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Nos dernieres publications

Blog d’Agnés Bénassy Quéré

Regles budgétaires européennes : comment atterrir ? le 28 février

Trésor Eco
Le télétravail, un outil efficace face a la crise sanitaire ? le 10 mars
Analyse des préts garantis par I'Etat i la fin 2021, le 3 mars

Document de travail

Télétravail et risque sanitaire, le 10 mars
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https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/02/25/regles-budgetaires-europeennes-comment-atterrir
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/10/le-teletravail-un-outil-efficace-face-a-la-crise-sanitaire
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/03/analyse-des-prets-garantis-par-l-etat-a-la-fin-2021
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/10/le-teletravail-et-crise-sanitaire
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Nos dernieres publications (suite)

Articles

Consultation publigue | Instruments de défense commerciale - Mesures antidumping,
antisubventions et de sauvegarde, le 9 mars

Ukraine et sanctions économiques contre la Russie : des points de contacts dédi€s aux entreprises
affectées, le 8 mars

Les réserves officielles de change, le 7 mars

Flash conjoncture — Pays émergents, le 4 mars

Enjeux économiqgues pour la France en Indonésie, le 18" mars
PFUE | Retour sur I'Ecofin informel, le 28 février

|EF | Publication des dossiers types pour le dépbt des demandes d’examen préalable ou
d’autorisation, au titre du contrdle IEF, le 22 février

Y
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https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/09/consultation-publique-instruments-de-defense-commerciale-mesures-antidumping-antisubventions-et-de-sauvegarde
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/08/ukraine-et-sanctions-economiques-contre-la-russie-des-points-de-contacts-dedies-aux-entreprises-affectees
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2018/07/06/les-reserves-officielles-de-change
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/04/flash-conjoncture-pays-emergents
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/01/enjeux-economiques-pour-la-france-en-indonesie
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/02/28/retour-sur-la-reunion-informelle-des-ministres-charges-de-l-economie-et-des-finances
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/02/22/ief-publication-des-dossiers-types-pour-le-depot-des-demandes-d-examen-prealable-ou-d-autorisation-au-titre-de-la-reglementation-sur-le-controle-des-investissements-etrangers-en-france
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Programme de I'édition du jour

Introduction d’Agnes Bénassy-Quéré sur Point de conjoncture : les canaux de transmission
du choc Russie/Ukraine

Présentation n°1: La stratégie d'émission de la dette souveraine frangaise, par Jean
Dalbard, chef du pble Analyse Economique du Secteur Financier - Stabilité Financiere, et
Pol Copin, Responsable du pble Dette de I'Agence France Trésor.

Présentation n°® 2 : Analyse des préts garantis par I'état, par Hind Benitto et Benjamin
Hadjibeyli, adjoints au chef du pdle Analyse Economique du Secteur Financier - Stabilité
Financiere.

Prochaine édition des Clefs du Trésor

Jeudi 19 mai de 9h a 10h
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Une hausse spectaculaire des prix du pétrole et du gaz

Futures et prix spot du Brent ($/b)

Gaz naturel (Dutch TTF) : prix spot et futures
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Impact via le prix de I'énergie

Evolution des prix réels du pétrole

Taux de croissance du PIB, France (%)

350
Données mensuelles, 100 = moyenne 1960-2021

Sources : Commodity Research Bureau et Bureau of labor statistics
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Source : Ameco.
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Transmission du choc énergétique a I'économie francaise

Mix énergétique
primaire (2020)

40 % nucléaire

28 % de pétrole

16 % de gaz naturel
14 % d’énergies
renouvelables et
déchets

2 % de charbon.

Part de la Russie dans les imports de gaz naturel

Origine des importations de gaz naturel pour les pays de ’'UE dont la Russie
est I'un des trois principaux fournisseurs. (% du total en 2019)

100%

80%

60%

40%

20%

0%

B Russie B Production nationale O Autre origine

64%
2% 44%

44%

Finlande Autriche Allemagne Pologne

Gréce Italie France Pays-Bas

Source : Agence européenne pour la coopération des regulateurs énergétiques

—

Part de I’énergie dans :

- Les dépenses des
ménages : jusqu’a 10 %
pour les 10 % de ménages
les moins aisés (hors
transport) ; 6 % pour
ménages a revenu moyen :
10 a 15 % en Europe
centrale et orientale.

- Les colts des
entreprises : en moyenne
de 0 a 3 % dans 'UE mais
jusqu’a 20 % dans
I'industrie manufacturiére.

Source : Commission européenne 2019
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https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5163-2019-INIT/fr/pdf
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Les ménages largement protégés en 2022

Energie = environ 9 % de I'IPC.

- Une hausse du prix de I'’énergie de 11 % augmente s«

mécaniquement I'lIPC de 1 %
Mesures mises en ceuvre depuis fin 2021

« Blocage du TRV gaz (depuis oct. 2021) : 16 M de

bénéficiaires

« Limitation a 4 % de la hausse du TRV de |"électricité

(fév.)

« Indemnité « inflation » : 100 € a 38 M de personnes

« Cheque énergie de 100 € en décembre pour 6 M de
ménages aux revenus les plus modestes (qui s‘ajoute
au cheque versé au printemps 2021 et a celui du

printemps 2022, d’'un montant moyen de 150 €) ;

%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Inflation dans les principaux pays avanceés en

décembre 2021

4,2%

' I

5,0%

5,4%

57%

6,6%

7,0%

France Italie

B Inflation sous-jacente

Zone euro

Royaume- Allemagne  Espagne

Uni

B Inflation alimentaire

@ Inflation énergétique

Etats-Unis

< Inflation totale

Sources : Eurostat (IPCH), ONS (et US Bureau of Labor Statistics (IPC).
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Achats d’énergie en % de la valeur ajoutée
par secteur (14 secteurs les plus intensifs en

Entreprises : un impact hétérogene

ga 2)25

Données: EACEI-FARE. Calculs DG Trésor. Les
produits pétroliers incluent le coke de pétrole,
le fioul lourd, le fioul domestique, le butane et

£ 20 le propane.
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Prix de I'énergie comme canal de transmission

Distribution des achats de gaz par secteur

Données : EACEI-FARE. Calculs DG Trésor. Distribution des

ratios d’achat de gaz/valeur ajoutée des entreprises dans les 8

secteurs les plus intensifs en achat de gaz.

Les graphiques se restreignent aux entreprises ayant une
consommation de gaz supérieure a 0, le pourcentage

des titres.
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Autres canaux de transmission du choc a I'économie francaise

« Prix des matieres premieres (céréales, métaux stratégiques)
« Canal commercial : trés limité pour la France (Russie + Ukraine = 1,5 % échanges)

« Canal financier : chute des prix des actions (environ - 13 % depuis janvier), volatilité,
aversion pour le risque ; faible exposition directe a I'économie russe

« Canal de |la confiance (ménages et entreprises)
« Risque cyber

CLes Clefs
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Commerce entre France et Russie

Contenu en importations russes de la dépense finale Contenu en importations francaises de la dépense
francaise en 2014 — 13 premiéres catégories finale russe en 2014 - 15 premiers secteurs
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1. La stratégie d’émission de la
dette souveraine francaise

Pol Copin, Jean Dalbard
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11. Minimiser le co0t de financement

1.1.1. Structurer le marché de la dette pour maximiser la liquidité des titres de |'Etat

» L'Etat est un acteur pérenne du marché obligataire: un
appel au marché régulier et prévisible, et non
opportuniste ;

* Un marché structuré par des Spécialistes en Valeur du
Trésor (SVT), régi par une Charte, qui repose sur le

principe de transparence ;

* Une politique d’émission centrée sur la liquidité des
titres : la composante des taux sur laquelle le DMO a
une influence.

Graphique 1 : Courbe des taux des principaux Etats
émetteurs en zone euro

25

0 2/4/6 10 _12-1418 18720 22 24 26 28 30 32 34 38 38 40 42 44 46 48 50

Maturité résiduelle (années)
—France Allemagne Espagne ftalie
Source - Bloomberg, 17 décembre 2021.
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11. Minimiser le co0t de financement

1.1.2. Adapter la gamme de titres a une base d’investisseurs large et diversifiée

Courbe des taux nominaux (OAT) et habitat preféré stylisé

« Connaitre les habitats préférés des investisseurs afin : .
des investisseurs

de s'adapter a la demande et de la maximiser :

50

« Par exemple, les banques centrales sont tres actives sur la 4@ Gestions ahemtivos
partie courte et intermédiaire de la courbe, avec des T N B—— o
comportements de portée longue ; g8 & Gl
0.4 o
« Cela explique lI'augmentation de la maturité moyenne (de 7 a s )
85 ans depuis 2015) en lien avec la baisse des 2z %% sauescommeraes
taux/aplatissement des courbes ; % 0
=
* Le recours a des obligations spécifiques pour capter 02
. Bangues centrales
cette demande, dans le respect des exigences de 04 7
liquidite: 06
. . . s e . . : .
Obligations indexées a I'inflation (européenne et francaise) 5 p po - p

Maturité résiduelle (années)

Obllgatlons vertes Sources : AFT, taux a échéances constantes, 17/12/2021.

CLes Clefs
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1.2. Réduire le risque de refinancement

1.2.1. Lisser les besoins de financement de maniere inter-temporel

Graphique 2 : Calendrier de refinancement de la dette

« Arbitrage entre BTF et OAT, notamment dans une négociable 4 moyen et long terme de I'Etat
approche de constitution de marges de manoeuvre sur au 31 decembre 2021 (Md<)
le plan des BTF pour faire face a une augmentation 180
soudaine du besoin de financement ; 180
« Mise en ceuvre de rachats de titres de maturité e
inférieure a 2 ans pour lisser le profil d’amortissement 0
de la dette ; le montant des rachats est déterminé par "
la surémission d'OAT (demande > besoins de .
financement) ; z
» Conséquence: I'impact d'un choc de taux haussier est 20 "II I I I I"
plus lent et plus diffus a se matérialiser s’agissant de la o INNEENREERNEER m!m!_!m s NE!!!!
charge de la dette ; +100pdb = +4Md€ de charge HERERAARRSRRRENRRARZRAIZRRENRS
annuelle au bout d'1 an, +30 Md€ de charge annuelle mtaux ixe indexés rachats
auv bOUt de 10 ans. Sources - AFT, encours hors charges d'indexation liées a l'inflation,
décembre 2021, la composante en orange illustre le montant des
rachats de ftitres qui devaient initialement étre amortis lors de l'année
en question.
11/03/2022 JLes Clefs
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1.2. Réduire le risque de refinancement

1.2.2. Optimiser la capacité de placement de la dette

Graphique 7 : Structure de détention de la dette publique de la France, des Etats-Unis, de I'Allemagne et de I'ltalie

« Maitriser le risque de refinancement = capacité de | B F e e

. 7 V4 M ‘
refinancer tout les échéances en toutes circonstances “ ;:WW‘*—"‘W
« La politique d’émission de I'AFT priorise donc les £ ' '/‘! 3 B ;ﬁ

tage du PIB

'ourcentage du total
ourcentage du P

investisseurs ayant des comportements stables (banques
centrales) ou de long terme (fonds de pension). Avoir une =
base d’investisseurs stable et diversifiée est fondamental T THHEHEHAL
(plus que le critere géographique par exemple).

« La maturité moyenne de la dette est donc une %
conséquence ex post de cette politique d’émission (= pas
un objectif ex ante). En pratique, elle est déja en forte
hausse (8,4 ans) et la France est le plus gros émetteur de
dette longue.

Pourcentage du PIB
Pourcentage du PIB

« Aller a l'encontre de cette approche de suivi de Ia

demande, par exemple pour allonger la maturité de Ia il Soneiiiiis
dette, serait colteux pour des gains incertains et modestes. =l e

Source : Fonds Monétaire International, Sovereign Debt Investor Base for Advanced Economies.

“Les Clefs 18
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2. Analyse des préts garantis par I’Etat a
fin 2021

Hind Benitto, Benjamin Hadjibeyli

10/03/2022
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Mise en place des PGE: choix et arbitrages

Un cadre multi-contraint pour un dispositif tres sollicite

* Un enjeu principal: éviter un rationnement du crédit

 Produit final commercialisé a partir de fin mars :

Ouvert a toutes les tailles et formes d’entreprises non financieres
Jusqu’a deux ans de différé

Jusqu’a 25% du CA ou deux ans de masse salariale

Quaotité garantie allant de 70 % a 90 % (selon la taille)
Engagement des banques a octroyer les préts a prix coltant

Déclinaisons sectorielles et évolutions du dispositif

Un recours rapide et massif

16

mm Montant des nouvelles demandes accordées (Md€)

—NMontant cumulé des demandes accordées (échelle de droite) (Md€)

Source : données Bpifrance, calculs DG Trésor.
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A qui les PGE ont-ils été octroyés ?

Secteur et taille des entreprises

Fort recours de ’hébergement-restauration

Hébergement-restauration I
Enseignement |l
Arts, spectacles et activités récréatives mmmmm |
Activités spécialisées, scientifiques et techniques I |
Autres activités de service
Transports
Construction

Santé humaine et action sociale

Industries extractives

Commerce

Information-communication

Activités immobiliéres

Industrie manufacturiére

Gestion eau, déchets et dépollution = |
Electricité etgaz |l

I
]
|
Services administratifs |
|
]
|
|
|
|

o

B Part du PGE dans le CA du secteur (%) Part d’entreprises du secteur ayant re¢u un PGE (%)

Source : données Bpifrance et Insee, calculs DG Trésor.

5 10 15 20 25 30 35

Principalement aux petites entreprises :

* 99 % des bénéficiaires sont des TPE/PME
* 77 % des montants vont aux TPE/PME
 Les ¥ des PGE sont inférieurs a 100 k€

« 48 PGE octroyés par arrété a de grandes
entreprises (pour 17 Md€)

10/03/2022
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A qui les PGE ont-ils été octroyés ?

Situation financiere

Intensité du recours plus importante parmi les
cotations moyennes

50%

45%
40%

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

6,7,8,9,P

Source : données Bpifrance et Banque de France, calculs DG Trésor.

Des entreprises un peu plus endettées et
disposant de moins de liquidités

100%

50%

B l II II

0%

Dettes fo urs Emprunts ba Liquidités

BE Pasderce BE PcE

Source : données Bpifrance et DGFiP, calculs DG Trésor.
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A quoi les PGE ont-ils servi ?

Une enveloppe de PGE pas entierement consommeén

100%

Un plafond peu atteint : i
- PGE médian de 16,6 % du CA
« 38 % des entreprises avec un PGE représentant g

plus de 1/5¢ de leur CA )
Des bilans 2020 peu dégrades : ; 5

w -50%
« Hausse des dettes F
« Hausse de la trésorerie : =
) 100-%1] 00% -50% 0 50% 100%

= Dette nette stable dans I’ensemble

Baisse des dettes Hausse des dettes

® 2018-2019 e 2019-2020

Source : données DGFiIP, calculs DG Trésor.
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A quoi les PGE ont-ils servi ?

Un endettement nouveau, mais de précaution

Des PGE peu utilisés : Pas de substitution a d’autres dettes :

Montant du PGE utilisé

#
Feu ou pas du lout

o
=
21% £
&
|‘I'E";"u ]
Unies rmigjorité du prit 1 g
B
|35‘:-5 | 5
L quasi-Italte i e s ||| E
5
0% 5% 10%  15%  20%  26% 30%  35% 40
mBarométre (31 janv. - O fdw. 2022) mBarométra (18 - 20 ook, 2021) . e . . "
m Barométre (26 aolt - 2 sept 2021) m Barométre (19-28 avril, 2021) Montant de PGE accordé (ME)

Baromatre (02 fév, -12 v, 2021)

Source : Bpifrance. Source : données Bangue de France, calculs DG Trésor.
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Quel cout pour les finances publiques ?

Un colt modeéré pour I’Etat

Pertes estimées sur I’encours PGE

Encours retenu

Taux de pertes

Pertes brutes
Primes de garanties

Pertes nettes

(estimations de janvier 2022)

150 Md€

3,1 %

4,6 Md€

3,2 Md€

1,4 Md€

Source : DG Trésor, Banque de France.
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Profils de remboursement et entreprises en difficulté

PGE sans différé
L supplémentaire

B PGE avec différé
supplémentaire

Durées des remboursements en montant accordés
(Mds€)

50
42
17 1
I1 2 2 1 2 22 2 I
— - — - |

5
Info non Alissuedu lan 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans
disponible différé+

Source : données Bpifrance, calculs Banque de France.

Un risque de non-remboursement limité,
mais des solutions pour les entreprises les
plus en difficulté :

- Etalement de la durée de vie des PGE dans le
cadre de procédures amiables ou collectives
faisant intervenir un juge

» Procédures collectives judiciaires simplifiées

- Etalement élargi aux procédures de
restructuration reposant sur la Médiation du
crédit
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