altares, la probabilité de
défaillance augmente de maniére exponentielle
a partir de 30 jours de retard des délais clients.
Toute une chaine de partenaires commerciaux
peut ainsi se trouver fragilisée.

La réduction des retards de paiement : un enjeu
important notamment pour les PME...

Une simulation d’un alignement 4 60 jours de
tous les délais de paiement, clients et fournisseurs,
des entreprises de 'échantillon donne une idée
de I'enjeu macroéconomique lié a la réduction
des retards de paiement ®. La trésorerie nette
libérée si 'ensemble des créances clients et des
dettes fournisseurs en retard éraient payées a
60 jours est estimée 4 11 milliards d’euros (- 1
milliard sur un an). Ces transferts bénéficieraient
principalement aux PME pour 16 milliards
(comme en 2014) et aux ETT pour 6 milliards
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(+ 2 milliards sur un an). Ils seraient financés a
hauteur de 11 milliards par les grandes entreprises,
et pour le solde (11 milliards) par les sociétés
financiéres, 'Etat, les collectivités locales et les
non-résidents.

... et des marges d’amélioration possible

Sila LME a permis une baisse générale des délais de
paiement, de trop nombreux cas de paiement non
conformes subsistent. Du coté des encaissements,
la gestion du poste clients, 'amélioration des
procédures de recouvrement et la protection
contre le risque d’impayés sont des enjeux trés
importants pour assurer la liquidité des entreprises,
notamment des PME.

Pour faire face a d’éventuelles tensions de
trésorerie, les entreprises ont de plus en plus
recours a l'affacturage qui consiste & céder un
ensemble de factures 4 un établissement financier.
Les encours d’affacturage ont significativement
progressé depuis 2009 (cf. encadré infra).
Cette pratique peut aussi étre utilisée pour
sécuriser les relations des entreprises avec leurs
fournisseurs stratégiques dans le cadre d’un
contrat d’affacturage inversé (reverse factoring),
qui leur garantit un paiement rapide ; au niveau
macroéconomique cette pratique permet
d’instaurer un cercle vertueux.

Il est probable que les délais de paiement, dés
lors quils seront conformes 2 la loi, cessent
de baisser et se stabilisent dans les années a
venir. En revanche, concernant les retards,
une réelle marge d’amélioration existe au
vu de la persistance de nombreux retards ;
elle passe par la prise de conscience de tous
les acteurs économiques, la promotion des
bonnes pratiques, et un meilleur acces de
toutes les entreprises y compris les plus petites
aux solutions de financement du poste clients.

8 Il ne s’agit pas d’une mesure
d’impact du respect total de la
loi au sens strict, dans la mesure
ou la loi concerne des délais

en jours calendaires mesurés a
la date d’émission de la facture.
Ici, les délais sont mesurés en
termes de jours d’achats et

de ventes a partir des encours
de dettes fournisseurs et de
créances clients. Par ailleurs,
concernant les délais de
paiement, plusieurs modes de
computation existent (60 jours
ou 45 jours fin de mois), dont

on ne tient pas compte. Enfin,
par rapport aux 60 jours de
délais, certains secteurs font
exception (transport, bijouterie,
secteur public, etc.), et dans
certains secteurs, les clients ne
payent pas en date d’émission
de factures (dans la construction
avec le reglement en fonction de
I'état d’avancement des travaux,
par exemple). Ces éléments

ne sont pas pris en compte ici.
Le choix de calibrer I'exercice a
60 jours d’achats ou de chiffre
d’affaires est donc normatif,
destiné a donner un ordre de
grandeur. Il faut aussi préciser
que cette simulation est faite
sur la base des entreprises
recensées dans la base FIBEN,
qui n’est pas exhaustive

(cf. annexe 1).
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Encadré
Evolution du financement par affacturage des entreprises
Pour faire face a des décalages de trésorerie, les

entreprises peuvent avoir recours a 'affacturage ;
solution de financement qui consiste pour une

Evolution des encours d’affacturage par cotation Banque de France
(base 100=2007)

e S\ 2 N a ) 180
entreprise a céder ses factures a un établissement 166
financier en échange de liquidités immédiates. 160 .
140 143
Sur la période de I'étude, on constate que la crise
économique et financiere survenue en 2008 a eu un 120
effet néfaste sur les encours d'affacturage (ou factor) 100
de I'ensemble des entreprises et particulierement 80
sur celles présentant les cotations les plus faibles o 6

(cf. graphique). Il est difficile d’identifier les facteurs
explicatifs de cette baisse ; néanmoins un élément
important est la baisse du chiffre d’affaires des
entreprises qui a fait mécaniquement diminuer — 34+, 4+ — 4,56 —789 — Ensemble
le nombre et le montant des factures a remettre Champ : Unités Iégales dont les établissements financiers ont déclaré individuellement un encours d'affacturage
aux établissements financiers. Le financement supérieur a 25 000 euros au Service central des risques de la Banque de France.

) ) . Note 1 : L'encours d'affacturage est la moyenne annuelle des encours constatés a chaque fin de mois.
factor, en étant directement adossé a des factures Note 2 : La « cotation Banque de France » est une appréciation de la Banque de France sur la capacité de

clients présente davantage de garanties pour les I'entreprise a honorer ses engagements financiers a un horizon de trois ans. 3++ représente la meilleure cote, 9
P ) ) \ , la moins bonne. La courbe Ensemble contient en outre les cotes 0 attribuées aux entreprises pour lesquelles une
établissements financiers que d’autres sources de cotation n'a pas pu étre attribuée faute d'éléments financiers et en I'absence d'éléments défavorables.

financement court terme. Ainsi’ en période de Crise’ Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

ce type de financement pourrait étre utilisé comme

substitut a des lignes de découvert. Cependant, cette substitution n’a pas eu lieu puisque les encours de crédit factor ont diminué de
24 % entre 2008 et 2009 pendant que I'ensemble des crédits court terme n’enregistrait une baisse que de 16 %.

40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Depuis le point bas constaté en 2009, les encours factor ont progresseé en moyenne de 11,7 % par an pour I'ensemble des entreprises.
Cette progression s’explique essentiellement par une hausse des encours moyens par entreprise (+ 10,3 % en moyenne par an) alors que
dans le méme temps le nombre d’entreprises ayant recours a I'affacturage ne s'accroit pas sensiblement (+ 1,2 % en moyenne par an).

On constate une convergence des évolutions entre les meilleures cotations (3++ a 4+) et les cotations intermédiaires (4, 5, 6) depuis 2010.
En revanche, I'encours d'affacturage des entreprises présentant les cotes les plus faibles diminue depuis trois ans (—25 %). Les sociétés
d’affacturage peuvent en fonction des termes du contrat les liant & leur client étre exposées au risque de défaut et sont donc vigilantes
a la qualité des contreparties financées.

On constate que I'augmentation a été portée par les grandes entreprises. Pour les tres petites entreprises, les encours n’ont pas progresseé
depuis 2013. Ceci, malgré les offres qui leur sont spécifiquement dédiées, en réponse notamment aux conclusions du rapport Charpin,
qui invitait a « faciliter le recours a I'affacturage par les entreprises de moins de 20 salariés pour faire face aux difficultés croissantes
d’acces au financement court terme sans collatéral ».
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Les données

Le fichier FIBEN

Le Fichier Bancaire des Entreprises géré par
la direction des Entreprises de la Banque de
France recense les comptes sociaux de sociétés
imposées au bénéfice industriel et commercial ou
au bénéfice réel normal (BIC-BRN). La collecte
concerne les entreprises exercant leur activité sur le
territoire francais, dont le chiffre d’affaires excede
750 000 euros. Le taux de couverture de FIBEN
par rapport a la population totale des entreprises est
supérieur 275 % en termes d’effectifs salariés dans
la plupart des secteurs ; il atteint ou dépasse 80 %
dans le commerce et I'industrie manufacturiére.

Le champ retenu

Ensemble des activités marchandes, a I'exclusion
des secteurs NAF « KZ » (activités financiéres, hors
holdings) et « OQ » (administration, enseignement, santé
humaine et action sociale). Sont également exclus les
établissements publics et les sociétés d’économie mixte.

Les liens financiers

La Banque de France recense les liens financiers et
analyse le pourcentage de détention du capital par
d’autres entreprises, selon que le détenteur est lui-méme
une société non financiére (y compris holdings), une
institution financiére (banques, OPCVM, sociétés
d’assurance), une personne physique (particuliers ou
salariés), I Etat ou encore une entreprise non résidente.

Les tailles d’entreprise selon les critéres
de la LME

Le décret d’application de la LME de décembre
2008 définit le concept statistique d’« entreprise ».
Dans la continuité des définitions de la Commission
européenne, il précise les catégories de tailles
d’entreprises a utiliser, ainsi que les critéres
permettant de les déterminer. Ceux-ci sont au
nombre de quatre : les effectifs, le chiffre d’affaires,
le total de bilan et les liens financiers.

Les trois premiers criteres sont appréciés au niveau
de chaque entreprise entendue comme la plus
petite combinaison d’unités légales constituant
une unité organisationnelle de production de
biens et de services, jouissant d’une certaine
autonomie de décision (définie a partir des liens
financiers). On retient un lien financier lorsqu’il
correspond a une détention d’au moins 50 % du
capital d’une unité légale.

Les PME sont les entreprises de moins de
250 salariés, avec un chiffre d’affaires inférieur a
50 millions d’euros ou un total de bilan inférieur
4 43 millions d’euros.

Les entreprises de taille intermédiaire (ETT) sont
des entreprises n’appartenant pas 2 la catégorie
des PME et occupant moins de 5 000 personnes.
En outre, les ETT doivent respecter 'un des
deux critéres suivants : chiffre d’affaires annuel
inférieur ou égal 4 1,5 milliard d’euros ou total de
bilan annuel inférieur ou égal 3 2 milliards d’euros.
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Unités Iégales et entreprises au sens de la LME
(nombre d’entités étudiées)

Taille
Nombre d’unités légales PME

ETI

Grandes entreprises
Nombre d’entreprises PME

ETI

Grandes entreprises
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2016.

Les grandes entreprises regroupent les autres
entreprises (non PME, non ETI).

Lattribution du secteur d’activité
Dans le cas d’une entreprise composée de plusieurs

unités légales, le secteur est déterminé i partir
d’un regroupement par secteur des unités légales.
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2000 2007 2014 2015
165716 211978 214180 211521
16 453 22 668 25 462 25 804
5883 7760 8916 8795
148 654 180 883 172790 170059
3972 4438 4777 4823
157 194 218 222

Le secteur retenu est celui des unités légales dont
le poids dans I'entreprise est le plus important en
termes de chiffre d’affaires, 4 condition que celui-ci
excéde 50 %. Dans le cas contraire, le classement
par secteur des différents « regroupements » d’unités
légales est effectué sur le critere des effectifs, toujours
A condition que le poids dépasse 50 %. A défaut, on
revient au classement par chiffre d’affaires, en retenant
le secteur des unités dont la part est la plus forte.
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Indicateurs utilisés et mode de calcul

Exprimé en jours de chiffre d’affaires, le ratio
« délais clients » rapporte les créances clients, effets
escomptés non échus inclus, au chiffre d’affaires
toutes charges comprises (TTC), multiplié par 360.
Les créances clients sont calculées apres déduction
des avances et acomptes versés sur commande
(inscrits au passif du bilan).

Exprimé en jours d’achats, le ratio « délais
fournisseurs » rapporte les dettes fournisseurs aux
achats et autres charges externes TTC, multiplié
par 360. Les dettes fournisseurs sont calculées
aprés déduction des avances et acomptes versées
aux fournisseurs (inscrits a actif du bilan).

Le solde commercial (ou solde du crédit
interentreprises) correspond au solde des créances

clients de I'entreprise et de ses dettes fournisseurs
(nettes des avances et acomptes). 1l est exprimé
en jours de chiffre d’affaires. Il peut étre aussi
défini comme la différence entre le ratio « délais
clients » et le ratio « délais fournisseurs » corrigé du
ratio achats/chiffre d’affaires. Le solde commercial
d’une entreprise refléte sa situation préteuse ou
emprunteuse vis-a-vis des partenaires commerciaux.
Lorsqu’il est positif, I'entreprise finance ses
partenaires par le biais du crédit interentreprises,
dans le cas inverse, ses partenaires la financent.

La moyenne de ratios individuels (ou moyenne
non pondérée), attribue le méme poids a chaque
entreprise. Cette approche microéconomique
permet de mieux prendre en compte 'hétérogénéité
des observations individuelles.
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La situation des entreprises en France oan B

en 2015

Thibault LIBERT
Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Lactivité des entreprises en France augmente de 0,7 % en 2015, malgré le recul enregistré
pour la catégorie des grandes entreprises (- 0,6 %). La valeur ajoutée progresse en revanche
pour I'ensemble des entreprises (+ 2,8 %). Le taux de marge, en hausse, atteint 23,6 %,
sans retrouver toutefois les niveaux d’avant la crise. A 'opposé, la chute de I'investissement
se poursuit en 2015, avec un nouveau recul de 8,3 % par rapport a 2014. Dans un contexte
de taux bas, le taux d’endettement des grandes entreprises augmente, alors que celui Mots clés : activits,

des petites et moyennes entreprises (PME) et des entreprises de taille intermédiaire (ETI)

investissement, endettement,
rentabilité, PME, ETI,

se contracte. Enfin, la rentabilité financiére atteint 9,9 %, en augmentation sensible pour grandes entreprises

toutes les tailles d’entreprises.

n O s 4 a
Chiffres cles

0,7 %

la hausse du chiffre d’affaires

23,6 %

le taux de marge des entreprises non financiéres
-8,3%

la baisse de I'investissement d’exploitation

3,8 points de pourcentage

la hausse de la rentabilité financiere,
qui atteint 9,9 %
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Codes JEL : E22, G30, L25

Rentabilité financiére
(capacité nette d’autofinancement/capitaux propres, en %)
16

S

2

0
2003 2005 2007 2009 201 2013 2015
— PME — ETI — GE — Ensemble

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.
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1. Lactivité et le taux de marge
augmentent

Une activité en hausse en dépit d’un recul
dans les grandes entreprises

Le chiffre d’affaires des entreprises en France
augmente de 0,7 % en 2015, marquant un léger
rebond apres la décélération enregistrée un an
auparavant (+ 0,2 % en 2014, apres + 1,5 %
en 2013, cf. tableau 1). Ce regain d’activité
masque toutefois des différences selon les tailles
d’entreprises. Si les chiffres d’affaires des PME et
des ETT augmentent respectivement de 1,8 % et
de 1,3 %, celui des grandes entreprises diminue

de 0,6 %.

Lactivité est tirée par un chiffre d’affaires a
Iexportation particuliérement dynamique. Dans
une conjoncture internationale contrastée, marquée
d’un coté par le fléchissement de la croissance
dans les pays émergents et, & lopposé, par la
confirmation de reprise dans la zone euro, I'activité
internationale augmente ainsi de 2,3 %. Les PME
et les ETT présentent les taux de croissance les
plus élevés : + 5,1 % et + 4,0 %, des plus hauts
depuis 2010. La croissance est plus modeste pour
les GE (+ 0,3 %) mais contraste avec le recul

de 2014 (- 1,0 %).

T1  Evolution de I'activité et de la valeur ajoutée

(en %)
Chiffre d’affaires
2013/2012 2014/2013 2015/2014
PME 1,8 11 1,8
ETI 0,7 -0,3 1,3
GE 2,0 0,0 -0,6
Ensemble 1,5 0,2 0,7

La valeur ajoutée progresse
pour toutes les tailles d’entreprises

La création de richesse des entreprises progresse
sensiblement en 2015. La valeur ajoutée retrouve
ainsi une croissance soutenue de 2,8 %, apres
un creux a 0,6 % en 2014. Les PME et ETI
confirment des croissances solides de 2,0 %
et 2,1 %. Les grandes entreprises affichent une
hausse plus marquée de 3,8 %, ce qui tend a
suggérer quelles ont profité 4 plein de la chute
du prix du pétrole en 2015.

Le taux de marge se redresse

Dans le méme temps, la capacité des entreprises
a générer des liquidités, mesurée par 'excédent
brut d’exploitation (EBE), augmente de 7,3 %,
soit la plus forte croissance depuis 2010.
La hausse est particuli¢rement marquée pour
les grandes entreprises (+ 13,8 %), compte tenu
notamment de la forte croissance de leur valeur
ajoutée et de la décélération de leurs charges
de personnel (cf. tableau 2). LEBE augmente
de 2,1 % et 3,6 % chez les PME et les ETT, qui
bénéficient notamment de baisses sensibles de
leurs impdts 4 la production (- 3,8 % et — 1,3 %).
Ces évolutions sont cohérentes avec la mise en ceuvre
du Pacte de responsabilité et de solidarité, et plus

Dont exportations
2013/2012 2014/2013 2015/2014 2013/2012
4,6 2,9 51 1,6
0,8 0,4 4,0 1,2
39 -1,0 0,3 47
2,8 0,0 2,3 2,7

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la Loi de modernisation de I'économie (LME).
Note de lecture : Les variations sont calculées sur un échantillon d’entreprises dont les bilans sont présents dans la base de données FIBEN pour deux exercices consécutifs (population
cylindrée). Les entrées et sorties de I'échantillon dues a des absorptions, des défaillances ou des créations ne sont pas prises en compte. La taille retenue est celle de I'année N — 1, quelle
que soit la situation de I'entreprise pour I'année N (par exemple, on retient la taille de 2014 lorsqu’on compare 2015 a 2014, et celle de 2013 lorsqu’on compare 2014 a 2013). On pourra se
référer aux annexes 1 et 2 pour plus de détail sur la base FIBEN et la définition des tailles d’entreprises selon les critéres de la LME.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.
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Valeur ajoutée
2014/2013
1,9
1,9
-1,3
0,6

2015/2014
2,0
2,1
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T2 De lavaleur ajoutée a I'EBE

(en %)
Valeur ajoutée \ Charges de personnel \ Impbts a la production \ Excédent brut d’exploitation
2013/2012 2014/2013 2015/2014 2013/2012 2014/2013 2015/2014 | 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2013/2012 2014/2013 2015/2014
PME 16 1,9 20 | 19 20 23 | 31 1,4 38 | 00 25 2,1
ETl 12 19 21 | 17 18 21 | 11 3,2 13 | 10 22 3,6
GE 47 -13 38 | 14 14 06 | 32 11 14| 132 -95 13,8
Ensemble 2,7 0,6 28 | 17 17 16 | 26 12 -01 | 50 -28 73

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Note de lecture : Cf. tableau 1.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

précisément avec I'instauration d’un abattement
sur la contribution sociale de solidarité des sociétés
(C38S) qui impacte relativement plus les entreprises
ayant des chiffres d’affaires plus faibles.

Le taux de croissance des charges de personnel
est relativement stable pour I'ensemble des
entreprises : + 1,7 % en 2013 et 2014, + 1,6 %
en 2015 (cf. tableau 2). Ce taux est toutefois
sensiblement plus faible que les années précédentes
(+5,7 % en 2011, + 2,9 % en 2012), c’est-a-dire
avant la mise en ceuvre du crédit d’'impét sur
la compétitivité et 'emploi (CICE) en 2013.
Lencadré 1 analyse plus en détail le lien entre le
CICE et I'évolution du cofit du travail.

Au total, le taux de marge, qui est mesuré ici
par le rapport de 'EBE sur la valeur ajoutée,
atteint 23,6 %, en hausse pour toutes les tailles
d’entreprises (graphique 1), sans retrouver toutefois

Encadré 1

les niveaux d’avant-crise (25,8 % en moyenne
sur la période 2003-2007).

G1 Taux de marge

(EBE/valeur ajoutée, en %)
30

20
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
— PME — ETI — GE — Ensemble

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

Crédit d’imp6t pour la compétitivité et I'emploi (CICE) et évolution du co(it du travail

Entré en vigueur le 1¢ janvier 2013, le CICE est un crédit d’'impdt qui porte sur la masse salariale des salariés dont les rémunérations

n'excedent pas 2,5 fois le SMIC. Son taux, de 4 % en

2013, s’éleve a 6 % depuis 2014,

Les données hilancielles de FIBEN permettent d’apprécier si I'évolution du co(it du travail observée ces dernieres années est compatible avec
les effets attendus du CICE en matiére de baisse du coit du travail. Le graphique ci-dessous présente ainsi I'évolution du co(it du travail moyen
pour un panel de PME, ETI et grandes entreprises (GE) pour lesquelles nous disposons d’une information chaque année de 2010 a 2015.
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Cette évolution doit étre interprétée avec prudence dans la mesure ol d’autres décisions de politique publique, tendant a augmenter
le colit du travail, ont été mises en ceuvre un peu avant ou au méme moment que le CICE (annualisation du calcul des exonérations
sur les bas salaires en 2011, réforme des heures supplémentaires en 2012, etc.) '. Par ailleurs, les allégements de charges instaurés
en 2015 dans le cadre du Pacte de responsabilité et de solidarité tendent a diminuer le codit du travail.

Ceci étant précisé, le graphique met en évidence plusieurs points notables. Tout d’abord, si le niveau du co(it du travail ne diminue pas en
moyenne, on observe néanmoins une tendance a la décélération de son taux de croissance jusqu’en 2014, quelle que soit la taille d’entreprise,
avant un rebond en 2015. On observe, par ailleurs, un décrochage de la croissance du co(t du travail par rapport a la croissance des salaires
a partir de 2013 pour les PME (+ 1,1 % pour le codt du travail contre + 1,7 % pour les salaires) et les ETI (+ 1,4 % contre + 2,0 %),
ce qui coincide avec la mise en place du CICE. Ce décrochage intervient un an plus tard pour les GE, en 2014 (+ 1,3 % contre + 1,8 %),
ce qui coincide avec la hausse de 4 % a 6 % du taux de CICE. Enfin, sur I'ensemble de la période 2013-2014, le découplage est sensiblement
plus marqué pour les PME que pour les ETI et les GE. Cela est cohérent avec I'observation du rapport 2016 du comité de suivi du CICE selon
laquelle les PME sont davantage exposees au CICE (en termes de part de la masse salariale éligible au CICE).

Une autre maniere d’appréhender le découplage des hausses du co(it du travail et des salaires au moment de I'instauration du CICE
consiste a analyser I'évolution du taux apparent des charges sociales, qui rapporte le montant des charges sociales aux salaires verses.
Sur la période 2010-2015, ce taux atteint son maximum en 2012 quelle que soit |a taille d’entreprise (39,9 % pour les PME, 43,4 %
pour les ETI, 44,7 % pour les GE). Il décroit ensuite chaque année pour toutes les tailles, avec une baisse toutefois plus marquée pour les
PME (- 2,2 points de pourcentage en 2014 par rapport a 2012) et les ETI (— 1,7 point) que pour les grandes entreprises (— 0,6 point).
II' parait raisonnable a ce stade de supposer qu’une partie significative de ces baisses soit liée au CICE.

Taux de croissance des salaires versés et du colit du travail

(en %)

a) PME b) ETI c) GE
4 4 4
3 3 3 \s
2 2 2 x ~
1 1 1
0 0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
— Salaire moyen par employé — Codt du travail moyen par employé

Champ : Echantillon d’entreprises pour lesquelles les bilans sont disponibles de 2010 & 2015.

Note : Les salaires versés sont mesurés par le ratio « salaires et traitements » (poste FY de la liasse fiscale) sur « effectif moyen du personnel » (poste YP). Le colit total est mesuré en
ajoutant les « charges sociales » (poste FZ de la liasse) au numérateur. Les moyennes présentées sont non pondérées.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

1 Voir, par exemple, le rapport 2016 du comité de suivi du CICE (France Stratégie, septembre 2016) pour une présentation détaillée de ces mesures.
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2. Le besoin en fonds de roulement
recule et les investissements
se contractent a nouveau

Le BFRE recule du fait des grandes entreprises

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation
(BERE) refléte le besoin de financement de entreprise
pour assurer la continuité de son activité. Il s'éleve
A 134 milliards d’euros en 2015 contre 141 'année
précédente (cf. graphique 2), une baisse principalement
tirée par les grandes entreprises. Le BFRE de cette
catégorie diminue de 8 milliards d’euros, et atteint
— 1 milliard en 2015. Pour ces entreprises, les ressources
lides au cycle d’exploitation sont donc supérieures
aux emplois, ce qui génére un excédent de trésorerie.
La baisse du BFRE des grandes entreprises sexplique
principalement par la forte diminution du crédit inter-
entreprises (— 7,2 milliards d’euros, pour atteindre
— 17,5 milliards en 2015). De leur coté, les BFRE
des PME et des ETT sont significativement plus
élevés, avec respectivement 68 et 66 milliards d’euros
en 2015, chiffres quasi stables par rapport & 2014.

La contraction de I'investissement se poursuit

Les dépenses d’investissement diminuent fortement
en 2015 dans 'ensemble des entreprises (- 8,3 %,
cf. tableau 3) pour la quatriéme année consécutive.
Les ETT se distinguent par 'ampleur de cette baisse
(= 16 %). Ce nouveau repli semble témoigner
d’une attitude encore attentiste de la part des
entreprises (cf. encadré 2).

T3  Evolution de I'investissement

(en %)
2013/2012  2014/2013  2015/2014
PME -10,1 -3,6 -33
ETI -99 -0,5 -16,1
GE 55 -56 -4.1
Ensemble -34 -35 -83

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note de lecture : Cf. tableau 1. Les variations de I'investissement
d’exploitation sont calculées sur un échantillon d’entreprises pour
lesquelles la variable d’investissement est renseignée dans la base de
données FIBEN pour deux années consécutives (double cylindrage).
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.
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G2 Composition du besoin en fonds de roulement d’exploitation

(en milliards d’euros)
400
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-100

- 200

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
PME ETI GE Ensemble

Il BFRE Stocks

|7 BFRE Autres créances et dettes d’exploitation
[ BFRE Crédit interentreprises

© BFRE global

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note de lecture : Les données sont calculées sur un échantillon d’entreprises dont les bilans sont présents
dans la base de données FIBEN pour deux exercices consécutifs (population cylindrée).

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

Le taux d’investissement, qui rapporte les dépenses
d’investissement a la valeur ajoutée, recule
de 1,1 point de pourcentage pour atteindre 20,9 %
en 2015 (cf. graphique 3). Il Sagit de la valeur la
plus faible depuis 2004.

G3  Taux d’investissement
(investissement/valeur ajoutée, en %)
30

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— PME — ETI — GE

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.
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Encadré 2

Contraction de I'investissement et abondance d’épargne des entreprises

La crise de 2008 a provoqué une chute de
I'investissement des entreprises, en France
comme a I'étranger. Entre 2007 et 2015, le recul
de Pinvestissement concerne tous les secteurs
de I’économie.

Pour chaque secteur pris un par un, la différence
du taux d’investissement — qui mesure la part de la
valeur ajoutée destinée aux investissements — entre
son niveau de 2007 et le point le plus bas atteint
pendant la crise varie de — 9 points de pourcentages
(pp) dans le secteur du soutien aux entreprises a
— 0,1 pp dans la construction (cf. graphique A).
Malgré une forte contraction de la valeur ajoutée
pendant la crise, le taux d’investissement recule
ainsi dans I'ensemble des secteurs.

Par ailleurs, le graphique A met en évidence que, dans
la plupart des secteurs, le taux d’investissement a
continué de baisser dans les années suivant la crise.
En effet, en 2015, le taux d’investissement reste
inférieur a son niveau de 2007 dans la plupart des
secteurs. Seules les entreprises dans I'industrie et
dans le transport investissent en moyenne davantage
par rapport a I'année 2007.

La faiblesse persistante de I'investissement observée
depuis 2012 coincide avec un renforcement
de la rentabilité financiere des entreprises sur
la méme période. Dans ce contexte, la pénurie
d’investissement se traduit par une forte
augmentation de I'épargne d’entreprise, définie
comme la différence entre I'autofinancement et
les dépenses d’investissement (cf. graphique Ba).
Tout d’abord, essentiellement du fait de la
crise, I’épargne d’entreprise se contracte
entre 2007 et 2012 dans tous les secteurs (barres
bleues). Pour I'ensemble des entreprises, le niveau
d'épargne médian baisse de 12 000 euros. Enrevanche,

GA  Evolution du taux d’investissement par rapport & 2007
(en points de pourcentage, 2007 = 0)
Soutien aux entreprises
Information et communication
Transports et entreposage
Enseignement
Commerce
Industrie manufacturiere
Construction
Ensemble
-150 -12,5 -100 -75 -50 -25 0,0 2,5

Il Baisse maximale entre 2008-2010 par rapport 2 2007 M Ecart entre 2007 et 2015

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Note de lecture : Le taux d'investissement rapporte les dépenses d’investissement a la valeur ajoutée.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

GB  Evolution de I'épargne d’entreprise (médiane)
a) Depuis 2007 par secteur

(variations en milliers d’euros, échelle de gauche et taux de croissance en %, échelle de droite) (en %)
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note de lecture : Le graphique montre la médiane de I'épargne d’entreprise calculée comme la différence
entre I'autofinancement et les dépenses d’investissement. En raison d’une valeur négative en 2012, le taux
de croissance du transport n’est pas affiché.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

depuis 2012 les entreprises augmentent fortement leur niveau d’épargne dont le taux de croissance dépasse les 100 % dans la plupart
des secteurs (triangles marrons). Tous secteurs confondus, la médiane de I'épargne d’entreprise augmente de 141 % entre 2012 et 2015.
.
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La hausse observée depuis 2012 est d’autant plus
notable si on considere I'évolution de I'épargne
des entreprises a long terme (cf. graphique Bb).
En raison de I'accélération particulierement marquée
depuis 2012, le niveau de I'épargne des entreprises
en 2015 est largement supérieur a sa moyenne de
long terme, et nettement au-dessus de son niveau
d’avant la crise. Cet accroissement ne reflete donc
pas un seul effet de rattrapage li¢ a la crise.

Ainsi, les entreprises privilégient un comportement
attentiste en préférant thésauriser leurs bénéfices
plutdt qu'accroitre leurs capacités productives
par des investissements. Ce comportement est
généralement expliqué par la faible demande qui
dissuade les entreprises d'investir. A cela s’ajoute un
niveau élevé d’incertitude qui conduit les dirigeants
a repousser leurs projets d’investissements .

GB Evolution de I’épargne d’entreprise (médiane)

b) Ensemble des entreprises
(en milliers d’euros)

45

40

10
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note de lecture : Le graphique montre la médiane de I'épargne d’entreprise calculée comme la différence
entre I'autofinancement et les dépenses d'investissement.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.

1 Selon une étude de la Banque de France, la demande attendue explique 80 % de la chute de I'investissement contre 17 % attribuable a I'incertitude (Bussiere, Ferrara et Milovich,
« Explaining the recent slump in investment : the role of expected demand and uncertainty », Document de travail de la Banque de France n°® 571, 2015).

3. Une évolution de la structure
financiére contrastée

Le taux d’endettement des GE augmente,
alors que celui des PME et des ETI diminue

Le taux d’endettement des entreprises, mesuré par le
rapport de lendettement financier sur les capitaux
propres, augmente de 6,6 points de pourcentage (pp)
en 2015 suite & une forte contraction des capitaux
propres (—7,1 %) et une légere hausse de l'endettement
financier (+ 1,5 %) (cf. graphique 4). Cette hausse
est tirée par les grandes entreprises qui enregistrent
une progression de 17,6 pp, résultant d’une baisse des
capitaux propres (— 14,1 %) et d’'une augmentation
de I'endettement (+ 1,4 %).

En revanche, les tendances sont trés différentes si 'on
consideére les PME et les ETT. Le taux d’endettement
des PME est en repli pour la troisi¢éme année
consécutive (- 7,7 pp), en raison d’un taux de
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croissance des capitaux propres de 8,7 % et d’une
hausse plus modérée de 'endettement (+ 2,5 %).
La baisse des ETT enregistrée en 2015 est moins

prononcée (— 3,3 pp).

G4 Endettement financier sur capitaux propres
(en %)
150

140
130
120
110
100

90

80
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— PME — ETI — GE — Ensemble

Champ : Entreprises non financiéres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.
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La part de I’endettement bancaire G5 Décomposition de I’'endettement financier

continue de baisser (en %)
100
La structure de I'endettement financier des 90
entreprises varie selon les tailles d’entreprise : 80
en 2015, la part du crédit bancaire constitue 0
plus de 80 % de 'endettement des PME, plus gg

de deux tiers chez les ETT et prés d’'un quart

chez les grandes entreprises (cf. graphique 5). ;g
Lendettement obligataire demeure la principale 0
source de financement des grandes entreprises. 10

0

PME
2014

PME ETI ETI GE GE
2015 2014 2015 2014 2015

Ensemble Ensemble

La baisse du poids de I'endettement bancaire, initiée semble Ensent

en 2009, continue en 2015 pour 'ensemble des
entreprises. La part de la dette obligataire diminue
encore en 2015 chez les PME mais augmente chez
les ETT et les grandes entreprises.

M Crédit bancaire
[ Crédit bail
I Dettes obligataires et assimilées

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note : Dans ce graphique, I'endettement financier ne comprend pas les autres dettes et les dettes intragroupes.
Si le poids de lendettement bancaire dans Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2016.
Iendettement financier diminue, le canal du

crédit bancaire reste toutefois encore important

pour le financement des entreprises en France :
fin 2015, les encours de crédits mobilisés déclarés
au service central des Risques de la Banque de
France s’élevaient & 374,0 milliards d’euros pour les
PME, 251,5 milliards pour les ETT et 84,5 milliards

pour les GE ! . Compte tenu de 'ampleur de ces
encours, il est intéressant d’étudier l'efficacité de
Iallocation du crédit. Lencadré 3 analyse ainsi
la répartition des nouveaux crédits bancaires en
fonction de la productivité des entreprises.

1 Voir le Stat info Les crédits
aux entreprises (encours) —
France — Décembre 2015,
février 2016.

Encadré 3
Productivité et allocation du crédit

Au sein des différents secteurs de I'économie la productivité varie fortement selon les entreprises. Autrement dit, pour une quantité donnée de
facteurs de production (ici le facteur travail, mesuré par le nombre moyen d’employés, et le facteur capital, mesuré par le stock d’'immobilisations
corporelles et incorporelles), les entreprises dégagent différents niveaux de valeur ajoutée '. Une fois ce constat établi, on peut s'intéresser a la
répartition des fonds alloués par le secteur bancaire aux entreprises. En particulier, ces crédits sont-ils destings aux entreprises les plus productives ?

L'utilisation de la base FIBEN et des données de la Centrale des risques de la Banque de France permet de répondre en partie a ces
questions. La productivité d’une entreprise ? est calculée au 31 décembre 2014. Le graphique infra présente, pour chaque secteur,
la part des nouveaux crédits allouée en 2015 aux entreprises classées par quartiles de productivité.

1 Par exemple, au 31 décembre 2014, une entreprise trés productive (75° centile) du secteur manufacturier affichait une productivité trois fois plus élevée que celle d’une entreprise peu
productive (25° centile) du méme secteur (source : calcul des auteurs sur les données de la base FIBEN).

2 Elle est mesurée par le ratio entre sa valeur ajoutée nominale, déflatée par un indice des prix sectoriel, et une combinaison des deux facteurs de production, travail et capital. Le poids relatif du
facteur travail par rapport au facteur capital dépend du secteur au sein duquel évolue I'entreprise. Il est mesuré par le niveau médian de la part de la masse salariale dans la valeur ajoutée

ol
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La situation des entreprises en France en 2015

Les entreprises les plus productives sont de loin
celles qui profitent le plus de 'octroi de nouveaux
crédits, et ce quel que soit le secteur considéré.
En moyenne, les 25 % des entreprises les plus
productives au sein d’'un secteur donné (Q4) se
voient allouer 70,8 % du volume de crédit émis au
cours de I'année 2015, alors que seul 8 % du crédit
va aux entreprises situées dans le premier quartile
(7,6 % pour le deuxieme quartile, 13,6 % pour le
troisieme). On remarque cependant une certaine
hétérogénéité sectorielle : si, dans les secteurs de
I'industrie manufacturiére, du soutien aux entreprises
ou encore de I'information et de la communication,
plus de 80 % du volume de crédit émis est octroyé
au quartile des entreprises les plus productives (Q4),
ce pourcentage baisse a 57,1 % pour le secteur
de la construction et a 42,9 % pour I'nébergement
et la restauration.

En conclusion, les nouveaux crédits émis par le secteur
bancaire au cours de I'année 2015 sont majoritairement

Part du crédit a moyen-long terme émis en 2015, par quartile de productivité
(en %)
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Champ : Les entreprises étudiées sont celles présentes dans la base FIBEN a la fois fin 2014 et fin 2015, pour
lesquelles I'encours de crédit @ moyen-long terme a augmenté entre ces deux dates.

Note de lecture : Le premier quartile, dénommé ici Q1, inclut les 25 % des entreprises les moins productives
au sein du secteur considéré. Le quatrieme quartile (Q4) inclut les 25 % des entreprises les plus productives,
Q2 et Q3 étant les deux quartiles intermédiaires.

Source : Calculs des auteurs a partir des données de la base FIBEN et de la Centrale des Risques de la Banque de France.

accordés aux entreprises les plus productives. Le crédit bancaire est donc principalement orienté vers les entreprises contribuant le plus a la

croissance de I'économie.

Le codit relatif de ’endettement recule

Le colit de Pendettement s’allege de maniére
sensible pour 'ensemble des entreprises. En 2015,
les colits d’endettement représentent 14,4 % de
I'excédent brut global (EBG), contre 17,6 %
en 2014 (cf. graphique 6). La baisse concerne toutes
les tailles d’entrepris