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SYNTHÈSE  

[ŀ ŎǊƛǎŜ ŘΩŀōƻǊŘ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ǉǳƛǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǾƛŜƴǘ ŞǇǊƻǳǾŜǊ ƭŀ ǎƻƭƛŘƛǘŞ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Υ ǎΩƛƭ ŀ ōƛŜƴ ǊŞǎƛǎǘŞΣ ŎΩŜǎǘ 
en grande partie en raison des interventions massives de soutien des autorités publiques. 

La COVID-19 a en effet engendré un choc macro-économique mondial sans précédent, affectant tant la capacité 
ŘΩƻŦŦǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ {Ŝǎ ǊŞǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ƻƴǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞ ǳƴ ŎƘƻŎ Ǉƭǳǎ ǎŞǾŝǊŜ ǉǳŜ ƭŀ 
plupart des stress tests précédemment envisagés et accompagné de difficultés opérationnelles supplémentaires 
όƛƴŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ƭƛŜǳȄ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭΣ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ǊŞŘǳƛǘŜǎ ŘŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴΧύΦ [ΩƻǊƛƎƛƴŜ ŞǇƛŘŞƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ 
ǇŀǊǘƛŎƛǇŜ Ł ƭŀ ƴŀǘǳǊŜ ƛƴŞŘƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǇǳƛǎǉǳŜ ŎΩŜǎǘ du succès des politiques sanitaires que dépendra in fine 
ǎŀ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴΦ [ŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ƭŜ ŎƘƻŎ ǎǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝƴ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎΣ 
contrairement à la crise précédente de 2007-нллу Řƻƴǘ ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ Şǘŀƛǘ ǇǳǊŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŝre. Toute exceptionnelle 
ǉǳΩŜƭƭŜ ǎƻƛǘΣ ŎŜǘǘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƴΩŞǘŀƛǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ǉŀǎ ƛƴŜƴǾƛǎŀƎŜŀōƭŜ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ǇǊƻǳǾŜ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘ Řǳ ǇŀǊƭŜƳŜƴǘ 
allemand de 20121Σ ǉǳƛ ŜȄǇƭƻǊŀƛǘ ƭŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŘΩǳƴŜ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ŞǘǊŀƴƎŜƳŜƴǘ ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ŎŜƭƭŜ ǉǳŜ ƴƻǳǎ 
connaissons : une vaƎǳŜ ŞǇƛŘŞƳƛǉǳŜ ƳŀƧŜǳǊŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ ŞǇƛŘŞƳƛǉǳŜ 
όŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ ŜǘŎΦύ ǉǳƛ ƴŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ǉǳΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ƭƛƳƛǘŞ ǘŀƴǘ ǉǳΩŀǳŎǳƴ ǾŀŎŎƛƴ ƴΩŜǎǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΣ Ƴŀƛǎ ǉǳƛ ŜƴƎŜƴŘǊŜƴǘ 
ŘŜǎ ŘƻƳƳŀƎŜǎ ŎƻƴǎƛŘŞǊŀōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ƭΩƻǊŘǊŜ ǇǳōƭƛŎ Ŝǘ la vie politique. Dans la simulation du parlement 
ŀƭƭŜƳŀƴŘΣ ƭŀ ǾŀƎǳŜ ŞǇƛŘŞƳƛǉǳŜ ƛƴƛǘƛŀƭŜ Ŝǎǘ ǎǳƛǾƛŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎ ŘŜ ǊŞǇƭƛǉǳŜǎ ǎΩŀǘǘŞƴǳŀƴǘΣ ŎƻƴŘǳƛǎŀƴǘ ŀǳ ǘƻǘŀƭ 
au décès de 10 % de la population infectée, 
 

Scénario pandémique simulé par le Parlement allemand en 2012 

 

 

Source : Bericht zur Risikoanalyse im Bevölkerungsschutz 2012  

                                                 
1 Le risque de pandémie était traité en 2008 dans le rapport Global Trends 2025: A Transformed World de la CIA 
(https://fas.org/irp/nic/2025.pdf). Lƭ ŦƛƎǳǊŀƛǘ Ŝƴ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩh/59 Future global shocks en 2011.  
[Ŝ ƭƛǾǊŜ ōƭŀƴŎ ŘŜ ƭŀ ŘŞŦŜƴǎŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ нлмо ƭΩƛƴŘƛǉǳŀƛǘ ŜȄǇƭƛŎƛǘŜƳŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ 
(http://www.livreblancdefenseetsecurite.gouv.fr/pdf/le_livre_blanc_de_la_defense_2013.pdf). 
Lƭ ŀǾŀƛǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ƎŀǊŘŜ ŘŜ .ƛƭƭ DŀǘŜǎ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ŦƻƴŘŀǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ CƻƴŘŀǘƛƻƴ aŜƭƛƴŘŀ Ŝǘ .ƛƭƭ DŀǘŜǎΣ ƭƻǊǎ ŘΩǳne intervention à une 
conférence TED en 2015 (https://www.ted.com/talks/bill_gates_the_next_outbreak_we_re_not_ready?language=fr). 
 

https://fas.org/irp/nic/2025.pdf
http://www.livreblancdefenseetsecurite.gouv.fr/pdf/le_livre_blanc_de_la_defense_2013.pdf
https://www.ted.com/talks/bill_gates_the_next_outbreak_we_re_not_ready?language=fr
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[ŀ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǎΩŜǎǘ ƳŀƴƛŦŜǎǘŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ōƻƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ Ǉƭŀƴǎ ŘŜ ŎƻƴǘƛƴƎŜƴŎŜ Ŝǘ 
ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ǎȅǎǘŞƳƛǉǳŜΦ [Ŝǎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ de marché sont ainsi restées ouvertes, 
accueillant dans une volatilité élevée ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ǊŜŎƻǊŘǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ όмм ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ 
maximum en quotidien sur Euronext Paris, le triple du volume habituel) alors que la liquidité était dégradée sur 
certains marchés de taux. La crise a même favorisé un recours accru aux modes transparents de négociation sur 
ŀŎǘƛƻƴǎΣ ŎŜ ǉǳƛ Şǘŀƛǘ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ aLCн ǉǳƛ ǇŜƛƴŜ ŜƴŎƻǊŜ Ł şǘǊŜ ŀǘǘŜƛƴǘΦ [Ŝǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ Ǉƻǎǘ-marché ont 
également assuré leur rôle Υ ƳŀƭƎǊŞ ƭŜǎ ŦƻǊǘǎ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇǊƛȄ ǉǳƛ ŎƻƴŘǳƛǎŀƛŜƴǘ Ł ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ŀǇǇŜƭǎ ŘŜ ƳŀǊƎŜΣ 
ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ƘƻƴƻǊŞǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƘŀƳōǊŜǎ ŘŜ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǊŜƴŎƻƴǘǊŞ ŘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ ƳŀƧŜǳǊŜΦ  
 
[Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƻƴǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ŎƾǘŞ Ŧŀƛǘ ŦŀŎŜ Ł des demandes de rachats parfois très élevées, et les outils 
de gestion de liquidité qui sont tous disponibles en France ont montré leur utilité. Les fonds jugés vulnérables dans 
ƭŜǎ ǎƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ Ŧƛƴanciers (ESMA) ou le Comité européen 
Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ǎȅǎǘŞƳƛǉǳŜ ό9{w.ύ ƴΩƻƴǘ ŀƛƴǎƛ Ǉŀǎ ŞǘŞ ŎƻƴŦǊƻƴǘŞǎ ŀux difficultés craintes. La procyclicité des investisseurs 
ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƳŀƴƛŦŜǎǘŞŜ ƴƻƴ Ǉƭǳǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ ; les fonds actions, malgré une forte baisse de 
ǾŀƭŜǳǊΣ ƻƴǘ ŀƛƴǎƛ Ǿǳ ŘŜǎ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ƴŜǘǘŜǎ όҌ н ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŜƴǾƛǊƻƴ Ŝƴ ƳŀǊǎ нлнл ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜ /!/пл ōŀƛǎǎŀƛǘ 
de 19 %) tandis que 150 000 particuliers sont entrés pour la première fois sur les marchés actions dans la même 
période.  
 
LŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ǎŜ ǎƻƴǘ Ŝƴ Ŧŀƛǘ ƳŀƴƛŦŜǎǘŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ƻǴ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎΩŜǎǘ 
gelé, posant le problème de la valorisation des fonds monétaires au moment même où ces derniers faisaient face 
à des demandes de rachats importantes Υ рл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŜƴǾƛǊƻƴ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ ǎƻƛǘ ŀǳǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭƻǊǎ 
ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ нллт Ƴŀƛǎ Ŝƴ ŘŜǳȄ ǎŜƳŀƛƴŜǎ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ όŎΩŞǘŀƛǘ ŘŜǳȄ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ Ŝƴ нллтύΦ [Ŝǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ 
ont participé à ce mouvement de sortie pour couvrir leurs besoins de trésorerie et sans doute également avec une 
préférence pour les dépôts bancaires jugés plus sûrs dans cette période de crise. Cette ruée pour la liquidité la plus 
sûre (dash for cashύ ŜȄǇƭƛǉǳŜ ǉǳŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎΣ ƭΩƻǊ ƛƴŎƭǳǎΣ ŀƛŜƴǘ Ǿǳ ƭŜǳǊ Ǿaleur baisser au plus fort de la crise. La 
re-ŎƻǊǊŞƭŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ǇǊƛȄ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŎƘƻŎ ƳŀƧŜǳǊ ƛƭƭǳǎǘǊŜ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŘŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴΦ 
[ΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ŀ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ǊŜǎǘŀǳǊŜǊ ƭŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ des 
instruments monétaires, où les émissions ont pu reprendre en même temps que les transactions. Alors que les 
souscriptions sont redevenues positives sur les fonds monétaires français, ceux-ci ont significativement accru, par 
prudence, la part de leurs actifs les plus courts et les plus liquides.  
 
Mais les profonds déséquilibres financiers déjà présents au moment du choc sont accentués par la crise de la 
COVID-19 Υ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ ŜȄŎŝǎ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘΣ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƻǳ .ǊŜȄƛǘ ŘŞǎƻrdonné 
demeurent les principales vulnérabilités. 

La COVID-мф ŀ ŘΩŀōƻǊŘ ǎŜǊǾƛ ŘŜ ŘŞŎƭŜƴŎƘŜǳǊ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ƳŀƧŜǳǊ ƛŘŜƴǘƛŦƛŞ Řŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ ŎŀǊǘƻƎǊŀǇƘƛŜ : 
ƭŀ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŎƻƴŎǊŞǘƛǎŞŜ Ŝƴ ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘƛŜΦ aŀƛǎ ƭŜǎ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ǇŜǳǾŜnt continuer à 
sembler élevées au regard des fondamentaux, les prix de marché semblant intégrer des scénarios très optimistes 
sur un retour à la normale alors que la menace de prochaines vagues épidémiques perdure et que des pans entiers 
ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ǿƻƴǘ avoir du mal à redémarrer. Les anticipations de bénéfices des sociétés cotées paraissent ainsi 
déconnectées des perspectives macro-économiques, beaucoup plus sombres. Cette déconnexion entre les sphères 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǘ ǊŞŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǎǘ ƛƴǉǳƛŞǘŀƴǘŜΦ Les titrisations et la finance à effet de levier (Collateralized Loan 
Obligations - /[hǎύ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ƭŀ ŎƻǊǊŞƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŜƴǘǊŜ Ǉŀȅǎ Ŝǘ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ 
inouï créé par la COVID-мфΣ ŘΩƻǴ ŘŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ǉǳƛ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ǘƻǳǘŜs perçues dans les prix de marché. Enfin 
ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ƛƴƛǘƛŜǊ ŜǳȄ ŀǳǎǎƛ ǳƴŜ ǾŀƎǳŜ ŘŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ǘŀƴǘ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜǳȄ όŜƴ !ƳŞǊƛǉǳŜ 
latine, par exemple) sont dans la tourmente et sans grande capacité de réaction : crise sanitaire plus violente 
compte tenu de leur système de soins, effondrement du tourisme, rupture des chaînes mondiales de production 
pénalisant leur industrie, baisse du prix des matières premières, sorties de capitaux, etc. 
 
Le deuxième risque que nous avions mis en avanǘ ƭΩŀƴ ŘŜǊƴƛŜǊΣ ƭŜǎ ŜȄŎŝǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜΣ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ ǉǳŀƴǘ Ł ƭǳƛ ŜȄŀŎŜǊōŞ 
par le nouveau contexte COVID-19. Les entreprises françaises du secteur non financier sont rentrées dans la crise 
COVID-мф ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ōǊǳǘ ŞƭŜǾŞǎ ǉǳƛ Ǿƻƴǘ ǎΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ǘǊès significativement du fait de la chute 
ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǊŜǾŜƴǳǎΦ [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ ǳƴŜ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞ Ǉƭǳǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻƴŘƛŀƭΣ Ŝǘ ƭŀ 
ǎƛƴƛǎǘǊŀƭƛǘŞ ŘŜǾǊŀƛǘ ǎΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ŎǊŞŘƛǘΣ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ǎƛƎƴŀƭŜƴǘ ƭŜǎ ŀƎŜƴŎes de 
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notation. Ce phénomène ne semble pas non plus pleinement intégré dans les prix des actifs. Plusieurs centaines 
ŘŜ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ŀƛƴǎƛ ǇŀǎǎŜǊ ŘŜ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ investment grade à high yield (fallen 
angels2). Alors que des centaines de milliers de petites entreprises ont bénéficié du report des charges fiscales et 
ǎƻŎƛŀƭŜǎ Ŝǘ ŘŜ tǊşǘǎ DŀǊŀƴǘƛǎ ǇŀǊ ƭΩÉǘŀǘ όtD9ύΣ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎ ŀǇǇŀǊŀƞǘ ŎƻƳǇǊƻƳƛǎŜΣ ŀǾŜŎ ǳƴ 
ŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ ǎƻŎƛŀƭ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ŦƻǊǘ ǎƛ ƭŜǎ ŦŀƛƭƭƛǘŜǎ ǎŜ ƳǳƭǘƛǇƭƛŀƛŜƴǘΦ [ΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ 
Ǿŀ ŀǳǎǎƛ ǇǊƻǇǳƭǎŜǊ ƭŜǎ Ǌŀǘƛƻǎ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ Ł ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ƧŀƳŀƛǎ ŀǘǘŜƛƴǘǎ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ǳƴ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ 
paradigme pour les critères du pacte de stabilité et de croissance, ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜ ƭΩLǘŀƭƛŜ Ŏƻƴǎǘƛǘǳŀƴǘ ǇƻǳǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ 
un risque emblématique.  
 
Ces derniers mois ont montré les difficultés des États à assurer leurs fonctions de façon coordonnée ; leur 
dépendance à des fournisseurs étrangers pour des produits de première nécessité Τ ƭΩŀōŀƴŘƻƴ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ƭŀ 
collaboration internationale  ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƴƛ ŎƻƻǇŞǊŀǘƛǾŜǎ ƴƛ ŎƻƻǊŘƻƴƴŞŜǎ Τ ƭΩƘŞǘŞǊƻƎŞƴŞƛǘŞ ŘŜǎ ǊŞǇƻƴǎŜǎ 
ŀǇǇƻǊǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǎǎŜ Řǳ ŘƻƳŀƛƴŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ όƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ǾƛǊǳǎΣ ŦŜǊƳŜǘǳǊŜ ŘŜǎ ŦǊƻƴǘƛŝǊŜǎΧύ ƻǳ ŘŜǎ 
réponses économiques et financières (restrictions ou non au versement des dividendes, interdiction ou non des 
ǾŜƴǘŜǎ Ł ŘŞŎƻǳǾŜǊǘΣ Χύ ; le renoncement à la liberté de circulation. La mondialisation est remise en cause, et les 
ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀnce nationale se retrouvent placées au premier rang. Après la chute des cours, les niveaux 
de valorisation de certaines entreprises les rendent par ailleurs vulnérables à des rachats hostiles, risque contre 
lequel les gouvernements ont pris des mesures de protection. Enfin, dans cet environnement peu coopératif, les 
cyber-risques apparaissent aussi très élevés, le développement du travail à distance et le recours aux systèmes 
ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎΩŞǘŀƴǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ǎŀƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƛŜƴǘ ŞǘŞ ŎƻƴœǳŜǎ Řŀƴǎ ce but. 
 
[ŀ ŦƻǊǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Řƻƛǘ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ 
ǘǊƻǳǾŜǊ ǳƴ ǊŜƭŀƛǎ ŀŦƛƴ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜƭŀƴŎŜΦ [Ŝ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŜǳ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎƛŞ ǇŀǊ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ł 
coût globalement très bas doit céder la place à un financement plus équilibré avec des fonds propres, 
rémunérant le risque et le temps. 

La COVID-мф ŀ ŘƻƴŎ Ŧŀƛǘ ǊŜƳƻƴǘŜǊ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ ǎƛǘǳŞ Ł ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ǘǊŝǎ ōŀǎ Řŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ŎŀǊǘƻƎǊŀǇƘƛŜ : celui du 
ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ [Ŝǎ ōŀnques, qui jouent un rôle majeur dans ce financement en Europe, bénéficient 
ŎŜǊǘŜǎ ŘΩǳƴŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ǊŜƴŦƻǊŎŞŜ Ƴŀƛǎ ŜƭƭŜǎ ŜƴǘǊŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘŞ ǘǊŝǎ ŦŀƛōƭŜ ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǎŜ 
dégrader dans la crise. Leur ratio price-to-book se situe ainsi à des niveaux rendant très difficile la levée de capital 
ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Υ ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ όŎŜ Ǌŀǘƛƻ Şǘŀƛǘ ǘƻƳōŞ ŜƴǘǊŜ 
0,2 et 0,4 selon les banques fin mars-début avril) et la capitalisation boursière de Deutsche Bank se situe 
actuellement à un quart de celle de Zoom. Une période propice à des opérations de fusions transfrontières de 
ōŀƴǉǳŜǎ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǎΩƻǳǾǊƛǊΦ 
 
Au-ŘŜƭŁΣ ŎΩŜǎǘ ƭŜ ǊŜŎƻǳǊǎ ŜȄŎŜǎǎƛŦ Ł ƭŀ ŘŜǘǘŜΣ ōŀƴŎŀƛǊŜ ƻǳ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ ǉǳƛ ǇƻǊǘŜ Ŝƴ ǎƻƛ ŀussi une vulnérabilité majeure 
à moyen terme. Faiblement discriminant entre les risques, comme le traduisaient des spreads bas, le financement 
ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀ ǊŜǇƻǎŞ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Ŝǘ ŜƴŎƻǊŜ Ǉƭǳǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎǳǊ ǳƴ ǊŜŎƻǳǊǎ ŀŎŎǊǳ Ł ƭŀ ŘŜǘǘŜΣ avec 
ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ƛƴŘƛŦŦŞǊŜƴŎƛŞŜǎΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƭŞƎƛǘƛƳŜ Řŀƴǎ ƭΩǳǊƎŜƴŎŜΦ Lƭ ŦŀǳŘǊŀ ǇƻǳǊǘŀƴǘ ǇŀǎǎŜǊ Ł ǳƴ ƳƻŘŝƭŜ 
ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǊŜǇƻǎŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎΣ ƭŜǎ ǎŜǳƭǎ Ł ƳşƳŜ ŘΩŀōǎƻǊōŜǊ ƭŜǎ ŎƘƻŎǎ ǊŜǎǘŀƴǘ Ł ǾŜƴƛǊΣ ŎŀǇŀōƭŜ ŘŜ 
distinguer selon les enǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀŦƛƴ ŘΩƻǊƛŜƴǘŜǊ ŜŦŦƛŎŀŎŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΦ  
 
[ŀ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŞƭŜŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ǉǳƛ ƴΩŀōŀƴŘƻƴƴŜ Ǉŀǎ ƭŀ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΣ ǇƻǎŜ 
alors un triple défi.  
 
5ŞŦƛ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƻǳǊƴƛŜ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŘΩŀōƻǊŘΣ Řans un contexte inédit où valoriser des actifs est une 
ƎŀƎŜǳǊŜ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ Řǳ ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ǎǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊΣ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ŎƻƳƳŜ Ł ƳƻȅŜƴ ǘŜǊƳŜ όǇǊƻōƭŝƳŜ ŘŜ 
ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ŦƻǳǊƴƛŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƻǘŞŜǎύΦ !ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ǇǊƛǾŞŜ ŀ ǇǊƛǎ un poids important 
Ŝǘ ŎƻƴǎŜǊǾŜ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ Ł ǇƭŀŎŜǊΣ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ƻǳǾŜǊǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ-ƛƭǎ ǇǊŜƴŘǊŜ ǳƴ ǊƾƭŜ Řŀƴǎ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
investissements Ŝƴ ǘǊŀƴǎƳŜǘǘŀƴǘ ŎŜǘǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Κ  
 

                                                 
2 Les anges déchus (fallen angels) sont des sociétés dont la notation de crédit, initialement classée en catégorie investissement a été dégradée 
en catégorie spéculative 
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5ŞŦƛ ŘŜ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǾŜǊǎ ƭŜs capitaux propres ensuite, alors que les placements sans risque des 
ménages connaissent de nouveaux records avec 70 milliards environ placés en monnaie et dépôts en France en 
нлмфΣ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ƭŜǎ млл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ нлнл ŀǇǊŝǎ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ŦƻǊŎŞŜ ƛƴŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ƭŀ 
COVID-19.  
 
Défi de la concurrence avec le financement des administrations publiques enfin, aucune voie de sortie 
ƴΩŀǇǇŀǊŀƛǎǎŀƴǘ ŦŀŎƛƭŜ ǇƻǳǊ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŜƴǘǊŜ ǳƴŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜΣ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ŦŀŎƛƭƛǘŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎǊƻƛssance 
retrouvée et une inflation qui ne se décrète pas. Celle-Ŏƛ ǇƻǳǊǊŀƛǘ şǘǊŜ ǇƻǳǎǎŞŜ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǇŀǊ ƭŜ ŎƘƻŎ ŘΩƻŦŦǊŜ ƴŞƎŀǘƛŦ 
dû à la COVID-19, par les coûts de production accrus du fait des mesures de protection sanitaire et par le retour à 
des productions nationales plutôt que délocalisées. Mais le choc négatif de demande et la chute du prix du pétrole 
ƧƻǳŜƴǘ Ŝƴ ǎŜƴǎ ƛƴǾŜǊǎŜΣ ǊŜƴŦƻǊœŀƴǘ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǎǳǊ ƭŀ ǘǊŀƧŜŎǘƻƛǊŜ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ 

 

  

Description des risques
Niveau mi-

2019
2019-2020

Niveau 

mi-2020

Perspectives 

2021

1. Relèvement des primes de risque, fragilisant les acteurs endettés ou ayant des actifs dont 

les prix, ne reflètant pas leurs données fondamentales, pourraient être brutalement corrigés

Maintien de valorisations élevées malgré la correction de mars 2020, déconnexion entre les 

anticipations de bénéfices et les perspectives macro-économiques (faillites et dégradations 

de notation en vue), menace de seconde vague épidémique

Č Č

2. Manque de coordination internationale des politiques  

Tensions géopolitiques (Brexit, États-Unis - Chine, internes à la zone euro)

Environnement non coopératif y compris dans la lutte sanitaire

Volte face nationaliste et protectionniste

Đ Č

3. Risque de crédit, trajectoires de dette insoutenables, prêts non performants

Accroissement de la dette tant privée que publique du fait de la crise COVID19

Récession mondiale et multi secteurs mettant à mal les hypothèses de diversification des 

titrisations

Sensibilité des émetteurs à la récession et risque majeur italien pour la zone euro

Č Đ

4. Volatilité, variations brutales des conditions de la liquidité, mouvements de grande 

ampleur des investisseurs d'une classe d'actifs à l'autre

Résistance à la correction de mars 2020

Soutien des autorités (banques centrales, superviseurs...)

Č Č

5. Renforcement des besoins en collatéral de bonne qualité, avec un risque de réutilisation et 

de transformation mal maîtrisée, face à une offre de collatéral potentiellement rare 

localement en cas de stress
Č Č

6. Fonctionnement des infrastructures de marché et post-marché

Résistance à la correction de mars 2020

Mais cyber-risques dans un contexte tendu

Et Brexit probablement désordonné

Ē Č

7. Profitabilité des institutions financières confrontées à un environnement remettant en 

cause leur modèle économique

Récession entraînant une hausse des prêts non performants, pertes des banques sur leur 

activité de dérivés

Approfondissement du contexte de taux d'intérêt bas ; pression sur les marges

Transition numérique

Đ Đ

8. Accès difficile des entreprises, et notamment des PME, aux financements

Limites au financement bancaire, et plus généralement au financement par la dette

Difficultés à orienter les investisseurs vers des produits en capital dans la phase de 

retournement

Đ Đ

9. Manque de protection des épargnants en cas de mauvaise information sur les risques 

associés à certains placements ou certains canaux de distribution

Poursuite des vagues d'arnaques 

Contexte COVID19 propice aux fraudes

Č Č

Très élevé

Élevé

Significatif

Faible

EN BLEU : principales informations nouvelles amendant le diagnostic

En baisse Ē

Stable Č

En hausse Đ

Stabilité 

financière

Organisation et 

fonctionnement 

des marchés

Financement de 

l'économie

Niveau du risque mi-2020

Variation du risque depuis 2019 ou perspectives 2021
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CHAPITRE 1 : CLb!b/9a9b¢ 59 [ΩÉCONOMIE ς MACRO-FINANCE 

 
La COVID-19 a constitué au niveau mondial un choc macro-économique majeur et de nature inédite, du fait de son 
ƻǊƛƎƛƴŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊŀƭȅǎƛŜ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ŘΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ŀ ŜƴƎŜƴŘǊŞŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭŀ 
période de confinement. Ce choc a eu pour conséquence immédiate une brutale correction boursière, reflétant un 
ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŘŜ ŦǳƛǘŜ ǾŜǊǎ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ƭŀ ŘŞǘŞǊƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴ ŀǊǊşǘ ōǊǳǘŀƭ ŘŜǎ 
ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎΦ CŀŎŜ Ł ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ 
macro-financier, les autorités publiques ont en urgence pris des mesures afin de préserver la liquidité des agents 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭƛƳƛǘŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ /ŜǘǘŜ ǊŞŀŎǘƛƻƴΣ ƳŀǎǎƛǾŜ Ŝǘ ǊŀǇƛŘŜΣ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ puis un 
ǊŜōƻƴŘ ŘŜǎ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΣ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ȊƻƴŜǎ 
géographiques, les secteurs et les segments de marchés. Cette stabilisation reste par ailleurs fragile, compte tenu 
des incertitudes entourant ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǊŞŜƭ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ 
Ŝǘ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜΦ 5Ŝ ŦŀƛǘΣ ƭŜǎ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ōƻǳǊǎƛŝǊŜǎ ǎŜƳōƭŜƴǘ -au mois de juin 2020 où ce document 
arrête son analyse- se situer à des niveaux de nouveau ŞƭŜǾŞǎ ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜǎ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄΣ ǎƛƎƴŜ ŘΩǳƴŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ 
déconnexion entre les sphères ǊŞŜƭƭŜ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴomie. Les entreprises fragilisées par la crise et dont la 
valeur boursière demeure très dépréciée, pourraient quant à elles, dans un fǳǘǳǊ ǇǊƻŎƘŜΣ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘǎ Ł 
bon compte par des sociétés de pays tiers, ce qui serait porteur de risque en termes de souveraineté dans certains 
secteurs stratégiques. 
 
[ŀ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŀ ŘŞƧŁ Ŝǳ ŎƻƳƳŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ ŘΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ƭŜǎ ŜȄŎŝs de dette déjà identifiés avant 
son déclenchement comme sources de vulnérabilités au niveau mondial. Les sociétés non financières sont en 
ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ŜƴǘǊŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ōǊǳǘ ŞƭŜǾŞǎ Ŝǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ 
uƴŜ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞ ƳŀƧŜǳǊŜ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ hǳǘǊŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǎƻŎƛŀƭΣ ǎŀ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŀǳǊŀƛǘ ŘŜǎ 
conséquences dramatiques pour les États, dont les finances sont déjà, dans certains pays émergents mais 
également développés, très dégradées avec des marges budgétaires limitées.  
 
La fragilisation des agents non financiers contribue également à accroître le risque de contagion de la sphère réelle 
à la sphère bancaire. Plus solides que lors de la crise de 2007-нллуΣ Řƻƴǘ ŜƭƭŜǎ ŀǾŀƛŜƴǘ ŞǘŞ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜΣ ƭŜǎ banques 
ǎƻƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǘǊŝǎ ǎƻƭƭƛŎƛǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ǇƻǳǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜǊ ŀǳ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ aŀƭƎǊŞ ƭŜǎ 
assouplissements autorisés par les autorités de supervision en matière de fonds propres prudentiels, ces derniers 
ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ǎΩŀǾŞǊŜǊ ƛnsuffisants pour certaines banques européennes en cas de forte hausse des prêts non 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǘǎΦ [ŀ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǘŜƭ ǊƛǎǉǳŜ ƻōŞǊŜǊŀƛǘ ƭŜǳǊ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ƭŜǳǊ ǎƻǳǘƛŜƴ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ 
ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘ ŀƛƴǎƛ Ł ƭΩŀƎƎǊŀǾŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŞcession. 
 

1.1. LES TENDANCES 

1.1.1. ¦ƴŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Řƻƴǘ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ Ŝǘ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ǊŜǎǘŜƴǘ ǎǳǎǇŜƴŘǳŜǎ Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ 
ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΣ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ Řǳ ŎƘƻŎ ƛƴƛǘƛŀƭ 

Ä De la crise sanitaire à la crise économique 
 
!ǇǇŀǊǳŜ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмфΣ ƭŀ ƳŀƭŀŘƛŜ Ł ŎƻǊƻƴŀvirus 2019 ou COVID-19 ǎΩŜǎǘ ǇǊƻǇŀƎŞŜ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ 
ŜȄǘǊşƳŜƳŜƴǘ ǊŀǇƛŘŜ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀƴŝǘŜ Ŝƴ ƳŀǊǎ нлнл όGraphique 1), conduisant un grand nombre de pays 
Ł ŀŘƻǇǘŜǊ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ǎǘǊƛŎǘŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ŀŦƛƴ ŘΩŜƴŘƛƎǳŜǊ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜΦ Cƴ ƳŀǊǎΣ ŎŜƭƭŜǎ-ci concernaient près de 
3,5 milliards de personnes, soit plus de 40 % de la population mondiale.  
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Graphique 1 : Nouveaux cas quotidiens liés à la COVID-19 au niveau mondial 

(en milliers, moyenne mobile sur une semaine) 

 
Source : Refinitiv Datastream 
Dernière observation : 22/06/2020 

 
5ŝǎ ƭƻǊǎΣ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ǎΩŜǎǘ ƳǳŞŜ Ŝƴ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳŀƧŜǳǊŜΣ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩǳƴ ŎƘƻŎ ŘΩƻŦŦǊŜ όŀǾŜŎ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ 
capacités de production) et de demande (du fait de la limitation de la consommation de biens non essentiels et 
ŘŜǎ ōŀƛǎǎŜǎ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳǎύΦ 9ƴ CǊŀƴŎŜΣ ƭŀ ǇŜǊǘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ŀ ŀƛƴǎƛ ŞǘŞ ŜǎǘƛƳŞŜ ǇŀǊ 
ƭΩLƴǎǘƛǘǳǘ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ όLb{99ύ Ł 35 ҈Φ [Ŝ ŎƘƻŎ ǎΩŜǎǘ ŀǾŞǊŞ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ 
ǾƛƻƭŜƴǘ ǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ ƳşƳŜ ǘŜƳǇǎ Ŝǘ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Şǘŀƛǘ ŀǳ Ǉƭǳǎ ōŀǎΣ ƭΩŞŎƘŜŎ ŘŜǎ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ǳƴ 
ǊŜƭŝǾŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǉǳƻǘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭΩht9t ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴ ŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇŞǘrole, 
ǾŜƴŀƴǘ ǇŞƴŀƭƛǎŜǊ Ŝƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ƭƛŜǳ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞǎΣ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜǎ 
ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇŞǘǊƻƭŜ ŘŜ ǎŎƘƛǎǘŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴΦ {Ŝƭƻƴ ƭΩhǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 
économiques (OCDE)3Σ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀnçaise pourrait ainsi se replier de 11,5 ҈ Ŝƴ нлнлΣ ǎƻǳǎ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩǳƴ 
ǊŜŦƭǳȄ ŘŜ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŀǳ ǎŜŎƻƴŘ ǎŜƳŜǎǘǊŜΣ ǾƻƛǊŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ мп ҈ Ŝƴ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǎŜŎƻƴŘŜ ǾŀƎǳŜ ŘŜ 
ŎƻƴǘŀƳƛƴŀǘƛƻƴǎΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻƴŘƛŀƭΣ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ с % dans le scénario le plus 
ŦŀǾƻǊŀōƭŜΣ ŎŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ǊŜǎǘŀƴǘ ǎƻǳƳƛǎŜǎ Ł ǳƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŀƭŞŀΦ LƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻƳōǊƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻǳŘŀƛƴ ŘŜ 
ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ ƭŜǎ ŜƴǉǳşǘŜǎ ŘŜ ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǳƴ ŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ŘŜ 
croissance au printemps. Fait notable ici, la détérioration des indicateurs économiques est particulièrement 
marquée dans le secteur des services alors que ces derniers jouent traditionnellement un rôle de stabilisateur au 
moment des crises (Graphique 2). Pour autant, au printemps, la détérioration du climat conjoncturel ne semblait 
que partiellement intégrée dans les prévisions de bénéfices des sociétés cotées qui, étaient certes revues à la 
baisse, mais dans une mesure moindre que lors de la crise financière de 2008 (Graphique 3). 

  

                                                 
3 OCDE Economic Outlook, Juin 2020. 

https://www.oecd-ilibrary.org/sites/0d1d1e2e-en/index.html?itemId=/content/publication/0d1d1e2e-en
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[ŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŀ Ŝǳ ǇƻǳǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜ ǳƴŜ 
brutale correction boursière, reflétant un mouvement de fuite vers la liquidité : entre le 19 février et la mi-mars 
2020, les principaux indices boursiers dans le monde ont cédé entre 35 et 40 % tandis que la volatilité implicite 
atteignait des niveaux comparables à ceux prévalant durant la crise financière de 2008 (Graphiques 4.1 et 4.2). 
Dans le même temps, la perception du risque de crédit et les conditions de financement sur les marchés 
obligataires se sont dégradées et ce, quel que soit le niveau de notation, mais dans des proportions moindres que 
ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ƎǊŀƴŘŜ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƻǳ ŎŜƭƭŜ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎΦ {ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴǎΣ 
ŎŜǊǘŀƛƴǎ Ǉŀȅǎ ƧǳƎŞǎ Ǉƭǳǎ ŦǊŀƎƛƭŜǎ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜΣ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭΩLǘŀƭƛŜΣ ƻƴǘ ŞǘŞ Ǉƭǳǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǘƻǳŎƘŞǎ όDǊŀǇƘƛǉǳŜǎ пΦо Ŝǘ пΦпύ. 
 

Graphique 4 : Indicateurs boursiers 

 
Source : Refinitiv Datastream 
Dernière observation : 29/06/2020 

Graphique 2 : Indices de confiance de la zone euro Graphique 3 : Prévision de croissance des bénéfices 
 pour les douze prochains mois 

  
Source : Commission européenne 
Dernière observation : Mai 2020 

Source : Refinitiv Eikon 
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/Ŝǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜǎ ŘΩǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ Ŝƴ ŘƻƭƭŀǊ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ 
ŘΩƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŧƛnancières confrontées notamment à des retraits massifs de fonds monétaires4Σ ŘΩŀƎŜƴǘǎ 
économiques endettés en dollars pour faire face à leurs échéances de remboursement de court terme5, ainsi que 
ŘΩŀƎŜƴǘǎ ƴƻƴ-résidents souhaitant convertir leurs actifs en dollar, considéré comme une valeur refuge. 
[ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ōǊǳǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ōƛƭƭŜǘ ǾŜǊǘ ǎΩŜǎǘ ŀƛƴǎƛ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳƻƴƴŀƛŜ 
américaine (Graphique 5). 
 

Ä 5Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ ƳŀǎǎƛǾŜǎ en soutien à la liquidité  
 

CŀŎŜ Ł ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ƻƴǘ ǘǊŝǎ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ - à partir de la mi-mars -,mis en place des 
mesures de soutien massif visant à préserver la liquidité des agents non financiers (États, ménages et entreprises). 
Celles-ci recouvrent notamment : 

Ĉ dŜǎ ōŀƛǎǎŜǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛΣ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƭŀ CŜŘ ƻǳ ŘŜ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŘΩ!ƴƎƭŜǘŜǊǊŜΣ 
ŘƛǎǇƻǎŀƛŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƳŀǊƎŜ ŘŜ ƳŀƴǆǳǾǊŜ ŀǾŀƴǘ ƭŜ Řéclenchement de la crise (Graphique 6) ; 

Ĉ des décisions ŘŜǎǘƛƴŞŜǎ Ł ƎŀǊŀƴǘƛǊ ŀǳȄ ōŀƴǉǳŜǎ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ6 tout en les encourageant, par le biais de 
ƭŜǳǊǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ Ł ƭΩƻŎǘǊƻƛ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Ł ŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ta9Σ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƭŀ 
Paycheck Protection Program Liquidity Facility (PPPLF) aux États-Unis. La Banque centrale européenne (BCE) 
a pour sa part procédé à un assouplissement très significatif des règles sur les montants, conditions de 
financement et collatéral accepté en garantie (périmètre7 et décotes qui lui sont appliquées8 ) des prêts 
ŀŎŎƻǊŘŞǎ Ŝǘ ŀ ǇǊŞǾǳ ǎŜǇǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŎƻƴŘǳƛǘŜǎ ŘΩƛŎƛ ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлнм Řŀƴǎ 
ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ όPandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations, PELTRO). 
EnfinΣ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ƭΩŀǎǎŝŎƘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ Ŝƴ ŘƻƭƭŀǊǎΣ ƭŀ wŞǎŜǊǾŜ ŦŞŘŞǊŀƭŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ ŀ 
conclu un accord de swaps avec les banques centrales de neuf pays tiers9Σ ǾŜƴŀƴǘ ǎΩŀƧƻǳǘŜǊ ŀǳȄ ŀŎŎƻǊŘǎ ŘŞƧŁ 
existants signés avec ses principaux homologues lors de la crise de 2007 (Graphique 5). 

 

Graphique 5: Encours des swaps de la  Réserve fédérale (en milliards de dollars) et évolution du dollar 

 
Source : Federal reserve, Refinitiv Datastream 

                                                 
4 Voir Chapitre 3 p. 67. 
5 Voir Chapitre 2 p. 49. 
6 bƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀŎŎƻǊŘǎ ŘŜ ǎǿŀǇ ŘƻƭƭŀǊǎ ŎƻƴŎƭǳǎ ŜƴǘǊŜ ƭŀ wŞǎŜǊǾŜ ŦŞŘŞǊŀƭŜ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΦ 
7 !ƛƴǎƛΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŀǇǇƭƛǉǳŞ ŀǳȄ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ł Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳe ciblées (targeted longer-term refinancing 
operationsΣ ¢[¢wh LLLύ ŜƴǘǊŜ ƭŜ нп Ƨǳƛƴ нлнл ŀǳ но Ƨǳƛƴ нлнм ŀ ŞǘŞ ŀōŀƛǎǎŞ ŘŜ нр ōǇ Ŝǘ ǇƻǳǊǊŀ ŘƻƴŎ ŀƭƭŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ нр ōǇ Ŝƴ ŘŜœŁ Řǳ ǘŀǳȄ de la 
facilité de dépôts, soit -0,75 % (en fonction du volume des prêts octroyés) et le total maximal emprunté est porté de 30 % à 50 % ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ 
de prêts éligibles.  
8 !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŘŞŎƻǘŜǎ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜǎ ǇŀǊ ƭŀ ./9 Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀƭ ŞƭƛƎƛōƭŜ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀōŀƛǎǎŞŜǎ ŘŜ нл % à compter du 20 avril 2020.  
9 Brésil, Mexique, Australie, Nouvelle-Zélande, Danemark, Corée du Sud, Norvège, Danemark, Suède et Singapour.  
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Ĉ des mesures visant à faciliter les levées de capitaux sur les marchés par la mise en place de nouveaux 
programmes dΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŝǘ ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŘŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŜȄƛǎǘŀƴǘǎΦ !ƛƴǎƛΣ ŀǇǊŝǎ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ƧǳƎŞŜ ŘŞŎŜǾŀƴǘŜ 
ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ мнл milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ corporate effectués dans le cadre de son 
programme de rachat APP (Asset Purchase Programme), la BCE a lancé le Pandemic Emergency Purchase 
Programme όt9ttύΦ 5Ωǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘŜ трл milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞe 2020, le PEPP a été 
augmenté de 600 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŞōǳǘ Ƨǳƛƴ όǎƻƛǘ ǳƴŜ ŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜ морл milliards ŘΩŜǳǊƻǎύ Ŝǘ 
ǇǊƻƭƻƴƎŞ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлнмΣ ƭŀ ./9 ǇǊŞŎƛǎŀƴǘ ŀƭƻǊǎ ǎƻƴ ƛƴǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊ ƭŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ƧǳǎǉǳΩŁ Ŧƛƴ 
2022. Dans le cadre du PEPP, les limites traditionnelles de montants par pays selon la clé de répartition ont 
été levées afin que la BCE puisse concentrer son soutien sur les pays les plus en difficulté et les titres émis par 
le gouvernement grec sont éligibles10. Pour sa part, la Federal Reserve a réactivé ses précédents programmes 
ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ sans limites de montant11, dont ceux qui concernent les entreprises (Primary and Secondary 
Market Corporate Credit Facility). Des mesures particulières ont, par ailleurs, été annoncées sur des 
populations ou segments de marché spécifiques. Ainsi, le segment du papier commercial est désormais 
éligible au programme d'achat de titres de la BCE, tandis que la Réserve fédérale a pour sa part réactivé le 
programme qui leur est dédié (Commercial Paper Funding Facility, CPFF)12 ; 

Ĉ LΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǊŝƎƭŜǎ ƳƛŎǊƻ Ŝǘ ƳŀŎǊƻ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎΣ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ Ǌŀǘƛƻǎ 
de liquidité des banques13. 

 
 

Graphique 6 Υ ¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ōƛƭŀƴ ŘŜǎ ōŀnques centrales 

 
Source : BCE, BOJ, Fed 
Dernière observation : 08/06/2020 

 
 

                                                 
10 /ƻƴǘǊŀƛǊŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ǊŀŎƘŀǘǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩ!ttΣ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ƴƻǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ DǊŝŎŜ Ŝƴ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ IƛƎƘ ¸ƛŜƭŘΦ ±ƻƛǊ le détail des 
caractéristiques du PEPP au Chapitre 2, Encadré 3 p.47.  
11 /ƻƳƳŜ Ŝƴ нллуΣ ƭŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ǎŜ ŦŜǊƻƴǘ ŀǾŜŎ ƭΩŀǇǇǳƛ ŘŜǎ ƎŞǊŀƴǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴǎ ǘŜƭǎ tƛƳŎƻ ƻǳ .ƭŀŎƪǊƻŎƪΦ  
12 Voir Chapitre 2. 
13 Par ailleurs, les obligations relatives aux coussins contra-cycliques ont été supprimées dans plusieurs pays européens. Dans le cas de la France, 
ce coussin aurait dû être relevé à 0,5 ҈ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǇƻƴŘŞǊŞǎ Řǳ ǊƛǎǉǳŜΣ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘΩŀǾǊƛƭ нлнл Ƴŀƛǎ ŀ ŞǘŞ ǊŀƳŜƴŞ Ł ȊŞǊƻ ǇŀǊ ƭŜ Iŀǳǘ /ƻƴǎŜƛƭ Ře 
stabilité financière (HCSF). 
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Fait notable, les principales banques centrales ont entrepris de limiter les effets potentiellement procycliques des 
dégradations de notes par les agences de notation sur le financement des entreprises. Les anges déchus14 (fallen 
angelsύ ƻƴǘ ŀƛƴǎƛ ŞǘŞ ǊŜƴŘǳǎ ŞƭƛƎƛōƭŜǎ ŀǳȄ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ƭŀ wŞǎŜǊǾŜ CŞŘŞǊŀƭŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ όǘƻǳǘ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ 
9¢C ƛƴǾŜǎǘƛǎ Ŝƴ ŘŜǘǘŜ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛǾŜύ Ŝǘ ǇŜǳǾŜƴǘ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜǊ ŘΩşǘǊŜ ǳǘƛƭƛǎŞǎ ŎƻƳƳŜ Ŏƻƭlatéral lors des 
ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ./9 ǇƻǳǊ ǇŜǳ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ƴƻǘŞǎ ..κ.ŀ Ŝǘ ŀƛŜƴǘ ŞǘŞ ŜƴŎƻǊŜ ŎƭŀǎǎŞǎ Ŝƴ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀǾŀƴǘ ƭŜ т ŀǾǊƛƭ нлнл όŎƻƴǘǊŜ ƭŜ но ƳŀǊǎ нлнл Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜ ƭŀ CŜŘύΦ 5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ Ǉƭǳǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƛƭ 
convient toutefois de préciser que la dépendance réglementaire des acteurs financiers aux notations externes a 
diminué depuis la crise de 2007-нллуΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎΣ ƭƛƳƛǘŀƴǘ ǇŀǊ ƭŁ ƳşƳŜ ƭŜǎ 
risques déstabilisateurs des changements de notation (Encadré 1). 
 

Encadré 1 : La dépendance réglementaire des acteurs financiers aux notations externes : un état des lieux en Europe 
 
Suite à la grande crise financière de 2007-2008, le Conseil de stabilité financière avait appelé en octobre 201л Ł ǳƴŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ 
internationale de la dépendance des acteurs financiers aux notations externes, y compris au niveau réglementaire, afin de limiter les effets 
procycliques des actions des agences de notation de crédit, potentiellement dommageables pour la stabilité financière15. Aux États-Unis, 
toute référence aux notations a ainsi été supprimée dans la réglementation financière dans le cadre du Dodd Franck Act. En Europe, cette 
dépendance a été atténuée, sans toutefois disparaître totalement.  
 
5ŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎΣ ƭŜǎ ƎŞǊŀƴǘǎ ƻƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ǊŜǇƻǎŜǊ ƭŜǳǊ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛté des actifs des 
fonds uniquement sur les notations externes de ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ƴΩƛƳǇƻǎŜ ŀǳŎǳƴŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŜƴŘǊŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ Ŧŀƛǘ 
ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴΦ 9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǘŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŀƎŜƴŎŜ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ǇŜǳǘ ŀƛƴǎƛ ŎƻƴǎƛŘŞrer, lors de 
son évaluation interne de la quŀƭƛǘŞ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǉǳŜΣ ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł ǎŀ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜΣ ƭΩŀŎǘƛŦ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŘΩǳƴŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ 
ǇƻǎƛǘƛǾŜΦ /Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ƛƴǘŜǊƴŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŜƴŞ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ŀǳǘƻƴƻƳŜ Υ ƭŀ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘΩŀǘǘǊƛōǳŜǊ 
en interne les notes de crédit ne peut être la personne gérant le portefeuille ni la personne responsable de cette gestion. 
 
En revanche, les banques européennes restent amenées à utiliser les notations externes de crédit pour le calcul de leurs exigences en fonds 
propreǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ƭƻǊǎǉǳΩŜƭƭŜǎ ŀŘƻǇǘŜƴǘ ƭŜǎ ŀǇǇǊƻŎƘŜǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 9ƭƭŜǎ ŀǳǊƻƴǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ōƛŜƴǘƾǘ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴΣ dans le 
cadre de Bâle LLLΣ ŘŜ ƴŜ Ǉŀǎ ƛƴǘŞƎǊŜǊ ƭŜǎ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴǎ ŜȄǘŜǊƴŜǎ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƳŞŎŀƴƛǉǳŜΣ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘΩŀƳŞƭioration de 
la notation. Pour les banques choisissant de recourir à des modèles internes, la référence aux notations externes reste possible, à condition 
ǉǳΩŜƭƭŜ ƴŜ ǎƻƛǘ Ǉŀǎ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜΦ tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ ǇƭŀƴŎƘŜǊ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ όζ output floor »), conçu pour limiter les économies de fonds propres induites 
ǇŀǊ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƳƻŘŝƭŜǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎΣ ǎŜǊŀ ŘŞŦƛƴƛ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ .ŃƭŜ LLL ǇŀǊ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳȄ ŀǇǇǊƻŎƘŜǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ Ŝǘ ŘƻƴŎ ŀux notations de 
crédit16.  
 
[Ŝǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǳǘƛƭƛǎŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƴƻǘŀǘƛƻƴǎ externes pour le calcul de leur exigence en capital liée au risque de spread et de 
contrepartie selon la formule standard de Solvabilité LLΦ 5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎΣ ƭŀ ŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŀǳȄ ƴƻǘŀǘƛƻƴs 
externes est atténuée par le recours des assureurs à leur propre système de notation. 

 
De leur côté, les gouvernements ont également pris des mesures budgétaires et fiscales de soutien aux entreprises 
et aux ménages. Ces aides peuvent prendre la forme de dépenses directes, telles que le financement du chômage 
ǇŀǊǘƛŜƭΣ ŘΩŀōŀƴŘƻƴ ƻǳ ŘŜ ǊŜǇƻǊǘǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘǎ ŘΩƛƳǇƾǘǎ Ŝǘ ŎƻǘƛǎŀǘƛƻƴǎΣ ŘŜ ƳƻǊŀǘƻƛǊŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƭƻȅŜǊǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜǎ 
ǇǊşǘǎ ƎŀǊŀƴǘƛǎΦ [Ŝǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǘƻǳŎƘŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜ όŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜΣ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴΧύ ƻƴǘ 
également pu bénéficier de plans de soutien spécifiques, incluant des prises de participation des États dans le 
capital de sociétés en difficulté. 
 
5ŀƴǎ ǳƴ ƎǊŀƴŘ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǇŀȅǎΣ ƭŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ƭŀ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩŀƛŘŜ ŀǇǇƻǊǘŞŜΦ 9ƭƭŜǎ ƴΩƻƴǘ 
pŀǎ ŘΩƛƳǇŀŎǘ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΣ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƳǇǊǳƴǘŜǳǊǎ ǉǳƛ Ŝƴ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ƴŜ Ŧƻƴǘ Ǉŀǎ 
ŘŞŦŀǳǘΦ {ƛ ƭΩƻƴ ǎŜ ƭƛƳƛǘŜ ŀǳȄ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜǎ ŜƴƎŀƎŞŜǎΣ ƭΩŜŦŦƻǊǘ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ ǎΩŀǾŝǊŜ ǘǊŝǎ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǇŀȅǎΣ 
soit à fin mai 2020, entre 1,4 % du PIB pour la Belgique et environ 9 % aux États-Unis, voire plus comme en 
Allemagne, contre 3,4 % en Italie et 4,4 ҈ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ ǎŜƭƻƴ ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘ .ǊǳŜƎŜƭ όGraphique 7)Φ {ƛ ƭΩƻƴ ƛƴǘŝƎǊŜ ƭŜǎ ǊŜǇƻǊǘǎ 
de charges, lŜǎ ŀƛŘŜǎ ŀǇǇƻǊǘŞŜǎ ŀǇǇŀǊŀƛǎǎŜƴǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘŜǎ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜΣ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ мо % du PIB en 
France, 16 % en Italie, voire 20 % en Allemagne.  
 

                                                 
14 Les anges déchus sont des sociétés dont la notation de crédit, initialement classée en catégorie investissement a été dégradée en catégorie 
spéculative.  
15 C{. όнлмлύΥ άPrinciples for reducing reliance on CRA ratingsέΦ  
16 À terme, le niveau des fonds propres réglementaires ne pourra pas être inférieur à 72,5 % ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǇƻƴŘŞǊŞǎ ŎŀƭŎǳƭŞǎ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘŜǎ ŀǇǇǊƻŎƘŜǎ 
standards. 

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_101027.pdf
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5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ ǾƛǎŜƴǘ Ŝƴ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƛƴǘŜƴǘƛƻƴ Ł couvrir 
les besoins de liquidités des entreprises (et non à soutenir leur solvabilité), la plupart des mesures se traduisant 
ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ǇŀǊ ǳƴ ǎǳǊŎǊƻƞǘ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƻǳ Ł ǳƴ ǊŜǇƻǊǘ ŘŜ ŎǊŞŀƴŎŜǎ Ŝǘ ƴƻƴ Ł ƭŜǳǊ ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴΣ ōƛŜƴ ǉǳΩǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ 
ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎ ƴŜ sera probablement jamais remboursée. 
 

Graphique 7 : Réponses budgétaires et fiscales à la crise COVID-19* 
(% PIB 2019)* 

 
Source : Bruegel 
* Au 25 mai 2020 

 
Afin de faciliter le financement de ces dispositifs, plusieurs mesures ont été adoptées en mars 2020 au niveau 
européen. En particulier, les États de la zone euro ont été autorisés à solliciter le mécanisme européen de stabilité 
όa9{ύΣ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǇƻǳǾŀƴǘ ŀƭƭŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ н % du PIB (soit 240 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ ǘƻǘŀƭύΣ sans conditionnalité17. 
Mis en place après la crise de 2008 et financé par les budgets des États membres, le MES permet aux États 
ŘϥŜƳǇǊǳƴǘŜǊ ǎǳǊ мл ŀƴǎ ŀǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜ ǇǊŞǾŀƭŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ Ƴŀƛǎ ƭŜ ǊŜŎƻǳǊǎ Ł ŎŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ 
reste incerǘŀƛƴΦ /ŜǘǘŜ ƳŜǎǳǊŜ ǎΩŀƧƻǳǘŜ ŀǳȄ нлл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ǇǊşǘǎ ŘŜ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜǎ млл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƻŎǘǊƻȅŞǎ ǇŀǊ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ǇƻǳǊ ŦƛƴŀƴŎŜǊ ƭŜ ŎƘƾƳŀƎŜ 
partiel en Europe. Par ailleurs, les États bénéficieront de la clause dérogatoire générale aux critères de convergence 
qui fixe les règles budgétaires prévues dans le pacte de stabilité et de croissance (limite de 3 % du PIB pour le déficit 
public et de 60 % du PIB pour la dette publique). Cette décision, inédite dŜǇǳƛǎ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎƭŀǳǎŜ Ŝƴ 
2011, ne serait cependant appliquée que de manière temporaire. Or les prévisions de dette et de déficit publics 
pour la zone euro, qui devraient avoisiner, selon le Fonds monétaire international (FMI), respectivement 105 % et 
12 % en 2020, suggèrent une situation durablement dégradée18.  
 
La réaction massive des pouvoirs publics a permis une stabilisation sur les marchés financiers. Après avoir 
enregistré un pic à la mi-ƳŀǊǎ Ł нул Ǉƻƛƴǘǎ ŘŜ ōŀǎŜ όōǇύΣ ƭΩŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ taux souverains italiens et allemands 
avoisinait ainsi à la mi-juin 2020 190 bp, contre 130 fin janvier. Sur les marchés boursiers, un rebond a également 
été enregistré, en particulier aux États-Unis, mais la volatilité quotidienne reste forte, témoignant ŘΩǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ 
ƭƻƛƴ ŘΩşǘǊŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŞŜΦ CŀŎŜ Ł ƭŀ ŦƻǊǘŜ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ŜƴǘƻǳǊŀƴǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜǇǊƛǎŜ 
ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ŎŜƭƭŜ-Ŏƛ ŘŜƳŜǳǊŜ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ ŦǊŀƎƛƭŜΦ 5Ŝ ŦŀƛǘΣ ōƛŜƴ ǉǳŜ ƭŀ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŀƛǘ ŀŦŦŜŎǘŞ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 
ǾŀƭŜǳǊǎΣ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ǾŀǊƛŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ƻǳ ŘŜ ǎŀƴǘŞ 
ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ǎƻƴǘ ŦŀƛōƭŜƳŜƴǘ ŀŦŦŜŎǘŞŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜƳŜƴǘ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ŎŜǳȄ Řǳ 
transport des voyageuǊǎΣ Řǳ ǘƻǳǊƛǎƳŜΣ ŘŜ ƭΩƘƾǘŜƭƭŜǊƛŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴΣ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ Řǳ ŘƛǾŜǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǇƻǳǊ 
lesquels la reprise est incertaine et plus lointaine (Graphique 8).  

                                                 
17 Pandemic Crisis Support.  
18 FMI (2020) : « aƛǎŜ Ł ƧƻǳǊ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ », juin. 

https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2020/Update/June/French/WEOFRE202006.ashx?la=fr
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Graphique 8 : Évolutions boursières par secteur au niveau mondial 
(10/02/2020 = 100) 

 
Source : Refinitiv Datastream 
Dernière observation : 28/06/2020 

 
 

Ä Des reports et annulations de dividendes, principalement en Europe 
 
La crise a conduit les entreprises à reconsidérer leur politique de distribution. En Europe, un certain nombre 
ŘΩŀǳǘƻǊƛǘŞǎ ό./9Σ !ǳǘƻǊƛǘŞ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ !ǳǘƻǊƛǘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŘŜǎ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǇŜƴǎƛƻƴǎ 
professionnelles, Comité européen du risque systémique notamment) ont demandé aux institutions financières 
ǇƭŀŎŞŜǎ ǎƻǳǎ ƭŜǳǊ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ŘŜ ǊŜƴƻƴŎŜǊ ŀǳ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Ŝǘ ŀǳȄ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ƧǳǎǉǳΩŜƴ 
octobre 2020 pour la BCE19Σ ǾƻƛǊŜ нлнм Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜ ƭΩ9{w.20. À ces contraintes applicables dans le secteur 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ǎΩŀƧƻǳte, dans le cas de la France, celle exprimée par le gouvernement qui a appelé 
ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜƳŀƴŘŀƴǘ ǳƴ ǊŜǇƻǊǘ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭŜǎ ƻǳ ǳƴ ǇǊşǘ ƎŀǊŀƴǘƛ Ł ƴŜ Ǉŀǎ ǾŜǊǎŜǊ ŘŜ 
ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Ŝǘ Ł ƴŜ Ǉŀǎ ǇǊƻŎŞŘŜǊ Ł ŘŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝƴ нлнлΣ ǎŀǳŦ Ł ǎΩȅ şǘǊŜ ŜƴƎŀƎŞŜǎ ŀǾŀƴǘ ƭŜ нт ƳŀǊǎ нлнл21. 
À la mi-juin 2020, la moitié des sociétés du SBF 120 avait ainsi déjà renoncé à verser tout dividende en 2020 ou à 
en réduire le montant, ramenant les prévisions de versement à 36 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎƻƛǘ ǳne baisse de 45 % par 
rapport aux montants initialement prévus. Sur les seules entreprises du CAC 40, ce mouvement est encore plus 
marqué puisque les ǊŞŘǳŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ǉǳŀǊǘǎ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎΣ 
représentant une baisse de plus de la moitié (56 ҈ύ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ƛƴƛǘƛŀƭŜƳŜƴǘ ǇǊŞǾǳǎΦ 5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭŀ 
situation en Europe contraste avec celle qui est observée aux États-Unis, où les dividendes ont atteint un niveau 
historiquement élevé au premier trimestrŜ нлнлΣ ŎƻƳǇŜƴǎŀƴǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŜ ƭΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ ƻōǎŜǊǾŞŜ ŘŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ 
en 2019, instrument historiquement privilégié par les entreprises américaines pour récompenser leurs 
ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΣ Ƴŀƛǎ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŎƻƴǘŜǎǘŞ ŎŀǊ ƧǳƎŞ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘΩǳƴ ŀǎǎŝŎƘŜƳŜƴǘ Řes trésoreries au détriment 
ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇǊƻŘǳŎǘƛŦΦ [Ŝ ƳŀǊŎƘŞ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴΣ ƻǴ ŀǳŎǳƴŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ƻǳ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜ ƴŜ 
ŎƻƴǘǊŀƛƴǘ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ Ł ƳƻŘƛŦƛŜǊ ƭŜǳǊ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎΣ ŘŜǾǊŀƛǘ Ŝƴ ƻǳǘǊŜ ǇǊƻŦƛǘŜǊ ŘΩǳƴŜ 
représentativité sectorielle plus favorable compte tenu du poids des valeurs technologiques, relativement 
épargnées par la crise. Selon la société Janus Henderson Investors, les dividendes devraient diminuer entre 15 à 
35 % selon les scénarios en 2020 au niveau mondial. 
 
  

                                                 
19 Recommandation de la BCE du 27 mars 2020 relative aux politiques de distribution de dividendes pendant la pandémie de COVID-19. 
20 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 May 2020 on restriction of distributions during the COVID-19 pandemic. 
21 [Ω!ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŘŜǎ Ŝƴtreprises privées (AFEP) a en outre recommandé aux entreprises bénéficiant du chômage partiel de réduire de 
20 % les dividendes à payer en 2020. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020HB0019&qid=1593293128703&from=EN
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2~f4cdad4ec1.en.pdf
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Graphique 9 : Taux de distribution des dividendes 
(% du bénéfice par action) 

 
Source : Refinitiv Datastream 

 

1.1.2. [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜǎ ŘƛǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŀŦŦŜŎǘŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜs segments de marché 

Ä Les mesures monétaires et budgétaires ont constitué un important facteur de soutien aux émissions 
obligataires  

 
Sur le segment de la dette privée, la correction boursière observée à partir de la mi-ŦŞǾǊƛŜǊ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ Ł tŀǊƛǎΣ 
comme sur la plupart des autres places financières européennes, par une fermeture du marché obligataire mais qui 
Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞŜ ǘǊŝǎ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΦ 5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ policy-mix ultra accommodants a, en effet, 
contribué à soutenir le marché primaire à partir de la mi-mars. Les montants levés sont alors apparus en forte hausse 
quelle que soit la zone géographique considérée (Graphique 10), les sociétés cherchant principalement à maintenir 
un niveau de trésorerie suffisant pour faire face à une fŜǊƳŜǘǳǊŜ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ Ł ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŜǘΣ ŘŜ 
ƳŀƴƛŝǊŜ Ǉƭǳǎ ƳŀǊƎƛƴŀƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŀ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘŜ ǇǊƻŦƛǘŜǊ ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŜȄǘŜǊƴŜΦ [Ŝǎ 
montants levés par les entreprises françaises ont ainsi avoisiné 76 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊos au premier semestre, soit près de 
90 ҈ ŘŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ƭŜǾŞǎ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмф όуу ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύΦ 
 

Graphique 10 : Émissions obligataires des sociétés : Capitaux levés  

ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ  (en billions ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : Bloomberg 
Données au 28/06/2020 
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9ƴ 9ǳǊƻǇŜΣ ŎŜǘǘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ ǎΩƻōǎŜǊǾŜ Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎ ƭŜǎ ƳƛŜǳȄ ƴƻǘŞǎ Υ ǎΩŀƎƛǎǎŀƴǘ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ 
du high yield Ŝƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞŜ ŀǘƻƴŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ ŦŞǾǊƛŜǊΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩŀǳȄ ;ǘŀǘǎ-Unis, les 
ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ƻƴǘ ǊŜǘǊƻǳǾŞ Řŝǎ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘΩŀǾǊƛƭ ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜ όGraphique 11).  
 

Graphique 11 : Émissions obligataires sur le segment high yield 
(eƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : Bloomberg 
Données au 28/06/2020 

 
 

Ä [ΩƛƴǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŀ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ pesé sur le marché des introductions en bourse 
 
5ŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнлΣ ǳƴ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎŜƴǎƛōƭŜ Şǘŀƛǘ ǇŜǊŎŜǇǘƛōƭŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ introductions en 
ōƻǳǊǎŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻƴŘƛŀƭΣ !ǎƛŜ ŞƳŜǊƎŜƴǘŜ ŜȄŎŜǇǘŞŜΦ [ŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ƳŀŎǊƻ-financier du fait 
ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ƭŀ ŦŜǊƳŜǘǳǊŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴǎ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ Ŧƛƴ ƳŀǊǎ 
(Graphique 12). 
 

Graphique 12 : Introductions en Bourse : montant des capitaux levés 
όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : Bloomberg 
Données au 28/06/2020 
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En Europe, les capitaux levés ont tout juste dépassé 5 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜΣ ǎƻƛǘ 
ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƳƻƛǘƛŞ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ƳşƳŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΦ " tŀǊƛǎΣ ǎŜǳƭŜǎ о ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŞǘŞ 
recensées au cours de cette période, toutes au premier trimestre, pour un montant de capitaux levés de 
134 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ " ǘƛǘǊŜ ŘŜ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴΣ ǎŜǳƭǎ тнл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ƭŜǾŞǎ ŀǳ wƻȅŀǳƳŜ-Uni et seules 
ŘŜǳȄ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜǎ Ŝƴ !ƭƭŜƳŀƎƴŜ ǎǳǊ ƭŀ ƳşƳŜ ǇŞǊƛƻŘŜΣ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ нлл millions 
ŘΩŜǳǊƻǎΦ [ŀ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Ǉǳƛǎ ƭŜ ǊŜōƻƴŘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŀǳ ǇǊƛƴǘŜƳǇǎ ŀ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǇŜǊƳƛǎ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ōƻǳǊǎŜ 
ŘΩ!ƳǎǘŜǊŘŀƳ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ W5 tŜŜǘϥǎΣ ǾŀƭƻǊƛǎŞŜ Ł нΣнр milliards d'euros. 
 
5ΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǎǘ ŀǇǇŀǊǳŜ Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜ ƳƛŜǳȄ ƻǊƛŜƴǘŞŜ ǎΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŀǊ 
ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘŞƧŁ ŎƻǘŞŜǎΦ /ƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΣ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ Ŝǘ 
placements accélérés ont été privilégiés par rapport à des augmentations de capital avec droits préférentiels de 
souscription (DPS). 
 

Graphique 13 : Émissions hors IPO 

όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

Graphique 14 : Émissions ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ convertibles 
όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

  
Source : Bloomberg 
Données au 28/06/2020 

 

 

 

1.2. LES RISQUES 

1.2.1. [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎǊǳΣ ŀǾŜŎ ƭΩŀƎƎǊŀǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞǎŞǉǳƛƭƛōǊŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ 
ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ 

Ä Les entreprises françaises sont entrées dans la crise fragilisées 
 

Ĉ Après la gestion du risque de liquidité, les questions relatives à la solvabilité deviennent centrales 
 

9ƴ CǊŀƴŎŜΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǎƻƴǘ ŜƴǘǊŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ 
ŞƭŜǾŞǎΣ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦŀǾƻǊŀble, intensifié leur recours au crédit (bancaire et 
obligataire) au cours de la dernière décennie pour financer des opérations de croissance organique et externe et 
accroître leur détention de liquidités. La dette nette des entreprises françaises rapportée au PIB a ainsi augmenté 
de manière régulière, passant de 26 % en 2010 à 33 % fin 2019, un mouvement similaire étant également observé 
aux États-Unis (Graphique 15ύΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘŀǳȄ ōŀǎ ŀΣ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ǇŀǊǘƛŎƛǇŞ Ł ƭŀ ǎǳǊǾƛŜ ŘŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
zombies22, dont le nombre a augmenté dans les grandes économies développées de manière ininterrompue depuis 

                                                 
22 Une entreprise zombie Ŝǎǘ ŘŞŦƛƴƛŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ŃƎŞŜ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ мл ŀƴǎ Řƻƴǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǎǳffisante pour couvrir les intérêts 
ŀǎǎƻŎƛŞǎ Ł ǎŀ ŘŜǘǘŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǘǊƻƛǎ ŀƴƴŞŜǎ ŎƻƴǎŞŎǳǘƛǾŜǎ ό!ŘŀƭŜǘ aŎDƻǿŀƴΣ aΣ 5 !ƴŘǊŜǿǎ ŀƴŘ ± aƛƭƭƻǘ όнлмтύΥ άThe walking dead: 
ȊƻƳōƛŜ ŦƛǊƳǎ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ h9/5 ŎƻǳƴǘǊƛŜǎέΣ h9/5 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ Working Papers, no 1372. 
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200823Σ ƭŜǳǊ ǇƻƛŘǎ Şǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞ Řŀƴǎ ŎŜǊǘŀƛƴǎ Ǉŀȅǎ ŘΩ9ǳǊƻǇŜ Řǳ ǎǳŘ όLǘŀƭƛŜΣ 9ǎǇŀƎƴŜύ Ŝǘ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǘŜls 
ǉǳŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ ƭŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜΣ ƭŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ƭΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴΣ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ 
affectés par la crise24. 
 
 

Graphique 15 : Dette brute25 et dette nette26 consolidées des SNF 
(en % du PIB valeur) 

 
Source : BCE, Banque de France, Federal Reserve, calculs AMF 

 
 
Pendant et au sortir de la phase de confinement, les plans de soutien gouvernementaux, par le biais notamment 
des mesures de report des échéances sociales et fiscales et des prêts garantis par les États, ont, avec le recours 
ŀŎŎǊǳ Ł ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘΣ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŀƳƻǊǘƛǊ ƭŜ ŎƘƻŎ ƛƴƛǘƛŀƭ Ŝƴ ǇǊŞǎŜǊǾŀƴǘ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ł ǘǊŝǎ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜΦ 
5ǳǊŀƴǘ ƭŀ ǇƘŀǎŜ ŘŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ǇǊƻōŀōƭŜƳŜƴǘ ƳƻŘŞǊŞŜ Ƴŀƛǎ Řƻƴǘ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ Ŝǘ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ǊŜǎǘŜƴǘ 
iƴŎŜǊǘŀƛƴǎΣ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ Ŝƴ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǊƻǳƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ǿƻƴǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ǎΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜΣ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ 
ŘƛƳƛƴǳǘƛƻƴ ǇǊƻōŀōƭŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŜƴŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘǎ όǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ 
fournisseurs, des charges sociales et fiscales, des loyers et des charges de personnel). Ce renforcement des besoins 
de financement pourrait conduire à fragiliser encore un peu plus la situation financière des entreprises dans les 
mois qui viennent et poser à terme des problèmes de solvabilité pour ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎΣ Ŝƴ ŘŞǇƛǘ ŘŜǎ ŀƛŘŜǎ Ŝǘ 
subventions générales, sectorielles voire individuelles, mises en place par les gouvernements pour accompagner 
ƭŀ ǊŜƭŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ [Ŝǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ şǘǊŜ ƛƴŎƛǘŞŜǎΣ ǇƻǳǊ ƳŞƴŀƎŜǊ ƭŜǳǊ ǘǊésorerie, à 
ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŀƳǇƭƛŦƛŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ƴŞƎŀǘƛŦ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ LƴǘŜǊǊƻƎŞǎ Ŝƴ ŀǾǊƛƭ нлнлΣ ƭŜǎ ŎƘŜŦǎ 
ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ǇǊŞǾƻȅŀƛŜƴǘ ŀƛƴǎƛ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ т % 
en valeur en 2020 par ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлмфΣ ǎƻƛǘ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ мл Ǉƻƛƴǘǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŜǳǊǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜΦ  
 
[ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŀǇǇŀǊŀƞǘ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ta9 Ŝǘ ¢t9Σ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
celles ayant bénéficié des prêts garantis et des reports de charges si ces créances sur les États ne sont pas effacées 
ƻǳ ŎƻƴǾŜǊǘƛŜǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎΦ [Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘ όtD9ύ ŘŞǇŀǎǎŀƛǘ 

                                                 
23 Leur proportion serait ainsi passée en moyenne de 8 à plus de 12 % entre 2008 et 2016 (Banerjee et Hofmann : « The rise of zombie firms: 
causes and consequences », BIS Quarterly Review, septembre 2018.  
24 Ben Hassine et alii : « [Ŝǎ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜǎ ŘŜ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜ Ł ƭΩŞǇǊŜǳǾŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ȊƻƳōƛŜǎ ηΣ CǊŀƴŎŜ {ǘǊŀǘŞƎƛŜΣ ƴƻǘŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ƴϲунΣ ƻŎǘƻōǊŜ 
2019.  
25 Pour les SNF françaises, la dette brute consolidée est obtenue à partir des données de la Banque de France qui calcule une dette consolidée 
à la fois des prêts intragroupes résidents et non-résidents. Les données disponibles étant moins granulaires pour les SNF américaines, les prêts 
ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞǎ Ł ƭΩŀŎǘƛŦ ŘŜǎ {bC ǎƻƴǘ ŘŞŘǳƛǘǎ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜ ŘŜǘǘŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǳ ǇŀǎǎƛŦ ŘŜǎ {bC ŀŦƛƴ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ 
consolidée. 
26 Pour les SNF françaises, la dette nette est obtenue en déduisant les actifs liquides (monnaies et dépôts, titres de créances et parts de fonds 
ǇǊŞǎŜƴǘǎ Ł ƭΩŀŎǘƛŦ ŘŜǎ {bCύ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ōǊǳǘŜΦ 
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ainsi 100 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ƭŀ Ƴƛ-juin, dont 80 % octroyés à près de 490 000 TPE et PME. La matérialisation de ce 
ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŜƴƎŜƴŘǊŜǊΣ Řǳ ŎƾǘŞ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜΣ ŘŜǎ ŘŞŦŀǳǘǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŘƛǎǊǳǇǘƛƻƴǎ 
ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŎƭƛŜƴǘǎ-ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΣ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŀƞƴŜǊ ŘŜǎ ŦŀƛƭƭƛǘŜǎ Ŝƴ ŎŀǎŎŀŘes. 
[ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜǳǊǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŎƻƴŘǳƛǊŀƛǘ ŘŜ ǎƻƴ ŎƾǘŞ Ł ŀŦŦŀƛōƭƛǊ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝǘ Ł ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ 
le risque de crise sociale et donc, in fine, à peser sur la croissance.  
 
[ϥŀƎŜƴŎŜ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴ aƻƻŘȅΩǎ ŀ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ǊŜǾǳ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ Ŝƴ Ƴŀƛ нл20 la proportion de défaillances attendues au 
niveau mondial entre 4 et 10 ҈ Ŝƴ нлнлΣ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǊŜǘŜƴǳΦ 9ƴ CǊŀƴŎŜΣ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŦǊŀƴœŀƛǎ 
des conjonctures économiques (OFCE)27 a évalué le taux de défaillance à 3,2 % à fin 2020 (contre 1,8 % dans le 
scénario hors COVID-мфύΣ ŎŜǘǘŜ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ Şǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ƳŀǊǉǳŞŜ Řŀƴǎ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎΣ ŎƻƳƳŜ ƭΩƘƾǘŜƭƭŜǊƛŜ Ŝǘ ƭŀ 
restauration (12 %) ou les services aux ménages (9 %). De fait, la qualité du crédit a connu une nette détérioration 
depuis le début dŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴ ŜȄǘŜǊƴŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴ ŘŜ 
ŎǊŞŘƛǘΣ ŘŞƧŁ ǇŜǊŎŜǇǘƛōƭŜ Ŝƴ нлмфΣ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎŞƭŞǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнлΦ 5ŝǎ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘΩŀǾǊƛƭΣ ƭŜ 
nombre de dégradations réalisées par Standard & tƻƻǊΩǎ Ŝǘ aƻƻŘȅΩǎ ŘŞǇŀǎǎŀƛǘ ŘŞƧŁ ŎŜƭǳƛ ƻōǎŜǊǾŞ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ 
ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмф Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ ŎƻƳƳŜ ŀǳȄ ;ǘŀǘǎ-¦ƴƛǎΦ tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀƴƎŜǎ ŘŞŎƘǳǎ ǎǳǊ ƭŜǎ Ŏƛƴǉ ǇǊŜƳƛŜǊǎ 
mois de 2020 a atteint un point haut depuis 2015, représentant plus de 300 milliards de dollars de dettes notées 
ǇŀǊ {ϧt Ŝǘ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴƻǘŞŜǎ ...- (à la frontière du high yield) et sous surveillance (credit watch) 
ƴŞƎŀǘƛǾŜ Ŝǎǘ Ŝƴ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜΦ 5Ŝ ƳŀƴƛŝǊŜ Ǉƭǳǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻƴŘƛŀƭΣ ƭŜǎ 
entreprises placées sous surveillance négative par S&P représentaient 20 % des entreprises notées en catégories 
investissement fin mai28.  
 

Tableau 1 : Dégradations de notes de crédit à long terme par Moodys et {ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎ  
(données au 18/06/2020) 

 aƻƻŘȅΩǎ S&P 

 Europe de 
ƭΩƻǳŜǎǘ 

États-Unis France 
Europe de 
ƭΩƻǳŜǎǘ 

États-Unis France 

 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

T1 139 32 293 108 8 4 138 40 415 180 19 5 

T2 180 69 381 128 18 10 192 42 546 153 28 2 

Total Année 319 217 674 463 26 23 330 190 961 678 47 15 
Source : Bloomberg 

 
hǊ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘΩŜƴǘǊŀƛƴŜǊ ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ǾƻƛǊŜ 
un rationnement du crédit, notamment pour les anges déchus dont les contrats de prêts ou les émissions sont 
assortis de clauses contingentes (trigger clauses) et qui ne bénéficient pas du soutien explicite des États. Une 
fragmentation sur le marché du high yield ǇƻǳǊǊŀƛǘ Řǳ ǊŜǎǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǎΩƻǇŞǊŜǊ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŀƴƎŜǎ ŘŞŎƘǳǎ Řont les 
titres de dette peuvent toujours être utilisés en tant que collatéral lors des opérations de refinancement de la BCE 
ƻǳ ǉǳƛ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ŞƭƛƎƛōƭŜǎ ŀǳȄ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭŀ wŞǎŜǊǾŜ ŦŞŘŞǊŀƭŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜΣ Ŝǘ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ 
historiquement notéeǎ Ŝƴ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛǾŜΦ /Ŝǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀŦŦƛŎƘŜƴǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ǳƴŜ ǎƻǳǎ-performance par 
ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ ŀƴƎŜǎ ŘŞŎƘǳǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ όGraphique 16). 
 
  

                                                 
27 OFCE (2020) : 5ȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŎǊƛǎŜ ŘŜ ƭŀ /ƻǾƛŘ мф 
28 {ϧt Dƭƻōŀƭ όнлнлύΥ ά/ǊŜŘƛǘ ¢ǊŜƴŘǎΥ ¢ƘŜ tƻǘŜƴǘƛŀƭ CŀƭƭŜƴ !ƴƎŜƭǎ ¢ŀƭƭȅ wŜŀŎƘŜǎ ! bŜǿ IƛƎƘ !ǘ мнсέΣ мтκлсκнлнл 

https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief73.pdf
https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/200617-credit-trends-the-potential-fallen-angels-tally-reaches-a-new-high-at-126-11538222
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Graphique 16 : Évolutions comparées des indices obligataires ICE Bofa Global Fallen Angel  
et High Yield Original depuis début 2020 

(100=31/12/2019) 

 
Source : Refinitiv Datastream 
Données au 28/06/2020 

 

Ä [ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ Ǿŀ ŜƴƎŜƴŘǊŜǊ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ǊŜŎŀpitalisation 
 
[ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ǿƻƴǘ ǊŜƴŘǊŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ Ł ǘǊŝǎ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ƭŜ 
renforcement de la structure financière des entreprises, notamment celles qui étaient déjà très endettées même 
avant le déclenchement de la crise et/ou qui ont été particulièrement pénalisées par les mesures de confinement 
Ŝǘκƻǳ ǉǳƛ ƭŜ ǎŜǊƻƴǘ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ ǘǊŝǎ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ /Ŝǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǇŜǳǾŜƴǘ 
ǇǊŜƴŘǊŜ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ŀŎǘions ordinaires ou privilégiées (fonds propres) mais également de 
titres de capitaux hybrides, tels que des titres subordonnés, des titres participatifs ou des obligations convertibles 
(quasi-fonds propres). 
 
Les apports en fonds propres et quasi-fonds propres devraient être soumis à deux contraintes délicates, à savoir 
ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ ƳƛƴƛƳƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǶǘ ŘŜ ŎŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŜǘΣ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘŜ 
la maximisation du bénéfice économique. Ces contraintes devraient conduire à une sélectivité des opérations, 
ƳƛŜǳȄ Ł ƳşƳŜ ŘΩŀōƻǳǘƛǊ Ł ǘŜǊƳŜ Ł ǳƴŜ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ Řǳ ǘƛǎǎǳ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ƴŀƛǎ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜΣ 
Ŝƴ ǊŜǘƻǳǊΣ ŘΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ƭŜ ŎƻǶǘ ǎƻŎƛŀƭ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎΦ 
 
Anticipant ces besoins de recapitaliǎŀǘƛƻƴΣ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ŀǳ ŘŞōǳǘ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ Ƴŀƛ нлнлΣ 
ŀǎǎƻǳǇƭƛ ƭŜǎ ǊŝƎƭŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘϥŀƛŘŜǎ ŘŜǎ ;ǘŀǘǎ ŀŦƛƴ ŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ Ł ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎΣ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ƴƛ-2021, de prendre 
temporairement des participations dans les entreprises touchées par la crise29. Ces autorisations sont toutefois 
ǎƻǳƳƛǎŜǎ Ł ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΦ 9ƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ǎŜǳƭŜǎ ǎƻƴǘ ŞƭƛƎƛōƭŜǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ Ŝƴ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ 
avant la crise et ne sont pas en mesure de lever des capitaux sur les marchés dans des conditions satisfaisantes, ce 
qui exclut notamment les entreprises zombies du dispositif. De plus, les entreprises bénéficiaires sont soumises à 
une interdiction de versement de dividendes et se doivent de respecter les objectifs communautaires relatifs au 
climat et au numérique. Par ailleurs, afin de limiter le coût de ces opérations pour les finances publiques, les prix 
ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ǊŜǾŜƴǘŜ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎƻƴǘ ŜƴŎŀŘǊŞǎΦ  
 
En France, la loi du 25 avril 2020 de finances rectificative pour 2020 a prévu fin avril un plan de recapitalisation de 
20 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ Ŝƴ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ŘŜǎ ta9Φ ¦ƴ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

                                                 
29 άAmendment to the Temporary Framework for State aid measures to support the economy in the current COVID-19 outbreakέΣ у Ƴŀƛ нлнлΦ 
Ce texte amende le cadre temporaire adopté le 19 mars 2020 autorisant les mesures nationales de soutien à la liquidité des entreprises telles 
que les subventions directes, les avantages fiscaux et les paiements anticipés, les prêts garantis ou subventionnés ou une assurance-crédit à 
l'exportation à court terme (« Temporary Framework for State Aid to support the economy in the context of the COVID-19 outbreak »). 
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ŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ ŘŜǾǊŀƛǘ ŀƛƴǎƛ şǘǊŜ ŎǊŞŞ Ŝǘ ŘƻǘŞ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘŜ рлл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ Řƻƴǘ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ Ƴƻƛǘƛé 
(200 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ ǇǊƻǾƛŜƴŘǊŀƛǘ ŘΩǳƴ ŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ Şǘŀƴǘ ŀōƻƴŘŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊΦ 5Ŝǎ 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ǎƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǇǊŞǾǳǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ CƻƴŘǎ ŘΩŀǾŜƴƛǊ ǇƻǳǊ ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ Ł 
hauteur de 600 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ŜǳǊƻǇŞŜƴΣ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŎǊŞŞΣ 
Ŝƴ ŀǾǊƛƭ нлнлΣ ƭŜ CƻƴŘǎ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ǇŀƴŜǳǊƻǇŞŜƴΣ Řƻƴǘ ƭŜ ǉǳŀǊǘ ŘŜ ƭŀ ŘƻǘŀǘƛƻƴΣ ǉǳƛ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł нр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ 
sera consacré au renforcement des fonds propres des entreprises, principalement des PME.  
 

Ä [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŀǘǘǊƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻǘŜ ǎΩŜǎǘ ǊŜƴŦƻǊŎŞ ŀǾŜŎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ  
 
Depuis la crise financière de 2007-2008, le nombre de sociétés cotées en bourse a connu une diminution régulière 
en Europe (Graphique 17ύΦ /ŜǘǘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǎΩŀƳǇƭƛŦƛŜǊΣ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦŀƛōƭŜǎǎŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴǎ 
Ŝƴ ōƻǳǊǎŜΣ ŘŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŦŀƛƭƭƛǘŜǎ Ŝǘ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ Ŧǳǎƛƻƴǎ Ŝǘ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ ǇƻǊǘŀƴǘ 
sur des cibles fragilisées par la crise Ŝǘ Řƻƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ ǎΩŜǎǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŞǇǊŞŎƛŞŜΣ ƭƛƳƛǘŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭŜ ǊƾƭŜ ŘŜǎ 
ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ  
 

Graphique 17: Évolution du nombre de sociétés cotées 
(données fin d'année) 

 
Sources : Euronext, DBAG, LSE 
Note : * Créé en mars 2017, Scale est système multilatéral de négociation dédié aux PME et 
ǾŀƭŜǳǊǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝƴ ǊŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩha 9ƴǘǊȅ {ǘŀƴŘŀǊŘ.  

 

CŀŎŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘΣ ƭŜǎ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘǎ ƻƴǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ commencé à prendre des mesures de 
protection de leur marché intérieur, notamment des entreprises jugées stratégiques. Au niveau européen, le 
règlement sur le filtrage des investissements directs étrangers (IDE)30, entré en vigueur au printemps 2019, 
prévoyait une coordination accrue entre États membres pour filtrer les opérations réalisées par des investisseurs 
de pays tiers. Ce dispositif a été complété en mars 2020 par des orientations31 de la Commission européenne. Cette 
dernière invite les 14 États membres disposant de mécanismes nationaux de filtrage des IDE à exploiter toutes les 
possibilités des outils à leur disposition pour empêcher les flux de capitaux émanant de pays tiers qui pourraient 
porter atteinte à la sécurité et à l'ordre public de l'Europe ŜǘΣ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ ǉǳƛ ƴΩŜƴ ƻƴǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜΣ Ł ƭŜǎ ŀŘƻǇǘŜǊΦ 
[ŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ǇǊƻǇƻǎŞ Ŧƛƴ Ƴŀƛ нлнлΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǎƻƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ 
la création d'un fonds de 15 milliards d'euros destiné à financer des investissements dans des entreprises 
stratégiques affaiblies par la crise sanitaire. 
 
/Ŝ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǎǘ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƳŀǊǉǳŞ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ ǉǳƛ Şǘŀƛǘ ŎƭŀǎǎŞŜ Ŝƴ нлмф ŀǳ ǘǊƻƛǎƛŝƳŜ ǊŀƴƎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎŎǳŜƛƭ ŘŜǎ 
investissements directs étrangers, derrière les États-Unis et la Chine. Depuis 2014, le nombre de secteurs 

                                                 
30 RÈGLEMENT (UE) 2019/452 du 19 mars 2019 établissant un cadre pour le filtrage des investissements directs étrangers dans l'Union.  
31 https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2020/march/tradoc_158676.pdf 
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concernés par le dispositif de contrôle des IDE est en constante augmentation. Par ailleurs, un décret entré en 
vigueur en avril 2020 à la suite de la loi Pacte a abaissé le seuil de contrôle pouvant conduire à des refus des IDE 
pour les sociétés françaises de 33 % à 25 % des droits de vote. Ce seuil pourrait être de nouveau diminué à 10 %. 
5ΩŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ ŎƻƳƳŜ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ǘƛŜǊǎ όLƴŘŜΣ !ǳǎǘǊŀƭƛŜύ ƻƴǘ ŀŘƻǇǘŞ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ 
similaires. 

 

Ä La titrisation : vers un renouveau ? 
 
!ǳ ǘŜǊƳŜ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ŜƴŎƻǳǊǎΣ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ǇŀǎǎŞǎ ŘŜ н 300 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ нллф Ł м 389 milliards en 
septembre 2016 après la grande crise de 2008-2009, on observe (Graphique 20) un modeste redémarrage des 
émissions de titrisation32 en Europe depuis 2016, qui a porté les encours à 1 526 milliards en mars 2020. Le regain 
ƛƴƛǘƛŀƭ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴΣ ǎΩŞǘŀƛǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ǊŀƭŜƴǘƛ Ŝƴ нлмф Ŝǘ ŀ ŞǘŞ ƛƴǘŜǊǊƻƳǇǳ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ 
 
La reprise de la titrisation avait été plus marquée en France (Graphique 18), mais les encours de 248,4 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлнл ǊŜǎǘŜƴǘΣ Ł мсΣп % du total européen, relativement faibles. Ces 
véhicules refinancent surtout (Graphique 19) des dettes financières (CDO), du crédit résidentiel (RMBS), et des 
ABS, dont les actifs incluent des prêts à la consommation, du financement automobile et par cartes de crédit. Les 
CLO, qui refinancent des prêts (à effet de levier) aux entreprises non financières, ont la particularité de gérer leur 
portefeuille de prêts activement pour optimiser leur profil-ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ǊƛǎǉǳŜΦ /ŜŎƛ ƭŜǳǊ Ǿŀǳǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ŘŜ ƴΩşǘǊŜ Ǉŀǎ 
éligibles au label de titrisations Simples Transparentes et Standardisées (Encadré 2).  
 
¦ƴ ƛƳǇŀŎǘ ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ όƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜƳŜƴǘ Ŝǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎύΣ ǎΩƛƭ ŎƻǊǊŞƭŀƛǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜǎ 
prêts en portefeuille, réduirait le bénéfice de leur diversification par la titrisation. 
 

Graphique 18 : Encours et flux de titrisations européennes 

et françaises 

όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

Graphique 19 : Émissions de titrisations européennes par 

catégorie 
όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ Ł мф¢оύ 

  
Sources : BCE, AMF Sources : AFME, AMF 

 

  

                                                 
32 Une opération ŘŜ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴ Υ ƛύ ŎǊŞŜ ǳƴ ǾŞƘƛŎǳƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǉǳƛ ŎƻƴǾŜǊǘƛǘ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ǇǊşǘǎ όŁ ƭΩŀŎǘƛŦύ Ŝƴ ǘƛǘǊŜǎ ƴŞƎƻŎƛŀōƭŜǎ όŞƳƛǎ au passif). 
ii) émet plusieurs ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ όǘǊŀƴŎƘŀƎŜύΣ ƭŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ senior ǇƻǊǘŀƴǘ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ƳƻƛƴŘǊŜΣ ƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Řŀƴǎ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ 
subordination des obligations, de plus en plus de risque. La tranche equity, non notée par les agences de crédit, est payée après toutes les 
autres tranches obligataires. 
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Graphique 20 Υ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘΩƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ /[h ŀƳŞǊƛŎŀƛƴǎ 

όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 
Graphique 21 : Émissions de CLO 

(milliards de dollars, % du total émis, à 20T1) 

 

 

Sources : Palmer Square Capital Management, AMF Sources : JP Morgan, ESMA 

 

Malgré ses risques, la titrisation permet un transfert des risques aux secteurs non bancaires, et la réduction des 
ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ {ŀ ǊŜƭŀƴŎŜΣ ŀǾŜŎ ƭŜ ƭŀōŜƭ {¢{ όEncadré 2), est donc un objectif important des 
banques centrales et de ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŘŜǎ aŀǊŎƘŞǎ ŘŜ /ŀǇƛǘŀǳȄ όUMC). Si son succès reste à évaluer, les émissions de 
dette massives liées à la crise de la COVID-19, créent un potentiel élevé de refinancement des dettes et de transfert 
des risques par ce moyen. 
 

Encadré 2 : STS : un label pour relancer la titrisation 
 
Au lendemain de la crise financière de 2007-20луΣ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ ǊŜƴŦƻǊŎŞ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ƭŞƎƛǎƭŀǘƛŦ ǇƻǳǊ ŎƻƴǘǊŜǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƛƴƘŞǊŜƴǘǎ ŀǳȄ 
opérations de titrisation hautement complexes, opaques et risquées. Pour rappel, durant la crise de 2008, la titrisation (américaine) avait 
en effet joué un rôle d'amplification du risque systémique en facilitant un effet de levier et une concentration excessive des risques dans le 
secteur financier. Quatre éléments de la chaîne de titrisation avaient joué un rôle auto-amplificateur à cet égard : i) les pratiques 
ŘΩƻǊƛƎƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ǎƻǳǎ-jacent ; ii) ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǘƛǘǊƛǎŞǎ ŎƻƳǇƭŜȄŜǎ Ŝǘ ƻǇŀǉǳŜǎ ; iii) un recours excessif aux agences de notation 
de crédit ; iv) ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ33. Le label de titrisation simple, transparente et standardisée (STS) créé depuis par le 
règlement Titrisation34 offre un cadre destiné à limiter ces risques. Il permet en outre aux entités concernées de bénéficier de conditions 
ŘΩŞƭƛƎƛōƛƭƛǘŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎ ŀǳȄ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŦinancement de la BCE35 Ŝǘ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎ ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘΩŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ 
propres préférentielles36. Ce statut en fait une composante stratégique de l'Union des Marchés des Capitaux (UMC). 
 
Le label STS repose sur des exigences37 de simplicité (art. 20), de standardisation (art. 21) et de transparence (art. 22). Les premières assurent 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜ Ŝǎǘ ƛǎǎǳ ŘΩǳƴŜ ΨŎŜǎǎƛƻƴ ǇŀǊŦŀƛǘŜΩ ŘΩŀŎǘƛŦǎΣ ƭΩƘƻƳƻƎŞƴŞƛǘŞ Řǳ ǇŀƴƛŜǊ ŘϥŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴǎΣ Ŝǘ ǉǳŜ ŎŜǎ ŀŎǘƛŦs satisfont des 
critères d'éligibilité prédéterminés, clairs et documentés, empêchant toute gestion discrétionnaire. Les deuxièmes assurent l'utilisation de 
taux d'intérêts courants du marché, une gestion des risques de taux, le recours à un organe de gestion disposant de qualifications 
nécessaires, et une documentation transactionnelle appropriée. Les troisièmes assurent qu'initiateurs et sponsors mettent à disposition du 
marché les informations relatives à l'opération, notamment sur les performances passées et les risques de défaut et dŜ ǇŜǊǘŜΦ [ΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ 
Řǳ ƭŀōŜƭ ŜȄƛƎŜ ŀǳǎǎƛ ǳƴŜ ƴƻǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ł ƭΩAutorité européenne des marchés financiers (AEMF) ǇŀǊ ƭϥƛƴƛǘƛŀǘŜǳǊ Ŝǘ ƭŜ ǎǇƻƴǎƻǊΦ [Ω!9aC ǇǳōƭƛŜ sur 
son site internet une liste des titrisations STS ainsi notifiées ainsi que des notifications. 
 
Fin 2019, la Commission européenne a publié plusieurs standards techniques concernant notamment les exigences de transparence, 
notifications de titrisations STS, et enregistrement et standards opérationnels des référentiels centraux de titrisation (trade repositories). 
Les RTS afférents permettront, à leur entrée en vigueur, de préciser le suivi des évolutions de marché. 
 
[Ŝ с Ƴŀƛ нлнлΣ ƭΩ9.! ŀ ǇǳōƭƛŞ ǎƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘ Ŧƛƴŀƭ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ŀǳȄ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎȅƴǘƘŞǘƛǉǳŜǎ38 -à savoir celles n'impliquant aucun 
transfert légal de titre, mais seulement une vente du risque de crédit lié aux actifs titrisés, qui ne sont à ce jour pas éligibles au label STS. Il 
préconise notamment certains critères de simplicité, standardisation et transparence spécifiques aux titrisations synthétiques, permettant 
ŘΩŜƴǾƛǎŀƎŜǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ǊŞƎƛƳŜ {¢{ ǇƻǳǊ ŎŜǎ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴǎΦ [Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ƳŜƴŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩ¦a/ 2 pourraient poursuivre cette 
piste. 

                                                 
33 /ŦΦ ŞǘǳŘŜ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀƴǘ ƭŜ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ¢ƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴ ό{²5κнлмрκлмур Ŧƛƴŀƭ Τ нлмрκлннс ό/h5ύύΦ 
34 Règlement (UE) 2017/2402. 
35 /ŦΦ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŞƭƛƎƛōƛƭƛǘŞ ǎǘƛǇǳƭŞŜǎ ǇŀǊ ƭŀ ŘŜǎŎǊƛption des instruments de politique monétaire de la BCE. 
36 Le règlement 575/2013 a été notamment modifié par le règlement 2017/2401 (publié concomitamment au règlement 2017/2402 relatif aux 
titrisations STS). 
37 Adopté en décembre 2017, le règlement européen Titrisation est entré en vigueur le 1er janvier 2019. 
38 /ŦΦ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!.9 Řǳ лсκлрκнл ŘΩǳƴ cadre pour les titrisations STS synthétiques. 

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/1002/1014/html/index-tabs.fr.html
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/News%20and%20Press/Press%20Room/Press%20Releases/2020/EBA%20proposes%20Framework%20for%20STS%20Synthetic%20Securitisation/883430/Report%20on%20framework%20for%20STS%20syntetic%20securitisation.pdf
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5Ŝǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŎŜ ǎŜƴǎ ǎƻƴǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ŘƻƴƴŞŜǎΣ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǇŀǊ ƭŀ ζ COSME Loan Guarantee Facility » du Fonds 
ŜǳǊƻǇŞŜƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǉǳƛ ǾƛǎŜ Ł ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘŜ у ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ŀǳȄ ta9 ǇŀǊ ƭΩƻŎǘǊƻƛ ŘΩǳƴ 
milliard de garanties aux tranches mezzanine (de risque intermédiaire) de titrisations émises dans ce cadre39. Le 
« High Level Forum on CMU » créé en 2019 par la Commission européenne dans le cadre de l'UMC 2 a formulé le 
10 juin 2020 des orientations pour renforcer les financements de marché, et spécifiquement la titrisation40.  
 
5Ŝǎ ǇƛǎǘŜǎ ŘΩŀƭƭŝƎŜƳŜƴǘ ȅ sont évoquées concernant les règles afférentes au transfert de risque de crédit 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦΣ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 
titrisations STS et non-{¢{Σ Ŝǘ ƭŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŘΩŞƭƛƎƛōƛƭƛǘŞ ŀǳ ǊŞƎƛƳŜ des actifs liquides de haute qualité (HQLA) du ratio 
de liquidité à court terme (LCR). Un traitement plus favorable aux titrisations synthétiques41, et une 
proportionnalité des exigences de transparence et de due diligence selon le caractère public ou non des 
transactions sont recommandées. Enfin, le rapport préconise aussi un accès centralisé aux informations et 
ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ ŘΩǳƴŜ ōŀǎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ ǇƻǳǊ ǎǘƛƳǳƭŜǊ ƭŀ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ŀǳȄ 
PME. 
 
[ΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ǘǊƻǳǾŞ ŜƴǘǊŜ Ǉromotion de la titrisation et gestion des risques dépendra aussi de la coordination 
ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ Ŝƴ ƭŀ ƳŀǘƛŝǊŜΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ƳƻƴŘƛŀƭΣ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘΩŀǊōƛǘǊŀƎŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ şǘǊŜ ŎǊŀƛƴǘǎΦ tŀǊ 
exemple, les exigences de rétention applicables aux originateurs de titrisations semblent moins strictes aux États-
Unis42. En Europe, il faudra aussi faire converger des régimes de titrisation encore largement nationaux. 
 
[ΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ǇƻǎŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǉǳŜǎǘƛƻƴΦ 5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǊŀ ŘΩŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǇǊƛǎŜ par les véhicules non-
éligibles au label STS, comme les CMBS, les CLO ou même non-tranchés (comme les Organismes de financement 
spécialisés -OFS43ύΣ Ŝǘ ŘŜ ǇǊŞŎƛǎŜǊ ƛŎƛ ƭΩŀǊǘƛŎǳƭŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀǘƛƻƴ ōŀƴŎŀƛǊŜ Ŝǘ ƴƻƴ-ōŀƴŎŀƛǊŜΦ 5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ 
Commission européenne a lancé le 8 avril 2020 une consultation sur sa stratégie renouvelée sur la finance 
durable44 (« Green Deal »), qui vise notamment à évaluer la capacité de la titrisation verte à soutenir le 
financement des projets de développement durable et le ōŜǎƻƛƴ ŘΩǳƴ ŎŀŘǊŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ45. Enfin, la 
ŎǊƛǎŜ ƛƴǘŜǊǊƻƎŜ ǎǳǊ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ ŎǊŞŜǊ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ ŘŜ Ƴǳǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ 
publiques, à ce jour sans consensus politique. 
 

Ä Les risques de transmission de la crise économique à la sphère bancaire et financière 
 
Contrairement à la crise des subprimesΣ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ōŀƴŎŀƛǊŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜΦ 
[Ŝǎ ǊŞŦƻǊƳŜǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŀǇǊŝǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ нллу ƻƴǘ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ solidité du 
ǎȅǎǘŝƳŜ ōŀƴŎŀƛǊŜ ƳƻƴŘƛŀƭ ǇŀǊ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ όƳŜǎǳǊŜǎ ƳƛŎǊƻ-
ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎύΣ ƭΩƛƴǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴ ŘŜ Ŏƻǳǎǎƛƴǎ ŎƻƴǘǊŀ-ŎȅŎƭƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ǎǳǊŎƘŀǊƎŜ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ 
systémiques (mesures macro-prudentielles). En Europe, le poids des fonds propres de base (CET1) a ainsi augmenté 
régulièrement depuis la crise, avec toutefois des disparités entre Europe du Nord et du sud (Graphique 22).  
  

                                                 
39 Le caractère restrictif des exigences de qualité des prêts éligibles à ce programme a été critiqué (Financial Times, Mass securitisation as a 
device for recovery has no economic value; 24/04/20). 
40 Rapport final du High Level Forum sur ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀǳȄ. 
41 /ŦΦ ŀǳŘƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9.! Řǳ лфκмлκмф ǎǳǊ ǳƴ ŎŀŘǊŜ {¢{ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎȅƴǘhétiques et discussion paper -et sa présentation- afférents. 
42 Aux États-¦ƴƛǎΣ ƭΩŜȄƛƎŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ Credit Risk Retention Regulation ŘΩǳƴ Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ǊŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ р҈ Ŝǎǘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǘƛǘǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇǊşǘǎ 
immobiliers résidentiels depuis 2015, et pour les autres depuis 2016, mais accorde des exemptions (residential mortgage exemption; exemption 
for qualifying three-to-four unit residential mortgage loans). Une révision de ces règles a été soumise à consultation publique par les autorités 
ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎ ƧǳǎǉǳΩŀǳ муκлнκнлΦ 
43 Les OFS sont des véhicules spécifiques à la gestion de fonds de dettes et ont été créés par une ordonnance du 04/10/17. Les décrets du 
мфκммκму ǇǊŞŎƛǎŜƴǘ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŞŦorme des OFS. Le règlement gŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭΩ!aC fixe les règles qui leur sont applicables et adapte le 
régime des organismes de titrisation. Il stipule notamment leur capacité à octroyer des prêts directement sans recourir à une banque. 
44 Consultation de la Commission européenne sur une nouvelle stratégie en matière de finance durable. 
45 Des jalons sont posés par les Principles for developing a green securitisation market in Europe Řǳ ммκлфκмф ŘŜ ƭΩAssociation for Financial 
Markets in Europe (AFME). 

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2963961/418b4777-9e83-4652-bc12-34829f9b7461/EBA%20DP%20on%20STS%20framework%20for%20synthetics%20-%20EBA%20public%20hearing%20October%202019%20final.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2019-12-20/pdf/2019-27490.pdf
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-sustainable-finance-strategy_en
https://www.afme.eu/Portals/0/globalassets/downloads/briefing-notes/2017/110919%20AFME%20Green%20Securitisation%20Position%20Paper.pdf?ver=2019-09-11-144252-467
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Graphique 22 : Évolution des ratios de fonds propres de base en Europe 

 
Source : Refinitiv Datastream 

 
!ǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǎƻƭƭƛŎƛǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ǇƻǳǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜǊ ŀǳ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ ŘŜ ƳƻǊŀǘƻƛǊŜǎ 
Ŝǘ ƭΩƻŎǘǊƻƛ ŘŜ ǇǊşǘǎ ƎŀǊŀntis par les États, les banques ne sont elles-ƳşƳŜǎ Ǉŀǎ Ł ƭΩŀōǊƛ ŘΩǳƴŜ ŎǊƛǎŜ ƳŀƧŜǳǊŜΦ 5Ŝ ŦŀƛǘΣ 
la crise actuelle met en exergue plusieurs zones de fragilité observées au cours de la dernière décennie. Les 
investissements liés à la digitalisation, la pression sur les commissions de services et le maintien prolongé des taux 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ł ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŦŀƛōƭŜǎ ǇŝǎŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎ όGraphique 23), tandis 
que des stocks de prêts non performants issus de la précédente crise ne sont pas encore résorbés. Tout cela se 
traduit par une sous-valorisation du secteur sur les marchés boursiers : les actions de banques y sont moins bien 
valorisées que leur valeur comptable (Graphique 24). 
 

 
5ŀƴǎ ŎŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜΣ ƭŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴŜ 
ŘŞǘŞǊƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŎŜǇǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊΦ [ŀ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ōƻǳǊǎƛŝǊŜ Ŝǘ ƭΩŜƴǘǊée en récession ont déjà 
ŎƻƴŘǳƛǘ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎ Ŝǘ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎ Ł ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлнл ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 
pour créances douteuses, en application respectivement de la nouvelle norme CECL (Current Expected Credit 
Loss)46 et IFRS 9 en vertu desquelles les banques sont amenées à déprécier leurs actifs en fonction des pertes 

                                                 
46 Le CECL est entré en vigueur début 2020. 

Graphique 23 : Return on equity (ROE) Graphique 24 : Ratio cours/actif net (Price to book)  

dans le secteur bancaire par pays 

  
Source : Refinitiv Datastream Source : Refinitiv Datastream 

Dernière observation 15/06/2020 
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attendues et non pas avérées en tenant compte des données macroéconomiques prospectives (Graphique 25). Le 
montant des ǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ǎΩŀǾŝǊŜ ǘǊŝǎ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŀǳȄ 
ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ȊƻƴŜǎ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŀŦŦŜŎǘŞǎ ǇŀǊ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ŘŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ 
au titre des hypothèses macroéconomiques sous-jacentes aux calculs des pertes attendues.  
 

Graphique 25 : Coût du risque (provisions pour créances douteuses) 
(en millions ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : Sociétés 

 
Malgré les assouplissements des règles prudentielles autorisées par les autorités de supervision en matière de 
ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎΣ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ǎΩŀǾŞǊŜǊ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘǎ ǇƻǳǊ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŦƻǊǘŜ 
hausse des défauts de paiement et conduire à des recapitalisations. De fait, selon la BCE, le risque de faillite des 
banques a augmenté depuis le début de la crise (Graphique 27)Φ [ŀ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǘŜƭ ǊƛǎǉǳŜ ƻōŞǊŜǊŀƛǘ ƭŀ 
capacité des banques à poursuivre leur soutien au financement des entreprises, particiǇŀƴǘ ŀƛƴǎƛ Ł ƭΩŀƎƎǊŀǾŀǘƛƻƴ 
ŘŜ ƭŀ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴΦ 9ƭƭŜ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊŀƛǘ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ Ł ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴΣ ǎƛ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ 
ŘŜ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǾŀƛǘ ǎΩŀǾŞǊŜǊ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘŜΦ [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ōƛŜƴ ǊŞŜƭ ŘΩŜƴŎƭŜƴŎƘŜǊ ŀƭƻǊǎ ǳƴ ŎŜǊŎƭŜ ǾƛŎƛŜǳȄ ŜƴǘǊŜ Ǌƛǎǉǳe 
souverain et risque bancaire pourrait néanmoins être plus limité que lors des crises antérieures, dans la mesure où 
ǳƴŜ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘŜ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴǎ Ŝǎǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ŘŞǘŜƴǳŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΦ 
 
Graphique 26 : CDS bancaires et cours de bourse en Europe Graphique 27 Υ tǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ŘŞŦŀǳǘ ǎƛƳǳƭǘŀƴŞ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ  

deux grandes banques 

 
  

Source : Refinitiv Datastream Source : BCE 
Dernière observation : 05/06/2020 
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Ä Vers un accroissement du risque souverain à moyen terme  
 
[ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘŜǳǊǎ ŀǳǘƻƳŀǘƛǉǳŜǎ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ όƳƻƛƴŘǊŜǎ ǊŜƴǘǊŞŜǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ Ŝǘ 
augmentation des dépenses, notamment sociales) ainsi que les dépenses spécifiques engagées pour faire face à la 
ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ŀǳǊƻƴǘ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ ŎƻƴǎƛŘŞǊŀōƭŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜΦ [Ωh/59 ŜǎǘƛƳŀƛǘ Ŝƴ Ƨǳƛƴ нлнл ǉǳŜ 
les déficits budgétaires pourraient atteindre 9,2 % dans les pays de la zone euro en 2020, voire près de 11 % en cas 
ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ǾŀƎǳŜ ŘŜ ƭΩépidémie (Graphique 28). En France, il serait de 10,4 et 12 % selon le scénario considéré47. 
[ŀ ŘŜǘǘŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǇƻǳǊ ǎŀ ǇŀǊǘ ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ŘŜ нт Ǉƻƛƴǘǎ ŘŜ tL. ŘΩƛŎƛ нлнм Ŝƴ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΣ ǇƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ 
113 % du PIB (Graphique 29ύΦ 9ƴ LǘŀƭƛŜ ƻǳ Ŝƴ 9ǎǇŀƎƴŜΣ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ нл19 et 2021 pourrait dépasser 
30 points du PIB. 
 

Graphique 28 : Déficit public 
(en % du PIB) 

Graphique 29 : Dette publique 
(en % du PIB) 

  
Source : OCDE Source : OCDE 
 
[ŀ ǎǳǎǇŜƴǎƛƻƴ ŘŜǎ ǊŝƎƭŜǎ Řǳ ǇŀŎǘŜ ŘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻ-système ont contribué 
à apaiser les tensions sur les marchés souverains, en particulƛŜǊ ƛǘŀƭƛŜƴΣ Ŝǘ Ł ŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ŀƛƴǎƛ ƭŜǎ ƳŀǊƎŜǎ ŘŜ ƳŀƴǆǳǾǊŜ 
budgétaires des États les plus endettés nécessaires à la relance économique, éloignant pour un temps le spectre 
ŘΩǳƴŜ ŘƛǎƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΦ tƻǳǊ ŀǳǘŀƴǘΣ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ Ǉǳōƭƛǉues, qui serait par ailleurs 
ŀŎŎŜƴǘǳŞŜ Řŀƴǎ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ƻǴ ǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ƎŀǊŀƴǘƛǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ ƧŀƳŀƛǎ ǊŜƳōƻǳǊǎŞŜΣ 
soulève nécessairement la question de leur soutenabilité à plus long terme.  
  

                                                 
47 Op.cit.  
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Graphique 30 : Italie : probabilité de défaut et de sortie de la zone euro 

 
Source : Refinitiv Datastream 

 
Cette dernière dépendra pour beaucoup du montant et du mode de financement du plan de relance européen en 
cours de discussion. Conçu dans le même esprit que la proposition franco-allemande du 18 mai 2020, le projet de 
plan de relance « Next Generation EU », rendu public par la Commission européenne le 27 mai 2020, vise justement 
à limiter le risque que survienne une nouvelle crise souveraine mais ne prŞƧǳƎŜ Ŝƴ ǊƛŜƴ ŘŜ ƭΩŀŎŎƻǊŘ Ŧƛƴŀƭ ǉǳƛ ǎŜǊŀ 
ǘǊƻǳǾŞ Ł ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜǎ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴǎΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭΩƻǇǇƻǎƛǘƛƻƴ ƳŀǊǉǳŞŜ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ;ǘŀǘǎ-membres48. En effet, 
ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ǇǊŞǾǳŜ ŘŜ трл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ όǎƻƛǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ рΣн % du PIB), consisterait principalement en des 
subventions (500 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ ǊŞǇŀǊǘƛŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ǇŀȅǎΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǉǳΩŀ Ŝǳ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜΦ tŀǊ 
ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ Ǉƭŀƴ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜǊŀƛǘ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩǳƴŜ ŘŜǘǘŜ ƳǳǘǳŀƭƛǎŞŜΣ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘǎ 
ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ Ŝǳropéenne, qui plus est, sur une maturité longue, les remboursements devant 
ǎΩŞǘŀƭŜǊ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ нлну ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлруΦ  
 
Mais indépendamment du plan de relance, la question de la soutenabilité des dettes souveraines resurgira 
nécessairement si les règles de dette et de déficits publics du pacte de stabilité et de croissance devaient être 
appliquées de nouveau de manière prématurée. Au-delà de la question de la date à laquelle la suspension des 
ǊŝƎƭŜǎ ǇǊŜƴŘǊŀ ŦƛƴΣ ǳƴŜ ǊŞŦƭŜȄƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ƳşƳŜs du pacte de stabilité pourrait être lancée. Le 
/ƻƳƛǘŞ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ŀǾŀƛǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ǇǳōƭƛŞΣ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘ 
ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ49 Ł ƭΩŞǘŞ нлмфΦ [ŀ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŘŞōƻǳŎƘŜǊ ǎǳǊ ŘŜs 
ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎǊŝǘŜǎ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴΦ 5ΩŀǳǘǊŜǎ ǇƛǎǘŜǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ Řǳ ǊŜǎǘŜ şǘǊŜ ŜƴǾƛǎŀƎŞŜǎΣ ŎƻƳƳŜ ŎŜƭƭŜ ŘΩǳƴ 
cantonnement des dettes publiques détenues par la Banque centrale. 

1.2.2. Pays émergents dans la tourmente 

5ŀƴǎ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ǎΩŀǾŝǊŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǾƛƻƭŜƴǘΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŘΩŜƴǘǊŜ 
ŜǳȄΣ ŎƻƳƳŜ ƭŜ .ǊŞǎƛƭΣ ƴΩŀǾŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ŦǊŀƴŎƘƛ ŘŞōǳǘ Ƨǳƛƴ нлнл ƭŜ ǇƛŎ ŞǇƛŘŞƳƛƻƭƻƎƛǉǳŜ ƻǳ ǊŜǎǘŀƛŜƴǘ ǎƻǳǎ ƭŀ 
ƳŜƴŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊŜŎǊǳŘŜǎŎŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜΦ 5ŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜΣ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ Řƻƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǎǘ 
fortement dépendante des exportations et du tourisme sont, en effet, particulièrement pénalisés par la baisse des 
flux commerciaux et de personnes (Graphique 31), tandis que les pays exportateurs de matières premières font 
face au repli des prix du pétrole et des autres produits de base du fait de la contraction de la demande mondiale 
(Graphique 32). 
 

                                                 
48 Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǉǳŀǘǊŜ Ǉŀȅǎ Řƛǘǎ « frugaux ηΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭΩ!ǳǘǊƛŎƘŜΣ ƭŜǎ tŀȅǎ-Bas, la Suède et le Danemark. Ces pays ont en effet 
formulé une contre-proposition au plan franco-alƭŜƳŀƴŘ ƭŜ но Ƴŀƛ нлнлΣ ŦƻƴŘŞŜ ǎǳǊ ƭΩƻŎǘǊƻƛ ŘŜ ǇǊşǘǎ ǇƻƴŎǘǳŜƭǎ Ŝǘ ƴƻƴ ƳǳǘǳŀƭƛǎŞǎΣ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŞ 
au respect de contraintes budgétaires. 
49 ά!ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ 9¦ ŦƛǎŎŀƭ ǊǳƭŜǎέΣ ŀƻǶǘ нлмфΦ 
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Graphique 31 : Poids du secteur du tourisme dans les 

économies émergentes (% du PIB en 2018) 

Graphique 32 : Cours de matières premières 
(Var.ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ en %, données au 28/06/2020) 

 
Source : Refinitiv Datastream 

 

 
 

 
À la crƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǎΩŀƧƻǳǘŜ ǳƴŜ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Υ ƭŀ ǊŞǎǳǊƎŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀǾŜǊǎƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴ 
mouvement de fuite des capitaux étrangers, évaluée à près 100 milliards de dollars entre février et juin 2020, selon 
ƭΩLƴǎǘƛǘǳǘŜ ƻŦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎŜ όLLCύΣ ǎƻƛǘ Ŏƛƴǉ Ŧƻƛǎ Ǉƭǳǎ ǉǳŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ нллу ƻǳ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŞǇƛǎƻŘŜ Řǳ taper 
tantrum en 2013. La dépréciation des devises qui en a résulté contribue à pénaliser les pays présentant des déficits 
courants ou des dettes externes élevées, à ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƭΩ!ǊƎŜƴǘƛƴŜΣ ŘŜ ƭŀ ¢ǳǊǉǳƛŜΣ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ Řǳ /ƘƛƭƛΦ 
 
Graphique 33 : Balances courantes dans les pays émergents  

(% du PIB en 2019) 
Graphique 34 : Dette en dollars dans les pays émergents 

(% du PIB en valeur) 

  
Source : Refinitiv Datastream  
 
Face à la crise, les politiques monétaires et budgétaires ont été assouplies mais dans des proportions variables 
selon les pays, en fonction des marges budgétaires dont ils disposent. Ces dernières sont particulièrement limitées 
Ŝƴ !ƳŞǊƛǉǳŜ ƭŀǘƛƴŜΣ Ƴŀƛǎ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ ¢ǳǊǉǳƛŜ Ŝǘ Ŝƴ !ŦǊƛǉǳŜ Řǳ ǎǳŘΣ ƻǴ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ǎΩŜǎǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŀŎŎǊǳŜ 
ǎǳǊ ƭŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ŘŞŎŜƴƴƛŜΦ [Ω!ǊƎŜƴǘƛƴŜ ŀ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ Ŏƻƴƴǳ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ŘŞŦŀǳǘ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ Ŝƴ Ƴŀƛ нлнл Ŝǘ ƭŀ 
restructuratƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ŘŜǘǘŜ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴǎΦ 5Ŝ ƳŀƴƛŝǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ ŀ Ŏƻƴƴǳ 
une importante augmentation depuis la crise de 2008-2009, notamment dans le secteur privé et en Chine 
(Graphique 35ύΦ /Ŝǎ ŘŞǎŞǉǳƛƭƛōǊŜǎ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ǎŜ ŎǊŜǳǎŜǊ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ŎŜ ǉǳƛ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ǎǳǊ ƭŜǳǊ 
ǇƻǎǎƛōƭŜ ŀƭƭŝƎŜƳŜƴǘ ǾƻƛǊŜ ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴΦ {ƻƭƭƛŎƛǘŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎŜƴǘŀƛƴŜ ŘŜ Ǉŀȅǎ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŀƛŘŜ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜΣ ƭŜ CaL ŀ ǇƭŀƛŘŞ 
pour un allègement de la dette des 76 pays les plus pauvres tandis que le G20 a décidé en avril un moratoire sur 
ƭŜǳǊ ŘŜǘǘŜΣ ƭŜǎ ǇŀƛŜƳŜƴǘǎ ŘŜǾŀƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ Ŝƴ нлнл Şǘŀƴǘ ǊŜǇƻǳǎǎŞŜǎ Ł нлнн Ŝǘ ŞŎƘŜƭƻƴƴŞǎ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлнрΦ 
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Graphique 35 : Évolution de le dette dans les pays émergents 
(en % du PIB) 

 
Sources : FMI, Banque mondiale 

1.2.3. Risques de valorisation 

Ä Malgré la correction boursière, les niveaux de valorisation demeurent élevés 
 
Depuis la correction intervenue au premier trimestre, les valorisations boursières ont connu un rebond significatif, 
notamment aux États-Unis où les principaux indices boursiers avoisinaient début juin leurs plus hauts historiques 
atteints en février. De ce point de vue, les évolutions boursières actuelles diffèrent significativement des 
caractéristiques observées lors de la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008 (Graphique 36). 
 

Graphique 36 : Évolution comparée des indices boursiers lors de la crise COVID-19* 
et de la faillite de Lehman Brothers 

 
 

Source : Refinitiv Datastream 
* En abscisse : nombre de mois ; Dernière observation 29/06/2020 
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/ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǊŜŦƭŝǘŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǎŞƭŜŎǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƭŜǎ Ƴƻƛƴǎ ǘƻǳŎƘŞŜǎ 
par la crise mais apparaît dé-corrélée des perspectives de croissance (Graphique 37ύΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
effets de la crise sur les sociétés reste soumise à une forte incertitude, avec un risque important de révision à la 
ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘΩƻŎŎŀǎƛƻƴƴŜǊ ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΦ !ƛƴǎƛΣ Ł ƭŀ 
mi-juin 2020, sur un échantillon constitué de 95 sociétés du SBF 120 publiant des guidances avant la crise, 
seulement 23% ont estimé pouvoir maintenir ou donner au marché une information concernant leur niveau 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнл Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ /h±L5 мфΣ ŎŜƭƭŜ-ci faisant souvent mention 
ŘΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŘŜƳŜǳǊŀƴǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜΣ ƭΩ!aC ŀ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ŞƳƛǎ ŘŜǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴǎ ƛƴŎƛǘŀƴǘ Ł 
la transparence sur les hypothèses et les processus de valorisation50 Ł ƭΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎƻƳǇǘŜǎ 
semestriels. Par ailleurs, des effets retardés de la crise peuvent être craints dont les impacts indirects sur les 
ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǊŜǎǘŜƴǘ Ƴŀƭ ŀǇǇǊŞŎƛŞǎΣ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ 
ŀǳǘƻŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ Ŝǘ ƭŜǎ ta9Σ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǊƛŎƘŜǎ Ŝƴ ŜƳǇƭƻƛǎ Ƴŀƛǎ Řƻƴǘ ƭΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǎǘ ǎƻǳǾŜƴǘ 
vulnérable, peuvent faire craindre des effets économiques de la crise de la COVID-мф ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǘ ƭŀ 
valorisation des entreprises. 
 
 

Graphique 37 : Évolution du ratio Cours sur Bénéfices (Price Earning Ratios - PER) 

 
Source : Refinitiv Datastream 
Dernière observation : 15/06/2020 

 

Ä Des tendances structurelles affectent également la valorisation des actifs 
 
tƭǳǎƛŜǳǊǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜƭǎ ǊŜƴŦƻǊŎŜƴǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴΦ 9ƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ƭƛŜǳΣ ƭŜǎ 
financements non cotés, soumis à des exigences de transparence limitées, enregistrent une croissance tendancielle 
depuis plusieurs décennies. En particulier, le financement par actions non cotées représente désormais près de 
76 % du total du financement par actions des sociétés non financières françaises (Graphique 39)Φ [ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ 
ŎŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩǳƴƛŦƻǊƳƛǎŀǘƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ Ŝǘ ǊŜǇƻǎŜ ǎǳǊ ŘŜǎ 
hypothèses conservatrices. La valeur de transaction des actions non cotées est en effet évaluée en appliquant, en 
ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭŀ ōǊŀƴŎƘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ǳƴ ƳǳƭǘƛǇƭŜ όǊŀǘƛƻ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴύ ƛƴƛǘƛŀƭŜƳŜƴǘ ŎŀƭŎǳƭŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ 

                                                 
50 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lapproche-de-lecheance-decisive-des-
comptes-semestriels-lamf-souligne-quelques-principes-respecter 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lapproche-de-lecheance-decisive-des-comptes-semestriels-lamf-souligne-quelques-principes-respecter
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lapproche-de-lecheance-decisive-des-comptes-semestriels-lamf-souligne-quelques-principes-respecter
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cotées, à la valeur comptable de leurs fonds propres. Enfin, il est tenu compte des différences de liquidité des 
titres Υ Ł ǘƛǘǊŜ ŘΩŜȄŜƳǇƭŜΣ ǳƴŜ ŘŞŎƻǘŜ ŘŜ нр %, correspondant à la prime de liquidité des actions cotées, est 
appliquée à la valeur des fonds propres des actions non cotées51. 
 
Ce point sur la liquidité revêt une importance parǘƛŎǳƭƛŝǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ŎǊƛǎŜΣ ƻǴ ŘƛǾŜǊǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘΩƛƭƭƛǉǳƛŘƛǘŞ 
ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǎƻƴǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀŦŦŜŎǘŜǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎΦ tŀǊƳƛ ƭŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ 
valorisent particulièrement, dans ce contexte, la capacité à négocier les titres de façon immédiate, ce qui peut se 
traduire par des décotes pour illiquidité importantes, de 30 à 50 % dans certains cas52. 
 
 

Graphique 38 : Financement des sociétés non financières par actions cotées et non-cotées 
(milliŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ Ŝƴ ҈ύ 

 
Source : Banque de France, AMF 

 
¦ƴ ŀǳǘǊŜ ŦŀŎǘŜǳǊ ŀŦŦŜŎǘŀƴǘ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǎǘ ƭƛŞ Ł ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ 
processus de valorisation peuvent être complexes. En particulier le recours aux instruments financiers dérivés ou 
ƘȅōǊƛŘŜǎ όŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎύ Ŝǎǘ ŘŜ ƴŀǘǳǊŜ Ł ƛƴǘǊƻŘǳƛǊŜ ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƳƻŘŝƭŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎΦ [ΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ 
ǾƛƎǳŜǳǊ ŘŜǎ ƴƻǊƳŜǎ LCw{ ф ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ Ǉƭǳǎ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
entreprises, mais peut également induire des risques de modèle53. 
 

Ä Un besoin croissant de données extra-financières comparables et de qualité, non satisfait pour le 
moment et qui présente des risques pouvant obérer le développement pérenne de la finance durable 

 
Les critères extra-financiers sont intégrés de manière croissante dans la recherche, les notations de crédit, les 
ƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘϥƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǊŜƴŘŀƴǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǊƻōǳǎǘŜǎ Ŝǘ 
comparables. Cette question a fait -et continue de faire- ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ŀǳȄ ƴƛǾŜŀǳȄ ƴŀǘƛƻƴŀƭ Ŝǘ 
international, en particulier en Europe (Tableau 2 

). Des progrès sont réalisés mais de nombreux obstacles subsistent en matière de convergence opérationnelle et 
ƴƻǊƳŀǘƛǾŜΦ [ŀ ŎƻŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ǊŞŦŞǊŜƴǘƛŜƭǎΣ ŎƻƴƧǳƎǳŞŜ Ł ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ǊƻōǳǎǘŜǎǎŜ 

                                                 
51 Valorisation des actions non cotées : un test européen ; Bulletin 124 de la Banque de France ; avril 2004. NB Υ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ 
méthodologie a subi des ajustements et est en cours de révision. Nadauld, Sensoy, Vorkink, Weisbach (2016); Liquidity cost of private equity 

investments: Evidence from secondary market transactions; NBER Working Paper 22404. 
52 F. Longstaff (2014); Valuing thinly traded assets; NBER Working Paper 20589. 
53 J. Witzany (2020) ; « Stressing of Migration Matrices for IFRS 9 and ICAAP Calculations », Prague University, Faculty of Finance and Accounting; 
Working Paper 1-нлнлΣ ǎƻǳƭƛƎƴŜ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻǊǊŞƭŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ ƳƻŘŝƭŜ ƛƴŘǳƛǘǎ ǇŀǊ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ 
ŘŜ ƳŀǘǊƛŎŜǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǘŀǘƛƻƴǎΣ ƭŁ ƻǴ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ƴƻǊƳŜǎ L/!!t Ŝǘ LCw{ ф repose sur des scénarios macroéconomiques 
multiples. 

https://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/archipel/publications/bdf_bm/etudes_bdf_bm/bdf_bm_124_etu_2.pdf
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des données produites, contribuent en particulier à la surabondance de données non comparables et à la qualité 
incertaine, peu compatibles avec un développement pérenne de la finance durable. La Commission européenne a 
ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ŘŜƳŀƴŘŞ ŀǳ DǊƻǳǇŜ ŎƻƴǎǳƭǘŀǘƛŦ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ǇƻǳǊ ƭϥƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ όEuropean Financial Reporting 
Advisory Group -EFRAG) de lancer des travaux préparatoires sur les normes d'information non financière. 
 
 

Tableau 2 Υ LƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Ŝǘ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎΣ ǇŀǎǎŞŜǎ Ŝǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎΣ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŜȄǘǊŀ-financière* 

wŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ C{.Ωǎ ¢ŀǎƪ CƻǊŎŜ ƻƴ ŎƭƛƳŀǘŜ-related financial disclosures (TCFD); 29/06/17 

Directive 2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil concernant la publication d'informations non financières et 
d'informations relatives à la diversité par certaines grandes entreprises et certains groupes ; 22/10/14 

DŀǊŀƴǘƛǊ ƭŀ ǇŜǊǘƛƴŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŜȄǘǊŀ-financière des entreprises, Rapport de M. Patrick de Cambourg, 
tǊŞǎƛŘŜƴǘ ŘŜ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜǎ bƻǊƳŜǎ /ƻƳǇǘŀōƭŜǎΣ ŀǳ aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŜǎ CƛƴŀƴŎŜǎΣ Ƴŀƛ нлмф 

vǳŀǘǊƛŝƳŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩ!aC ǎǳǊ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ǎƻŎƛŀƭŜΣ ǎƻŎƛŞǘŀƭŜ Ŝǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŎƻǘŞŜǎ ; 14/11/19 

European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) advice to the European commission; 30/01/20 

European commission request to the IASB to consider the re-introduction of re-cycling through the profit or loss 
statement of profits or losses realised upon the disposal of equity instruments measured at fair value through other 
comprehensive income (FVOCI); 19/03/20 

3ème ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ƭΩ!aC ǎǳǊ ƭŜǎ ŀǇǇǊƻŎƘŜǎ ŜȄǘǊŀ-financières dans la gestion collective (à paraître) 

EU COM Adjusted work programme ; 27/05/20: 
* The European Green Deal; The European climate pact (non-legislative), Q4 2020 
* Financing the sustainable transition: 

- Renewed sustainable finance strategy (non-legislative), Q4 2020 
- Review of the non-financial reporting directive (legislative, incl. impact assessment), Q1 2021 
* Commission contribution to COP26 in Glasgow; New EU strategy on adaptation to climate change (non-legislative), Q1 
2021. 

* NB Υ ŎŜ ǘŀōƭŜŀǳ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǾƻŎŀǘƛƻƴ Ł şǘǊŜ ŜȄƘŀǳǎǘƛŦ Ƴŀƛǎ Ł ƛƭƭǳǎǘǊŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻƎǊŝǎ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ 9{D ŀŦŦŜŎǘŀƴǘ ƭŜǎ entreprises. 
Source : AMF 

 
[ŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ reporting Ǉƭǳǎ ŎƻƴǘǊŀƛƎƴŀƴǘΣ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ ƳŀȄƛƳŀƭŜΣ Řans le cadre de la 
prochaine révision de la directive extra-financière, pourrait de ce point de vue également contribuer à des 
améliorations significatives. 
 
Du fait de la complexité de l'accès direct aux informations extra-financières de chaque émetteur et de leur analyse, 
les fournisseurs de données extra-financières, incluant les agences de notation extra-financières et les producteurs 
ŘΩƛƴŘƛŎŜǎΣ Ǿƻƴǘ şǘǊŜ ŀƳŜƴŞǎ Ł ƧƻǳŜǊ ǳƴ ǊƾƭŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ǿƛǎ-à-vis tant des investisseurs que des 
émetteurs. Le paysage de la fourniture de données extra-financières a justement connu de profondes évolutions 
ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ǾƛƴƎǘ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊƛǾŞŜ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŀŎǘŜǳǊǎΣ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ōƻǳǊǎŜǎ ŘŜ 
ǾŀƭŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎ ŘΩƛƴŘƛŎŜǎ ƻǳ ƭŜǎ ŀgences de notation financières et par plusieurs mouvements de 
consolidation (Tableau 3). Ces derniers sont susceptibles de se traduire par des risques accrus de conflits d'intérêts 
et à des problèmes de pouvoir de mŀǊŎƘŞΣ ŀƭƻǊǎ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŜȄǘǊŀ-
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŞŜΦ  

 
  

https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=FR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=FR
http://www.anc.gouv.fr/files/live/sites/anc/files/contributed/ANC/4.%20Qui%20sommes-nous/Communique_de_presse/Rapport-de-Cambourg_informations-extrafinancieres_mai2019.pdf
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/rapport-2019-sur-la-responsabilite-sociale-societale-et-environnementale-des-societes-cotees
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/Project%20Documents/1806281004094308/Technical%20advice%20letter%20Equity%2030%20January%202020.pdf
https://ec.europa.eu/transparency/regcomitology/index.cfm?do=search.documentdetail&Dos_ID=18970&ds_id=66506&version=1&page=1
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/cwp-2020-adjusted-factsheet_en.pdf
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Tableau 3 : Principales opérations de fusions et acquisitions sur le marché de la fourniture de données ESG observées 

depuis 2009 

 
Année Mois Cible Acheteur 

2009 Février Innovest (US) Riskmetrics (US) 

 Septembre Fusion Sustainalytics (Pays-Bas)/Jantzi Research Inc. (CND)  

 Novembre 
Asset 4 (Suisse) 
KLD (US) 

Thomson Reuters (US) 
Riskmetrics (US) 

 Décembre New Energy Finance Bloomberg (US) 

2010 Mars Riskmetrics (US) MSCI (US) 

2012 Juin Responsible Resarch (Sing) Sustainalytics (Pays-Bas) 

2014 Juin GMI Rating (US) MSCI (US) 

 Juillet zRating (Suisse) Inrate (Suisse) 

2015 Septembre 
Ethix SRI Advisors (Danemark) 
ESG Analytics (Suisse) 

ISS (US) 
Sustainalytics (Pays-Bas) 

 Octobre Fusion Vigeo (FR) /Eiris (UK)  

2016 Octobre Trucost (UK) S&P (US) 

2017 Juin South Pole (Suisse) ISS (US) 

 Juillet Sustainalytics (Pays-bas) ς acquisition de 40 % du capital Morningstar (US) 
 

2018 Mars 
Oekom (Allemagne) 
Solaron (Inde) 

ISS (US) 
Sustainalytics (Pays-Bas) 

2019 Janvier GES International (Suède) Sustainalytics (Pays-Bas) 

 Mars  Vigeo-Eiris (FR) aƻƻŘȅΩǎ /ƻǊǇ ό¦{ύ 

 Juin Beyond Ratings (FR) London Stock Exchange (UK) 

 Juillet Four Twenty Seven (US) aƻƻŘȅΩǎ /ƻǊǇ ό¦{ύ 

 Août (en cours) Refinitiv (ex Thomson Reuters, US) London Stock Exchange (UK) 

 Septembre Carbon Delta (Suisse) MSCI (US) 

 Octobre Ethical Corp (US) S&P (US) 

 Novembre Robecosam AG-ESG Ratings Business (Suisse) S&P (US) 

2020 Janvier/Février Ecovadis (FR)- Prises de participation minoritaire 
CVC Growth Partners (US) 
Bain & Cie (US) 

 Avril Sustainalytics (Pays-bas) ς 100 % du capital Morningstar (US) 
Source : Communiqués Sociétés 
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CHAPITRE 2 : ORGANISATION DES MARCHÉS ET INTERMÉDIATIONS 

 

Avec la crise COVID-мфΣ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ όǇǊŜǎǘŀǘŀƛǊŜǎΣ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǘ ŘŜ Ǉƻǎǘ-marché) a 
été fortement sollicité : au plus fort de la crise, entre le 10 et le 17 mars 2020, les marchés ont connu des niveaux 
de volatilité records, les volumes échangés journaliers ont triplé et les appels de marges ont augmenté de près de 
35 ҈Φ /Ŝǘ ŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ ǎΩŜǎǘ ƳƻƴǘǊŞ ǊŞǎƛǎǘŀƴǘ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞ ǇƭŜƛƴŜƳŜƴǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ƳŀƭƎǊŞ ƭŜ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ 
concomitant des plans de contingence et la généralisation forcée du télétravail qui, en se prolongeant, accroît les 
risques cyber. 
 
{ǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŀŎǘƛƻƴǎΣ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜ ŘΩǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŀǾŜŎ ŘŜǎ spreads 
qui ont crû significativement et une profondeur qui a sensiblement baissé sur la deuxième moitié du mois de mars 
нлнлΦ [ΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ ŀ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ŎƻƴŘǳƛǘ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊǎ Ł ƛƴǘŜǊŘƛǊŜ ƭŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǾŜƴǘŜǎ Ł 
découvert entre le 17 mars et le 18 mai 2020 afin de limiter toute forme de procyclicité pouvant amplifier le 
caractère unidirectionnel du marché. Depuis, les conditions de liquidité se sont améliorées même si elles ne sont 
Ǉŀǎ ǊŜǘƻǳǊƴŞŜǎ Ł ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ [Ŝ ǊŜƎŀƛƴ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀ ǇǊƻŦƛǘŞ Ł ƭŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ ƭŜǎ ŞŎƘŀƴges 
ǎΩŞǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜǎ lit et durant la phase de trading ŎƻƴǘƛƴǳŜ όǇƭǳǘƾǘ ǉǳΩŀǳ ŦƛȄƛƴƎ ǉǳƛ ŀǾŀƛǘ 
vu sa part croître jusque-là). 
 
/ΩŜǎǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǎŜ ǎƻƴǘ ƳƻƴǘǊŞŜǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜǎΦ En effet, si on 
observait une détérioration lente mais non préoccupante de la liquidité obligataire depuis quelques années, la 
crise a engendré des tensions significatives entre le 9 et le 18 mars 2020, notamment sur le segment high yield 
ainsi que celui de la dette court terme. Les annonces de la BCE, le 18 mars dernier, et le renforcement du 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ƭŜ п Ƨǳƛƴ нлнл ƻƴǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ǇŜǊƳƛǎ ǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƳŀƛǎΣ ǳƴŜ 
fois de plus, à des conditions plus dégradées que ŎŜƭƭŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜǎ Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜ нлнлΦ 
 
/ŜǊǘŀƛƴǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ŎŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ŜƴŎƻǊŜ Ł ǇƭŜƛƴŜƳŜƴǘ ŞǾŀƭǳŜǊΣ ŎƻƳƳŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ 
ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǇǊƛǎŜǎ ŘŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴǎ ŎƻǳǊǘŜǎ ƴŜǘǘŜǎΣ Ŝǘ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘǎ : 

Ĉ A court tŜǊƳŜΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘΩǳƴ Brexit désordonné fin décembre 2020 et les risques associés demeurent plus que 
jamais présents notamment dans le domaine du post-marché où le régime de résolution européen des 
chambres de compensation ƴΩŀ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ǉŀǎ ŞǘŞ ŀŘƻǇǘŞ ; 

Ĉ A plus long terme, les évolutions structurelles des marchés après MIF2 (transparence, équilibre entre 
différents moyens de transactionsΧύ posent des questions ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜs que les besoins de 
recapitalisation massifs que nécessite à terme la crise ne pourront ǎŜ ŦŀƛǊŜ ǉǳΩŀǾŜŎ ǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ 
et un bon fonctionnement des marchés. 

2.1. MARCHÉS ACTIONS 

2.1.1. Des capitalisations boursières en baisse et des volumes mondiaux en forte croissance depuis la 
crise COVID-19 

Après avoir fortement augmenté en 2019 (+22 % à 93 888 milliards de dollars), la capitalisation boursière mondiale 
des marchés actions a enregistré une baisse de 13 % au premier trimestre 2020 consécutivement à la crise sanitaire 
pour tomber à 81 689 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 
 
[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŎƻƴǎǘŀǘŞŜ ƴΩŜǎt toutefois pas homogène entre zones : cette baisse a particulièrement affecté les 
marchés asiatiques et européens dont les capitalisations ont respectivement perdu 17 % et 22 % au T1 2020. A 
contrario, aux États-¦ƴƛǎ ŜƭƭŜ ƴΩŀ ōŀƛǎǎŞ ǉǳŜ ŘŜ лΣп %, avec une capitalisation boursière sur le New York Stock 
Exchange à 25 532 milliards de dollars en mars. 
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Graphique 39 : Capitalisations boursières 
(en milliers de milliards de dollars) 

Graphique 40 : Volumes de transactions sur actions 

(en milliers de milliards de dollars) 

  
Source : WFE , AMF  

 
" ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ƭŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ǊŞŀƭƛǎŞǎ Ŝƴ нлмф Řŀƴǎ ƭŜǎ ŎŀǊƴŜǘǎ ŘΩƻǊŘǊŜǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ƛƴǎŎǊƛǘǎ Ŝƴ ŦƻǊǘŜ 
baisse (-24,5 %) par rapport à 2018. Ils ont en revanche fortement crû pendant la période de forte volatilité du 
premier trimestre de 2020 (+86 % à 12 400 milliards de dollars). Cette croissance est surtout provenue des marchés 
américains (+107 %), mais aussi de la région Europe-Moyen Orient- Afrique (+75 ҈ύΣ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘΩ!ǎƛŜ-Pacifique 
ayant, pour leur part, enregistré une hausse de 67 % sur la période.  

2.1.2. Une liquidité dégradée mais un recours accru aux modes de négociation favorables à la 
transparence des marchés 

[ŀ ŦƻǊǘŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜ ŘΩǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ 
spreads ǉǳƛ ƻƴǘ ŎǊǶ ƧǳǎǉǳΩŁ мр Ǉƻƛƴǘǎ ŘŜ ōŀǎŜ Ŝǘ ǳƴŜ ǇǊƻŦƻƴŘŜǳǊ54 qui est passée de 46 000 euros en moyenne à 
14 000 euros au plus fort de la crise. Même si les spreads se sont fortement resserrés depuis début avril, la 
ǇǊƻŦƻƴŘŜǳǊ Ł ƭŀ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ƭƛƳƛǘŜ ǊŜǎǘŜ ƛƳǇŀŎǘŞŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ŜƴŎƻǊŜ ǘǊŝǎ ƭƻƛƴ ŘΩŀǾƻƛǊ ǊŜǘǊƻǳǾŞ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ 
 
[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŞŎƘŀƴƎŞǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳŜ ŎŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ Ł ƭŀ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜǎ ǇƭŀǘŜǎ-formes transparentes 
(lit et periodic auctions). On observe ainsi, sur le marché français, que la part des volumes négociés sur plates-
formes transparentes augmente dans la période de crise à 46,6 % en moyenne contre 43,1 % au T4 2019, atteignant 
en particuƭƛŜǊ ǎŜǎ ŜȄǘǊşƳŜǎ όƧǳǎǉǳΩŁ рт ҈ύ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ǎŞŀƴŎŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳȄ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜǎ ōŀƛǎǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ55. 
Cette augmentation se fait au détriment des transactions réalisées de gré à gré (OTC, over the counter) ou via des 
internalisateurs systématiques (IS). 
 
5Ŝ ƳşƳŜΣ ǎǳǊ 9ǳǊƻƴŜȄǘΣ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ Ł ƭŀ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ǘǊŀƛǘŞǎ Ŝƴ Ŏƻƴǘƛƴǳ ǉǳƛ 
représentent plus de 70 % des volumes échangés sur la plateforme en mars56Φ /Ŝǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ǊŜŦƭŝǘŜƴǘ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳΩŜƴ 
période particulièrement volatile, les intervenants privilégient les plateformes transparentes pour assurer une 
exécution rapide de leurs ordres et au plus proche de la formation des prix. 
 

Lƭ Ŝǎǘ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ ŘŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜǊ ǉǳŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ǘǊŀŘŜǊǎ ƘŀǳǘŜ ŦǊŞǉǳŜƴŎŜ όIC¢ύ ŀǳƎƳŜƴǘe également 
avec une part de marché à 38,6 % sur le premier trimestre 2020 en hausse de 3,4 % par rapport au trimestre 
ǇǊŞŎŞŘŜƴǘΣ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǇƛŎǎ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ŀǘǘŜƛƴǘ ƧǳǎǉǳΩŁ рл % au plus fort de la crise. Ce mouvement de hausse 
sur les volumes échangéǎ ǎΩŜǎǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇŀǊǘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƻǊŘǊŜǎ ǘǊŀƴǎƳƛǎ 
au marché (à 60 % pour les acteurs pure HFTύ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ Řǳ Ǌŀǘƛƻ ƻǊŘǊŜǎ ǎǳǊ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ όǉǳƛ ƴΩŀ Ǉŀǎ 

                                                 
54 Quantité offerte au meilleur prix. 
55 " ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎŞŀƴŎŜ ŘŜ Řǳ му ƳŀǊǎΣ ǇŜǳǘ-şǘǊŜ Ŝƴ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭΩƛƳǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ŘŜ ǾŜƴǘŜs à découvert (cf. section 2.1.3). 
56 DeǇǳƛǎ ƭΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎueur de MIF2, la part de marché des volumes négociés durant le fixing ŘŜ ŎƭƾǘǳǊŜ ƴΩŀ ŎŜǎǎŞ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ǇƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ 
ƧǳǎǉǳΩŁ пл %. Voir « Importance croissante du fixing de clôture dans les volumes négociés sur actions », 2019, AMF, Risques et tendances. 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total (éch.droite) Americas Asia-Pacific EMEA



 

- 38 - 

dépassé 20 ordres par transaction) malgré la forte hausse de la volatilité. Cela traduit le changement de 
comportement des HFT dans cette période qui se sont montrés plus agressifs dans les transactions et 
comparativement moins prompts à modifier leurs ordres passifs compte tenu des spreads très élargis, réduisant 
ainsi leur activité de tenue de marché. Ces tendances qui se sont confirmées Ŝƴ Ƴŀƛ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ IC¢ ƴΩƻƴǘ 
Ǉŀǎ ǊŜǘǊƻǳǾŞ ƭŀ ǇƭŀŎŜ ǉǳΩƛƭǎ ƻŎŎǳǇŀƛŜƴǘ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǊƴŜǘ ŘΩƻǊŘǊŜǎΦ 
 

Graphique 41 : Évolution des volumes échangés sur 

plateformes Lit 
(en ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ҈ύ 

Graphique 42 : Évolution de la liquidité des marchés actions à 

la meilleure limite 

(CAC 40, en euros, %) 

  

  
Source : Refinitiv , AMFΣ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΣ ƭŀ ōŀǊǊŜ ƻǊŀƴƎŜ ƛƴŘƛǉǳŜ ƭŜ му ƳŀǊǎ нлнлΣ ŘŀǘŜ ŘŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ŘŜ 
ƭΩaccroissement des positions courtes nettes  

2.1.3. Des marchés très directionnels qui ont conduit à interdire les nouvelles ventes à découvert 

[ŀ ǾŜƴǘŜ Ł ŘŞŎƻǳǾŜǊǘ όǇƻǎƛǘƛƻƴ ŎƻǳǊǘŜύ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǾŜƴŘǊŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǎŀƴǎ ƭŜǎ ŘŞǘŜƴƛǊΣ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ Şǘŀƴǘ ŜƴǎǳƛǘŜ 
ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ Ł ǳƴ ǇǊƛȄ Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜ Ŝǘ ƎŞƴŞǊŜǊ ŀƛƴǎƛ ǳƴ ǇǊƻŦƛǘΦ /ŜǘǘŜ ǇǊŀǘƛǉǳŜ ǎǳǇǇƻǎŜ ŘƻƴŎ ǳƴŜ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ 
de baisse des cours. 
 
{Ωƛƭ est unanimement admis que les ventes à découvert participent au bon fonctionnement des marchés en 
apportant de la liquidité en conditions normales, leur impact en période de stress, notamment dans un marché 
fortement baissier, reste très discuté.  
 
Avec la crise sanitaire, les principaux indices boursiers européens ont affiché des baisses record allant selon les 
juridictions de -20 % à -40 % entre le 2 mars et le 15 mars. Aussi, dans un souci de limiter toute forme de procyclicité 
pouvant amplifier le caraŎǘŝǊŜ ǳƴƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΣ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊǎ ƻƴǘ ŘŞŎƛŘŞ ŘΩƛƴǘŜǊŘƛǊŜ ƭŜǎ ǾŜƴǘŜǎ Ł 
découvert (short selling ban) comme le prévoit le règlement européen sur les ventes à découvert57Φ [ΩŀǊǘƛŎƭŜ но 
ǇŜǊƳŜǘ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ Ł ǳƴŜ ŀǳǘƻǊƛǘŞ ŘΩƛƴǘŜǊŘƛǊŜ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜƳŜƴǘ ƭŀ ǾŜƴǘŜ Ł ŘŞŎƻǳǾŜǊǘ ζ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘΩǳƴ ƛƴǎtrument 
financier sur une plateforme de négociation a, en une seule journée de négociation, accusé une baisse significative 
par rapport au prix de clôture de la journée de négociation précédente sur cette plateforme » 58. Cette autorisation 
ƴΩŞǘŀƴǘ ǾŀƭŀōƭŜ ǉǳŜ тн ƘŜǳǊŜǎ ŀǳ ƳŀȄƛƳǳƳΣ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нл Řǳ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ǇǊŞǾƻƛǘ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ǊŜǎǘǊŜƛƴŘǊŜ ƭŜǎ ǾŜƴǘŜǎ 
à découvert sur une période plus longue « dans des circonstances exceptionnelles » 59. 
 

  

                                                 
57 wŝƎƭŜƳŜƴǘ ό¦9ύ ƴƻΦ носκнлмн Řǳ tŀǊƭŜƳŜƴǘ ŜǳǊƻǇŞŜƴ Ŝǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ Řǳ мп ƳŀǊǎ нлмнΦ [ΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ Ł ŘŞŎƻǳǾŜǊǘ ƴŜ ǇƻǊte que sur 
les nouvelles prises de positions. Les positions courtes nettes déjà existantes ne sont donc pas concernées.  
58 Par baisse significative, le dispositif européen entend une baisse de plus de 10 % pour les valeurs liquides, plus de 20 % sur les actions non 
liquides lorsque son prix est supérieur à 0,50 euro et plus de 40 % lorsque son prix est inférieur à 0,50 euro. 
59 Cette ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ǇŜǳǘΣ Řŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΣ ǎŀƴǎ ǎŜ ƭƛƳƛǘŜǊ ŀǳȄ ǾŀƭŜǳǊǎ ŀȅŀƴǘ Ŏƻƴƴǳ ǳƴŜ ζ baisse significative ». 
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Ainsi, la FrancŜΣ ƭΩLǘŀƭƛŜΣ ƭΩ!ǳǘǊƛŎƘŜΣ ƭŀ .ŜƭƎƛǉǳŜΣ ƭŀ Grèce Ŝǘ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ ƻƴǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ Ǉƻǎƛǘƛƻƴǎ 
courtes nettes60 ǎǳǊ ǘƻǳǘŜ ŀŎǘƛƻƴ ŀŘƳƛǎŜ Ł ƭŀ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜǎ ǉǳΩƛƭǎ ǊŞƎǳƭŜƴǘ όŘŝǎ ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ 
le plus liquide est situé dans le pays concerné)61Φ {ƛ ƭΩ9{a! ŀ ƧǳƎŞ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊƛǎŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀǳǘƻǊƛǘŞǎ 
nationales concernées étaient « appropriées et proportionnelles », une coordination européenne, avec une 
ƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǇƭŀŎŜǎ ōƻǳǊǎƛŝǊŜǎΣ ǎΩŜǎǘ ǊŞǾŞƭŞŜ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ƳŀƭƎǊŞ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘƻƴƴŞǎ Ł ƭΩ9{a! 
par le règlement62. Toutefois le seuil de déclaration des positions courtes nettes aux régulateurs a été abaissé au 
niveau européen et est passé de 0,2 % à 0,1 %63Φ [ΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎ ƻƴǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǆǳǾǊŞ Ł ǳƴe sortie 
ordonnée du short selling ban Ŝǘ ƻƴǘ ƭŜǾŞ ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мф Ƴŀƛ нлнлΦ 
 

Graphique 43 : Évolution des principaux indices  

boursiers européens 
(base 100 au 2 mars 2020) 

Graphique 44 : Évolution des positions courtes nettes 

déclarées sur valeurs françaises 

όŜƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ҈ ŘŜ ƭŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴύ 

 

 

 
Source : Bloomberg, AMF, notifications des positions courtes nettes. La barre verticale indique le 18 mars 2020, date de début de 
ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩaccroissement des positions courtes nettes 

 
!ƛƴǎƛΣ ŀǳ ŘŞōǳǘ Řǳ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΣ ƭŜǎ Ǉƻǎƛǘƛƻƴǎ ŎƻǳǊǘŜǎ ŘŞŎƭŀǊŞŜǎ Ł ƭΩ!aC όǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜǎ Ł лΣнл %) représentaient environ 
0,50 % de la capitalisation totale du marché. La crise de la COVID-19 a dans un premier temps quasiment fait 
doubler ce ratio, avant que les mesures de short selling ban et la normalisation des conditions de marché 
conduisent à la réduction du ratio, revenu désormais sous son niveau pré-crise. 
 
De nombreuses voix64 ǎŜ ǎƻƴǘ ŞƭŜǾŞŜǎ ŎƻƴǘǊŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳŜǎǳǊŜ ƳŜǘǘŀƴǘ Ŝƴ ŀǾŀƴǘ ƭŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ 
ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜǎ ƳŜƴŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎ ƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ όƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ нллу 
ou durant les crises des dettes souveraines européennes), qui concluent à une détérioration significative de la 
ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŜŦŦƛŎƛŜƴŎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ65 pour les titres concernés. 
 
Il conviendra néanmoins de noter que, contrairement aux expériences passées, comme en 2011 pour les valeurs 
Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ ŎŜǘǘŜ ƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǾƛǎŞ ǳƴ ǎŜŎǘŜǳǊ ƻǳ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ǊŜǎǘǊŜƛƴǘǎ Ƴŀƛǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ 
ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎΦ [Ŝ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƧǳǊƛŘƛŎǘƛƻƴǎΣ Řƻƴǘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŀŦŦƛŎƘŀƴǘ ŘŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ 
ǇǊƻŎƘŜǎ ƴΩŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŘŞŎƛŘŞ ŘΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴΣ ŘŜǾǊŀƛǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜ ŘƛǎǇƻǎŜǊ ŘΩǳƴ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŎƻƴǘǊŜŦŀŎǘǳŜƭ 

                                                 
60 Cette interdiction a, pour la plupart, était annoncée le 17 mars pour une application le 18 mars pour la durée de la séance comme le prévoit 
ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ но Ǉǳƛǎ ŀ ŞǘŞ ŞǘŜƴŘǳŜ Ł ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ Ǉƭǳǎ ƭƻƴƎǳŜǎ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нлΦ 
61 [ΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ǊŜǎǘǊŜƛƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŀ ŦŀŎǳƭǘŞ ŘΩŜŦŦŜŎǘǳŜǊ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǇǊƛǎ Ŝƴ compte dans le calcul de la 
position courte nette, à savoir certains produits dérivés dont le sous-ƧŀŎŜƴǘ Ŝǎǘ ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞŜǎ ƻǳ ǳƴ ƛƴŘƛŎŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜ ǇƻƛŘǎ ŘŜǎ 
ŀŎǘƛƻƴǎ ǾƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ рл ҈ Řǳ ǇŀƴƛŜǊ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǎƻǳǎ-ƧŀŎŜƴǘ Ł ƭΩƛƴŘƛŎŜΦ 
62 Article 26 du règlement. 
63 [Ŝ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ǇǊŞǾƻƛǘΣ Ŝƴ ŜŦŦŜǘΣ ǉǳŜ ǘƻǳǘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ǇƘȅǎƛǉǳŜ ƻǳ ƳƻǊŀƭŜ ŘŞǘŜƴǘǊƛŎŜ ŘΩǳƴŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ŎƻǳǊǘŜ ƴŜǘǘŜ ŞƎŀƭŜ ƻǳ ǎǳǇŞǊƛŜure à 0,2 % 
du capital d'une société dont les actions sont admises aux négociations ǎǳǊ ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴΣ Ŝǘ Řŝǎ ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ 
ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ Ŝǎǘ ǎƛǘǳŞ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜΣ ŘŞŎƭŀǊŜ ŎŜǘǘŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ Ł ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ Řϥǳƴ ƧƻǳǊ ŘŜ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴΦ 
64 Voir par exemple, la World Federation of Exchanges, ά²Ƙŀǘ ŘƻŜǎ academic research say about short-ǎŜƭƭƛƴƎ ōŀƴǎΚέ, avril 2020. 
65 ±ƻƛǊ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ .ŜōŜǊΣ tŀƎŀƴƻΣ άShort-Selling Bans Around the World: Evidence from the 2007ς09 CrisisέΣ нлмоΣ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΦ 
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ǇŜǊǘƛƴŜƴǘ ŀŦƛƴ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳŜǎǳǊŜΦ Lƭ ŎƻƴǾƛŜƴŘǊŀ ŘƻƴŎ ŘŜ ƳŜƴŜǊ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ǊƛƎƻǳǊŜǳǎŜ Ŝǘ 
prudente afin de déterminer si cette interdiction a eu un impact sur le fonctionnement du marché. 

2.1.4. Des mutations structurelles qui se poursuivent et appellent à une révision de la directive MIF2 

5ŜǳȄ ŀƴǎ ŀǇǊŝǎ ƭΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ŘŜ aLCнΣ la structure des marchés actions a profondément été modifiée avec 
une émergence des internalisateurs systématiques (IS) qui se confirme66. 

 
Graphique 45 Υ ;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŀǊǘǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇŀǊ ƭƛŜǳ ŘΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ 

(part de marché en montants échangés) 

 
Source : Refinitiv 

 

Sur le marché français, les internalisateurs systématiques67 totalisent une part de marché qui oscille désormais 
entre 15 % et 20 ҈ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ƳƻƛǎΦ Lƭ ŀǇǇŀǊŀƞǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǉǳŜ ƭΩŀǇǇƻǊǘ ŘŜǎ L{ Ł ƭŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ Ŝǘ ŘƻƴŎ Řŀƴǎ ƭŜ 
processus de formation des prix reste très limité : 

Ĉ seule la moitié de ces volumes participe à la formation des prix (price forming), soit entre 8 % et 10 % des 
volumes totaux échangés sur les actions françaises ; 

Ĉ une analyse des prix et quantités ƻŦŦŜǊǘŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜƳŜƴǘ ǊŞǾŝƭŜ ǉǳΩǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩactivité des IS ne fait 
pas ƭΩƻōƧŜǘ dΩǳƴe transparence pré-transaction : seuls 22 % des montants échangés sur IS durant la phase 
continuŜ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ ǇǊŞ-transaction pour les valeurs françaises liquides. Cette proportion 
équivaut à 1,4 % des montants totaux échangés sur le marché durant cette phase sur ces mêmes valeurs ; 

Ĉ 40 % des volumes échangés sur les IS ne respectent en septembre 2019 le régime harmonisé du pas de 
cotation68 qui leur est désormais appliqué depuis fin juin 2020 ; 

Ĉ Par ailleurs, sur la moitié des volumes price forming, 46 % des montants traités sur les IS se feraient à un prix 
amélioré par rapport Ł ŎŜƭǳƛ ŘΩ9ǳǊƻƴŜȄǘΣ Řƻƴǘ мн % avec une amélioration significative (supérieure à 1 tick). 

Quant aux periodic auctions, elles poursuivent tout de même leur progression et représentent désormais près de 
4 % des volumes échangés sur plates-formes (contre 0,5 ҈ ŘŞōǳǘ нлмуύΦ [ƻǊǎ ŘŜǎ ǇƘŀǎŜǎ ŘΩŜƴŎƘŝǊŜǎ όauction calls 
periodsύΣ ƭϥƻǇŞǊŀǘŜǳǊ ŎƻƭƭŜŎǘŜ ƭŜǎ ƻŦŦǊŜǎ ŘŜ ǾŜƴǘŜ Ŝǘ ƭŜǎ ƻŦŦǊŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘΦ !ǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ŎŜǘǘe phase, un débouclement 
des ordres (uncrossing) au prix qui maximise le volume de transactions est opéré selon des règles de priorité qui 

                                                 
66 Pour une analyse détaillée, voir « Les internalisateurs systématiques : leur rôle dans la structure du marché actions et dans la formation du 
prix », AMF, mai 2020. 
67 !ǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ осΣ ƭŜǎ L{ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ǎƻƛǘ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻƛǘ ŘŜǎ ŀǇǇƻǊǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŞƭŜŎǘǊƻƴƛǉǳŜǎ Ł ƘŀǳǘŜ fréquence. 
68 Introduit ŀǾŜŎ aLCнΣ ƭΩƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Ǉŀǎ ŘŜ Ŏƻǘŀǘƛƻƴ ŎƘŜǊŎƘŜ Ł ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜ ōǊǳƛǘ Ŝǘ ŞǉǳƛƭƛōǊŜǊ ƭΩŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ ǎǳǊ ƭŜǎ plates-
ŦƻǊƳŜǎ ƻǴ ƭŜ ǇǊƛȄ ǎŜ ŦƻǊƳŜΦ [Ŝǎ L{ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ǎƻǳƳƛǎ Ł ŎŜ ƴƻǳǾŜŀǳ ǊŞƎƛƳŜ Ƴŀƛǎ ƭŜ ǎŜǊƻƴǘ Ł ŎƻƳpter de fin juin 2020. 
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peuvent différer selon les plates-formes. À la différence des plates-ŦƻǊƳŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŀƴǘ ŀǾŜŎ ǳƴ ŎŀǊƴŜǘ ŘΩƻǊŘǊŜǎ 
central, les opérateurs d'enchères périodiques sont uniquement tenus de divulguer le prix et les volumes indicatifs 
pour la vente aux enchères. Leur niveau de transparence pré-transaction est donc beaucoup plus limité. 
 

Ces mutations, avec le poids joué par les IS et les periodic auctions, ǉǳŜǎǘƛƻƴƴŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀǇǇƻǊǘ ŘŜ aLCн Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ 
ŘŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ Ŝǘ ŘΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ Řǳ ŎƻǊǇǳǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ŀǳȄ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ƳƻȅŜƴǎ ŘŜ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΦ /Ŝǎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǎŜ ǇƻǎŜƴǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ƴƻƴ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞs actions mais aussi pour les 
marchés non actions et notamment sur le segment obligataire. Une analyse des mesures de transparence 
ƛƴǘǊƻŘǳƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǘŜȄǘŜǎ ǎǳǊ ƭΩƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΣ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎŎŝǎ Ŝǘ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
données de transparence post-transaction par les intervenants de marché, montre en effet que la transparence 
ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜΣ ŦƛŀōƭŜ Ŝǘ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǎΩŜƴ 
saisissent pleinement. 69  
 

Ces évolutions sƻƴǘ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŞǘǳŘŜ Ŝǘ Ŧƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ Ŏƻƴǎǳƭǘŀǘƛƻƴ ƭŀƴŎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ 
Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞǾƛǎƛƻƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Řǳ ŎŀŘǊŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜΦ 

2.1.5. Les autocalls : une matérialisation des risques de marché et une potentielle source de risque pour 
la stabilité financière 

Les impacts de la crise de la COVID-19 sur les marchés ont mis en exergue les vulnérabilités liées à certains types 
de produits, notamment aux autocalls. 
 

Ä Caractéristiques des autocalls 
 

Les autocalls sont des produits de dette structuǊŞŜ ό9a¢bύ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ǊŞŦŞǊŜƴŎŞǎ Ł ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻǳ ƛƴŘƛŎŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ 
Leur nom traduit une possibilité de « rappel avant maturité η Υ ǘȅǇƛǉǳŜƳŜƴǘΣ ǎƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ǎƻǳǎ-jacent excède, aux 
ŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ǇŞǊƛƻŘƛǉǳŜǎ ǇǊŞŞǘŀōƭƛŜǎΣ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Řǳ Ǉroduit, ce dernier verse un coupon 
souvent élevé (par exemple de 8 à 10 ҈ ǇŀǊ ŀƴύ Ł ǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΣ Ŝǘ ƭΩautocall expire prématurément. À défaut, 
il expire à maturité. À cette échéance, plusieurs cas sont possibles : soit un niveau élevé du sous-jacent justifie un 
ǇŀƛŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻǳǇƻƴΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire une baisse limitée du sous-jacent active une garantie en capital, soit, en cas de 
forte baisse du sous-jacent, la protection contre les risques extrêmes est désactivée et une perte en capital est 
réalisée à proportion de la baisse du sous-ƧŀŎŜƴǘ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ (Graphique 8). En réalité, les 
probabilités de gain sont surtout concentrées sur la 1ère ŘŀǘŜ ŘŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻǳǇƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŜȄǇƛǊŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ 
ǇŜǊǘŜǎ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ƴΩŞǘŀƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǉǳΩŁ ƳŀǘǳǊité (Graphique 47). 
 

Tableau 4 : 9ȄŜƳǇƭŜ ŘΩǳƴŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǘȅǇŜ ŘΩŀǳǘƻŎŀƭƭ 

5ŀǘŜ ŘΩémission T0 - Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜ м  

Date de maturité Cƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ р ό¢рύ 

Remboursement anticipé 
Remboursement anticipé à : 100% + i x 10.0%  
la 1ère ŀƴƴŞŜ ƛ Ґ м Ł р ƻǴ ƭΩ9¦wh {¢h·· рл Ŝǎǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ ƻǳ ŞƎŀƭ Ł 
son cours initial  

Remboursement à 
échéance 

{ƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Ŝǎǘ supérieur ou égal à son cours initial, 
ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ŧƛƴŀƭ Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ мрл҈ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ initial 
Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ р  
 

Ou ǎƛ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ Ŧƛƴŀƭ ŘŜ ƭϥƛƴŘƛŎŜ Ŝǎǘ Ŝƴ ōŀƛǎǎŜ ŘΩŀǳ Ǉƭǳǎ ол҈ par 
rapport à son niveau initial remboursement du principal (100%, 
pas de gain) 
 

Sinon, ǎƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Ŝǎǘ ǎǘǊƛŎǘŜƳŜƴǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł тл҈ Řǳ ŎƻǳǊǎ ƛƴƛǘƛŀƭ 
remboursement à 100% amputé de la performance négative de 
ƭΩƛƴŘƛŎŜ  

Source : AMF. 

 

                                                 
69 Voir « État des lieux de la transparence obligataire sous MIF2 », mai 2020, AMF. 
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Graphique 46 : {ƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘΩǳƴ ŀǳǘƻŎŀƭƭ  

(maturité 5 ans, coupon 10%, protection en capital : 70 %) 

Graphique 47 : Exemple de flux de paiements probabilisés à 

ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΣ ǇŀǊ ŘŀǘŜ ŘΩŜȄǇƛǊŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ 

 
 
 

 

 
Source : AMF - {ƛƳǳƭŀǘƛƻƴǎ Řǳ Ǝŀƛƴ ƻǳ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊǘŜ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ǎŜƭƻƴ ƭŀ 
ǘǊŀƧŜŎǘƻƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘΦ /ƘŀǉǳŜ ŎƻǳǊōŜκŎƻǳƭŜǳǊ ƛƴdique une 
ǘǊŀƧŜŎǘƻƛǊŜ ŘΩƛƴŘƛŎŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ [ŀ ƭŞƎŜƴŘŜ ƛƴŘƛǉǳŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ Řǳ Ǝŀƛƴ ƻǳ ŘŜ ƭŀ 
perte en capital selon la trajectoire. 

Source : Rothschild- Les dates de paiement de coupon (e.g. années) sont en 
abscisse. A expiration (année 8), la probabilité de paiement de coupon est très 
ŦŀƛōƭŜΣ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘΩǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇǊƻōŀōƭŜΣ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ǇŜǊǘŜ Ŝƴ 
capital plus réduite mais non négligeable. 

 
 
Les autocalls ǎƻƴǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŞǎΣ ŞƳƛǎ Ŝǘ ŘƛǎǘǊƛōǳŞǎ ǎǳǊǘƻǳǘ ǇŀǊ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǇǊƛncipalement auprès 
ŘŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊǎ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ ƻǳ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴǎ ŘŜ ŦƻǊǘǳƴŜΦ [Ŝ ƳŀǊŎƘŞ ǎΩŜǎǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ 
développé dans certains pays dans le contexte de taux bas et de recherche de rendement, historiquement au Japon 
et depuƛǎ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ŀƴƴŞŜǎ Ŝƴ /ƻǊŞŜ Řǳ {ǳŘ ŜǘΣ Ǉƭǳǎ ǊŞŎŜƳƳŜƴǘΣ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘΩǳƴŜ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾŜΦ 
 
9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀƴǘ ŀǾŜŎ ƭŜ ǊŜǎǘŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŞǎΣ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ŘΩautocalls 
est en progression constante depuis 15 ans. Ainsi, on dénombrait plus de 1 000 autocalls commercialisés entre 
janvier et novembre 2018 représentant un volume de 10,6 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ70.  
 

Ä Une structure et une valorisation complexes sources de risques 
 
Ces produits exposent les producteurs aux risques en delta (sensibilité de la valeur du produit aux variations de 
cours du sous-jacent) et en vega (sensibilité à la volatilité du cours du sous-jacent). Cette exposition est par ailleurs 
fortement non-linéaire et les couvertures induites varient, quoique ŘƛŦŦŞǊŜƳƳŜƴǘΣ Ł ƭΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘŜǎ ōŀǊǊƛŝǊŜǎ ŘŜ 
protection en capital : 

Ĉ Delta : une baisse de cours du sous-jacent vers les barrières de protection réduit fortement et discontinûment 
le delta, donc le besoin de se couvrir par des options put down and inΦ [ΩŞƳŜtteur revend donc sa couverture.  

Ĉ Vega : exposé au risque de volatilité (vega ǇƻǎƛǘƛŦύΣ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ ŎƻǳǾǊŜ ǘȅǇƛǉǳŜƳŜƴǘ ŎŜǘǘŜ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ όǾŜƴǘŜ ŘŜ 
ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞύ ǇŀǊ ŘŜǎ ƻǇǘƛƻƴǎ ŘŜ ƳşƳŜ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ǉǳŜ ƭΩautocall, dont le strike est proche de 90% du niveau du 
sous-ƧŀŎŜƴǘ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴΦ [ΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǎǳǊ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǾƛŜ ǊŞǎƛŘǳŜƭƭŜ Řǳ ǇǊƻŘǳƛǘ ŜȄƛƎŜ ŀƭƻǊǎ ǳƴŜ 
ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ǘǊŝǎ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜΣ ƎŞƴŞǊŀƴǘ ŘŜǎ ŦƭǳȄ ƳŀƧŜǳǊǎ ŘΩƻǇǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ Řǳ ǎƻǳǎ-jacent. Proche de la 
ōŀǊǊƛŝǊŜ ōŀǎǎŜΣ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ ǾŜƴŘ ǎŀ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ sur des échéances longues pour profiter des mouvements du 
sous-ƧŀŎŜƴǘΣ Ŝǘ Ł ƭΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊƛŝǊŜ ƘŀǳǘŜ όŘŞŎƭŜƴŎƘŀƴǘ ƭŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻǳǇƻƴ Ŝǘ ƭΩŜȄǇƛǊŀǘƛƻƴ Řǳ 
produit), il la vend pour acheter des couvertures du risque de paiement de coupon à court terme. Ces 
opérations ont des effets sur :  

Â la structure par terme de la volatilité : la maturité anticipée du produit décroît lorsque le sous-jacent 
ŘŞǇŀǎǎŜΣ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜΣ ƭŀ ōŀǊǊƛŝǊŜ ƘŀǳǘŜ όŎΩŜǎǘ-à-dire la probabilité de rappel du produit croît). Il faut 
alors racheter des couvertures longues et « vendre de la volatilité η Ǉƭǳǎ ŎƻǳǊǘŜΦ [ΩƛƴǾŜǊǎŜ ǎΩƻōǎŜǊǾŜ 
lorsque le sous-jacent se rapproche de la barrière basse, avec un besoin de vendre de la volatilité longue 
et acheter de la volatilité courte. Ces flux ont des impacts significatifs sur la structure par terme de la 
volatilité ; 

Â le smile ŘŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞΣ ǉǳƛ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜ ƭΩƘŞǘŞǊƻƎŞƴŞƛǘŞ ŘŜǎ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ƛƳǇƭƛŎƛǘŜ ǇŀǊ ƭŜǎ 
options Υ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊƛŝǊŜ ƘŀǳǘŜΣ ƭŜ ǊŀǇǇŜƭ ǇǊƻōŀōƭŜ ƛƴŎƛǘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ Ł couvrir sa position par des 
ƻǇǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎƘŀǘ όcallsύΦ LƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΣ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊƛŝǊŜ ōŀǎǎŜΣ ƭΩŀŎǘƛǾŀǘƛƻƴ ǇǊƻōŀōƭŜ ŘŜǎ ƻǇǘƛƻƴǎ ŘŜ 

                                                 
70 Source : étude AMF. 
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vente (puts) oblige à vendre la couverture. Les émetteurs exercent ainsi une forte pression sur le smile 
vendeur de put-acheteur de call. 

 
De façon générale, ces flux de couverture présentent des risques tendant à concentrer des volumes de 
transactions importants dans le temps et sur les dérivés pour lesquels un marché secondaire existe, souvent 
ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻ STOXX 50Φ [ΩƛƳǇƻǊǘance de ces flux de couverture rend donc la gestion des risques des autocalls 
ŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ŘŞǊƛǾŞǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƻǴ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘŜ 
protection -les contreparties de marché naturelles- des autocalls peuvent être rares. Les opérations de couverture 
peuvent donc avoir des impacts de marché importants, surtout sur les marchés à terme étroits, ou par leur 
concentration au fixing de clôture. Ils peuvent alors être auto-amplifiés par effet rétroactif du cours des dérivés 
ǎǳǊ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜΣ ǾƻƛǊŜ ŀƳǇƭƛŦƛŜǊ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ǎƻǳǎ-jacent (effets de 
« second tour η ύΦ [ΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ŎŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ƻǇǘƛƻƴǎ ǇŜǳǘ Ŝƴ ƻǳǘǊŜ şǘǊŜ ŜȄŀŎŜǊōŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ 
de marché qui les anticipent. 
 
Ces phénomènes induisent des risques pour la stabilité des marchés. Il est lié à la couverture dynamique des 
expositions ǇŀǊ ƭŜǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎ ŘΩautocalls qui est détaillée ci-après et qui engendre des mouvements de grande 
ampleur au voisiƴŀƎŜ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǎŜǳƛƭǎΣ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ ǉǳƛ ǇŜǳǾŜƴǘ ŘŞǇŀǎǎŜǊ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩŀōǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ 
et déclencher un cercle vicieux. En effet, les effets de seuil de la couverture des risques en delta, comme celle des 
risques en vega, peuvent avoir des effets prononcés sur les équilibres des marchés, en particulier ceux de dérivés 
ǊŞŦŞǊŜƴŎŞǎ Ł ƭΩ9ǳǊƻ STOXX рлΦ [ΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŘŞƴƻǳŜƳŜƴǘǎ ŘŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇŜǳǘ ŘŜ ǎǳǊŎǊƻƞǘΣ şǘǊŜ ŀƳǇƭƛŦƛŞ 
ǇŀǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ǊŞǘǊƻŀŎǘƛŦ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŘŞǊƛǾŞǎ ǎǳǊ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ ŘŜ couverture. Un effet additionnel est par 
ailleurs lié à la forte sensibilité de la valeur des produits aux anticipations de dividendes, une sensibilité qui croît 
beaucoup lorsque que le cours du sous-jacent baisse car la durée de vie probable du produit augmente. Il en résulte 
en général une gestion dynamique des expositions sur les marchés de futures (ou swaps OTC) de dividendes, des 
ƳŀǊŎƘŞǎ ǇŜǳ ƭƛǉǳƛŘŜǎ ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ŘΩŀŎƘŜǘŜǳǊǎ ƴŀǘǳǊŜƭǎΣ ŘƻƴŎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǇŀǊ ŘŜǎ 
intermédiaires ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ Ŝǘ ǾǳƭƴŞǊŀōƭŜǎ ŀǳ ǎǘǊŜǎǎΦ [Ŝǎ ŦƻǊǘŜǎ ōŀƛǎǎŜǎ ŘΩƛƴŘƛŎŜ ǇŜǳǾŜƴǘ ŘƻƴŎ ŀǳǎǎƛ ŀǾƻƛǊ ŘŜǎ ƛƳǇŀŎǘǎ 
significatifs sur le marché des futures de dividendes. 
 
Ces risques ont été illustrés dans le passé par diverses crises : celle de 2012 des Uridashi japonŀƛǎ όǎǳǊ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 
Nikkei), des autocalls coréens en 2014-нлмр όǎǳǊ ƭΩƛƴŘƛŎŜ IŀƴƎ {ŜƴƎ /9ύΣ ŘŜ bŀǘƛȄƛǎ ŀǳ ŘŜǊƴƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлму όǇŜǊǘŜ 
de 265 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŎƻǊŞŜƴǎύΦ Lƭǎ ǎŜ ǎƻƴǘ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŞǎ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ ƭŀ /h±L5-
19. En Europe, les cours des principaux indices ont traversé une zone critique dite de « peak vega » conduisant à 
ǊŜǾŜƴŘǊŜ ƭŜǎ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜǎ ŘŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞΦ [ΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘŜǎ ōŀǊǊƛŝǊŜǎ ŘŜ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀ ƛƴŘǳƛǘ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǘŜǎ ŘŜ 
couverture optionnelle du risque en delta. La révision des perspectives sur les dividendes ςpour les valeurs de 
ƭΩ9ǳǊƻ STOXX 50 à la baisse de 50 % entre fin février et début avril 2020- a eu des impacts significatifs sur le marché 
des futures de dividende. Ces ventes massives de couverture ont ainsi eu lieu de façon concomitante71 aux baisses 
de cours des indices. Par exemple, la baisse de 38 ҈ Řǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻ {¢h·· рл ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ 
60 % du future de dividendes Euro STOXX рл ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜ нлнм όGraphique 48). Ces évolutions de marché adverses 
se sont traduites par la réalisation de pertes substantielles par les opérateurs. En particulier, les grandes banques 
françaises ont enregistré des pertes significatives sur leur activité de nŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ŘŞǊƛǾŞǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ72, certaines 
toutefois aussi pour ne pas avoir couvert le risque de dividende. Ces pertes semblent conduire certaines banques 
à réviser la dépendance de leur business model aux activités concernées.  
  

                                                 
71 Il reste difficile de démontrer positivement une causalité. 
72 {ƻŎƛŞǘŞ DŞƴŞǊŀƭŜ {! Ŝǘ .bt tŀǊƛōŀǎ {! ƻƴǘ ǘƻǳǘŜǎ ŘŜǳȄ Ŧŀƛǘ Şǘŀǘ ŘŜ ǇŜǊǘŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ ϵнлл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ sur leurs activités de produits 
structurés au premier trimestre de 2020. Cf. Financial News; Here's how French banks lost big in the complex world of structured finance; 
15/05/20. 
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Graphique 48 : Futures sur EURO STOXX 50 et dividendes EURO STOXX 50 
 

 
Source : Refinitiv, AMF 

 

2.2. MARCHÉS OBLIGATAIRES 

2.2.1. Une liquidité des marchés qui se dégrade sensiblement au plus fort de la crise et qui pousse les 
banques centrales à intervenir massivement sur les marchés 

Ä Des indicateurs de liquidité qui se détériorent significativement ŀǾŀƴǘ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ 
ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ 

 
[ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ ǎŜ Ŧŀƛǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ 
complémentaires illustrant trois facettes différentes de la liquidité73 : les volumes échangés, le nombre 
ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ŞŎƘŀƴƎŞŜǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊ Ŝǘ ŜƴŦƛƴ ƭΩŞŎŀǊǘ ƛƴǘŜǊǉǳŀǊǘƛƭŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ƻōǎŜǊǾŞǎ 
sur une journée de transactions, qui donne une mesure de la dispersion des prix auxquels les titres les plus liquides 
ont été échangés. 

 
Graphique 49 : Volumes échangés sur les marchés obligataires français 

όŜƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ƳƻȅŜƴƴŜ ƳƻōƛƭŜ р ƧƻǳǊǎύ 

 
Source : AMF, reporting des transactions 

 

                                                 
73 voir O.Guéant, « Mesurer la liquidité sur le marché des obligations d'entreprises », AMF, avril 2020. 
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Comme pour les marchés actions, les volumes échangés ont connu une hausse significative durant la crise. Ils ont 
ainsi atteint une moyenne journalière de 42 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǎŜƳŀƛƴŜǎ ŘŜ ƳŀǊǎ ŎƻƴǘǊe 
28 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ /Ŝ ǇƛŎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎŜ ǊŜǘǊƻǳǾŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ 
effectivement été échangées par jour, qui passe de 1 200 titres avant le début de la crise à 1 орл ǘƛǘǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ 
ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘ ǇŀǊ ƭŀ ./9 ƭŜ му ƳŀǊǎ нлнл όŎŦΦ ƛƴŦǊŀύΦ ! ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴƻƴŎŜΣ ƭŜǎ ŘŜǳȄ 
ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ƻƴǘ ōŀƛǎǎŞ ǇƻǳǊ ǊŜǾŜƴƛǊ Ł ƭŜǳǊǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƭŜǎ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ ƻōǎŜǊǾŞǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ 
identiques pour les dettes souveraines et les dettes émises par des entités privées. Si les volumes, ainsi que le 
ƴƻƳōǊŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŞŎƘŀƴƎŞŜǎ ŘǳǊŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ƻƴǘ ŎǊǶ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜǎΣ ƛƭǎ ƻƴǘ ŎƻƴǘƛƴǳŞ Ł ŎǊƻƞǘǊŜ 
pour les obligations corporates ǘƻǳǘ Ŝƴ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀƴǘ ǎǳǊ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǘǊŜƛƴǘŜǎ ŀǇǊŝǎ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ 
de la BCE, pour se stabiliser, à compter de mi-ŀǾǊƛƭΣ Ł ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ 5Ŝ ƳşƳŜΣ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
ǾƻƭǳƳŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜ ŀǇǊŝǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ Ł ƭŀ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ investment 
gradesΣ ǎŜǳƭǎ ŞƭƛƎƛōƭŜǎ ŀǳȄ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ corporates. 
 
 

Graphique 50 : bƻƳōǊŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŞŎƘŀƴƎŞŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ƧƻǳǊƴŞŜ 

(médiane mobile ς 5 jours) 

 
 

 

 
Source Υ !aCΣ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΦ [ŀ ōŀǊǊŜ ǾŜǊǘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ му ƳŀǊǎΣ ŘŀǘŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ Řǳ t9tt 
et des mesures BCE contre la crise. 

 
[ΩŞŎŀǊǘ ƛƴǘŜǊǉǳŀǊǘƛƭŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘƛǊŜŎǘŜ Řǳ ŎƻǶǘ ƭƛŞ Ł ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ 
contrairement à une mesure qui considérerait les spreads affichés par les teneurs de marchés, cet indicateur se 
ōŀǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ǇǊŀǘƛǉǳŞǎΦ /ŜŎƛ Ŝǎǘ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳŜΣ Ŝƴ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ŎǊƛǎŜΣ ƛƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŀǊŜ 
ŘΩƻōǎŜǊǾŜǊ ǳƴŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎe significative entre les prix affichés et les prix auxquels les transactions se font réellement 
sur le marché74.  
 
[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ŎŜǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǊŞǾŝƭŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ǇǊŀǘƛǉǳŞǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ŘŞƎǊŀŘŞǎ ōǊǳǘŀƭŜƳŜƴǘ Řŝǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ 
mars, avec le choc engendré suǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇŀǊ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ ƭŜ ф ƳŀǊǎ Ŝǘ ƴŜ ǎŜ ǎƻƴǘ ŘŞǘŜƴŘǳǎ ǉǳΩŁ 
ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ./9 ƭŜ му ƳŀǊǎΦ !ƛƴǎƛΣ ǎǳǊ ƭŜ ǎŜƎƳŜƴǘ corporatesΣ ƭΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ǇǊƛȄ ƳŞŘƛŀƴ 
observé passe ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ пр pb  à plus de 250 pb au pluǎ ŦƻǊǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ 5Ŝ ƳşƳŜ ƭΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ǇǊƛȄ ƻōǎŜǊǾŞ ǎǳǊ ƭŀ 
dette souveraine bondit à 70 pb contre 12 pb sur la même période. Une prise en compte de la qualité de crédit 
laisse apparaître une dégradation de même ampleur pour les dettes investment grade et high yield. Toutefois, si 
ŀǇǊŝǎ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ./9 ǳƴŜ ŘŞǘŜƴǘŜ Ŝǎǘ ƻōǎŜǊǾŞŜ ǎǳǊ ŎŜǎ ŘŜǳȄ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ Ł ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ 
ǎǳǇŞǊƛŜǳǊǎ Ł ŎŜǳȄ ƻōǎŜǊǾŞǎ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ŜƭƭŜ ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ Ł ƭŀ ŘŞŦŀǾŜǳǊ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ high yield qui affichent un 
écart de prix de 50 pb supérieur de 75 pb à celui observés sur les titres investment grade. 
  

                                                 
74 Voir « Étude sur la liquidité des marchés obligataires français », 2015, AMF, Risques et tendances et « Mesurer la liquidité sur le marché des 
obligations d'entreprises », 2019, AMF, Risques et tendances. 
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Graphique 51 : Interquartile médian des prix de transactions des 100 titres les plus traités 
(en points de base ς médiane mobile 5 jours) 

 
 

 

 
Source : AMF. Les barres rouges font référence aux plus fortes chutes des marchés observées (les 9 et 12 mars).  
[Ŝǎ ōŀǊǊŜǎ ǾŜǊǘŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ ŀǳ му ƳŀǊǎΣ ŘŀǘŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ Řǳ t9tt Ŝǘ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ./E contre la crise, et au 
26 mars date du début effectif des programmes. 

 

Ä Un marché de la dette court terme particulièrement impacté 
 
Le marché des titres négociables à court terme (NEU CP - Negotiable EUropean Commercial Paper) est utilisé par 
les entreprises financières et non financières pour couvrir leurs besoins de financement à court terme. Le papier 
commercial émis sur ce marché est un instrument de dette non garanti dont la maturité est généralement bien 
inférieure à un an. Il constitue par ailleurs ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ŎƭŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ŀŎƘŜǘŜǳǊǎ 
de dettes court terme financières et non financières. 
 
[ΩŜƴŎƻǳǊǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł пнл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Řƻƴǘ тр milliards émis par des émetteurs corporates. 
Le marché français représente une part significative de ces montants avec 275 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘΩŜƴŎƻǳǊǎ Ŝǘ Ǉƭǳǎ 
particulièrement sur le segment corporates Řƻƴǘ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł рт ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎƻƛǘ тр % du 
marché européen. 
 

Graphique 52 : Évolution du marché des NEU CP français 
όƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŞƳŜǘǘŜǳǊǎύ 

 
Source : Banque de France 
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5ŝǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ŎŜ ƳŀǊŎƘŞ ŀ Ŏƻƴƴǳ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘes perturbations sous la conjonction de trois facteurs : 
 
Ĉ des rachats importants pour les fonds monétaires (46 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ ƳŀǊǎΣ ŎŦΦ ŎƘŀǇƛǘǊŜ оύ ǉǳƛ ƻƴǘ 

augmenté les besoins de liquidité de ces fonds exerçant ainsi une pression significative sur le marché des 
NEU CP75; 

Ĉ ǳƴŜ ŀōǎŜƴŎŜ ŘΩŀƴƛƳŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘƛǘutions financières qui ont été peu présentes à ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 
et peu enclines à racheter de la dette, ou à des prix jugés très dégradés, non seulement sur le segment des 
dettes émises par les corporates mais aussi sur leurs propres titres ; 

Ĉ enfin, une préférence des gérants pour ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǉǳƛ ǎƻǳƘŀƛǘŀƛŜƴǘ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł 
ŘΩŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǾŀƎǳŜǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘǎΣ ƭƛƳƛǘŀƴǘ Ŝƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǾŜƴŀƴǘ 
des corporates sur des maturités plus longues. 

 
Ainsi, au 13 mars, alors que plus de 3 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǾŀƛŜƴǘ ŞǘŞ ŞƳƛǎ Ŝƴ ǳƴ  ƧƻǳǊ ǇŀǊ ƭŜǎ corporate, ces derniers 
ƴΩŞƳŜǘǘŀƛŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǉǳŜ тлл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊ ƭŀ ǎŜƳŀƛƴŜ Řǳ мс ƳŀǊǎ Ŝǘ ǳƴŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ мтл millions la 
ǎŜƳŀƛƴŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜ ŀǾŀƴǘ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ƭΩ9ǳrosystème76. 
 
Face à cette situation, la Banque centrale eǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ǊŜƴŘǊŜ ŞƭƛƎƛōƭŜǎ ŀǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ 
de dettes court terme de qualité de crédit suffisante (Encadré 3). 
 
Dans un premier teƳǇǎΣ ƳŀƭƎǊŞ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ./9Σ ƭŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ƻƴǘ ǇŜƛƴŞ Ł : 
 
Ĉ favoriser le redémarrage des émissions sur les maturités les plus longues (plus de 3 mois) ; 
Ĉ cǊŞŜǊ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ƴƻƴ ŎƻǳǾŜǊǘǎ ǇƻǳǊ ƭŜ programme. 

 
[ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎΩŜǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ŘŞǘŜƴŘǳŜ ŘŜǇǳƛǎ Ƴƛ-ŀǾǊƛƭ ŀǾŜŎ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƎƭƻōŀƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜΣ 
et de nouvelles émissions sur des maturités un peu plus longues. Toutefois, dans le contexte actuel de crise et de 
besoin de trésoreǊƛŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ƭŜ ŘŞŦƛŎƛǘ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭŜǎ corporates françaises est estimé 
à 10 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇŀǊ ƭΩ!C¢9 ό!ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŘŜǎ ǘǊŞǎƻǊƛŜǊǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎύΦ 

 
Encadré 3 : Une intervention massive de la Banque centrale européenne sur les marchés de dette afin de 

soutenir la liquidité 
 
Le 12 mars 2020, face aux retombées économique de la crise sanitaire, La Banque centrale européenne a annoncé une 
première série de mesures de soutien dont une expansion dǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ό!ttΣ Asset Purchase Programme) 
de 120 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ŘΩƛŎƛ Ŧƛƴ нлнл ŀǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞǎ77. 

Ces mesures, manifestement jugées insuffisantes compte tenu de leur accueil  très négatif par les marchés78, ainsi que 
ƭΩŀƎƎǊŀǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ conditions sur les marchés et les perspectives économiques ont poussé la BCE à accentuer sa politique de 
soutien. 
!ƛƴǎƛΣ ƭŜ му ƳŀǊǎ нлнлΣ ƭŀ ./9 ŀƴƴƻƴœŀƛǘ ƭŜ ƭŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎΣ ƭŜ Pandemic Emergency 
Purchase Programme (PEPP) de 750 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜǎ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜǎ Ŝǘ corporate, qui vient 
ǎΩŀƧƻǳǘŜǊ Ł ƭΩ!ttΦ Le 4 juin, la BCE a annoncé une extension du PEPP de 600 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎƻƛǘ ǳƴ ǘƻǘŀƭ ŘŜ м 350 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ alloués avec des achats effectués ƧǳǎǉǳΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ 2021. Ces achats portent ǎǳǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 
éligibles au programme ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ό!ttύ ŜȄƛǎǘŀƴǘΦ 5e plus : 
- pour la première fois les titres de dette à court terme, dont la qualité de crédit est suffisante, deviennent également 

éligibles aux achats79 ; 
- uƴŜ ŘŞǊƻƎŀǘƛƻƴ ŀǳȄ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘΩŞƭƛƎƛōƛƭƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ƭŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ƎǊŜŎ Ŝǎǘ ŀŎŎƻǊŘŞŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎƘŀǘǎ 

réalisés dans le cadre du PEPP. 

Ainsi, depuis le début de la crisŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ŀ ŀŎƘŜǘŞ depuis le 26 mars 2020, plus de 12 milliards ŘΩŀŎǘƛŦǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞ 
dans le cadre du CSPP, près de 70 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ PSPP (Public Purchase Programme) 

                                                 
75 En temps normal, les fonds monétaires arrivent à honorer leurs rachats avec les liquidités générées par les titres arrivés à échéance.  
76 Source : Association française des trŞǎƻǊƛŜǊǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦOption Finance, « La paralysie du marché des NEU CP préoccupe les entreprises », 
3 avril 2020. 
77 [Ŝ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜur privé (CSPP, Corporate Sector Programme), une des composantes ŘŜ ƭΩ!tt ƭŀƴŎŞ Ŝƴ нлмсΣ ŀǾait 
pris fin en décembre 2018. Il avait été réactivé depuis le 1er novembre 2019 pour un montant de 20 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ par mois. 
78 Les États-¦ƴƛǎ ƛƴǘŜǊŘƛǎŀƛŜƴǘ ƭŜ ƳşƳŜ ƧƻǳǊ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ƭŜǳǊ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜ ŀǳȄ ǊŜǎǎƻǊǘƛǎǎŀƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ƳŀƧŜǳǊŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭΩ¦nion. Le CAC 40 a 
affiché la plus forte baisse de son histoire lors de la séance du 12 mars à -12,28 %. 
79 5ΩŀǇǊŝǎ ƭŀ ./9Σ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ул % des titres éligibles au CSPP et 10 % pour les corporates belges. 
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et près de 235 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ŘΩŀŎǘifs dans le cadre du nouveau PEPP (dont 80% de titres de dettes souveraines, 5 % de 
titres obligataires corporate, 14% de commercial papers et 1% de covered bonds). 
Si une large partie des achats a eu pour but de soutenir les marchés secondaires au mois de ƳŀǊǎΣ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ est intervenu 
Ǉƭǳǎ ŀƳǇƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƳŀƛǊŜ ŀǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀǾǊƛƭ Ŝƴ ǇǊƻŦƛǘŀƴǘ Řǳ ǊŜōƻƴŘ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎΦ 
 
 

Graphique 53 : Évolution des montants achetés  

par programme 

όŜƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

Tableau 5 : wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ 
όŜƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŀǳ нф Ƴŀƛ нлнлύ 

 

 

 
  
Source : Banque centrale européenne  

 

2.2.2. Le marché repo 

[Ŝ ƳŀǊŎƘŞ ǊŜǇƻ ǇŜǊƳŜǘ ŘϥŜƳǇǊǳƴǘŜǊ ŘŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ ŘŜ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ όŘΩǳƴ ƧƻǳǊ Ł ǳƴ ŀƴύ Ŝƴ ŞŎhange de titres, 
notamment les dettes d'État les plus sûres, qui servent de garantie ou collatéral. 
 
{ƻǳǎ ƭΩƛƳǇǳƭǎƛƻƴ ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ Ǉƻǎǘ ŎǊƛǎŜΣ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǎǶǊǎ ŀ ǎŜƴǎƛōƭŜƳŜƴǘ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘǳǊŀƴǘ 
ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ǊŜƴŘŀƴǘ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳs important le rôle du marché repo. Ainsi, ce marché est en croissance 
constante : à fin 2019, avec un encours de 8 310 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴ Řǳ ǊŜǇƻ ŀ ŜƴŎƻǊŜ ŎǊǶ ŘŜ 
5,9 %. Ce marché a connu quelques tensions par le passé80 et plus récemment aux États-Unis forçant la FED à 
injecter près de 53 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƭŜ му ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлмф Ŝƴ ƭŀƴœŀƴǘ ǎŀ ǇǊƻǇǊŜ ƻŦŦǊŜ ŘŜ ǊŜǇƻ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ōŀƛǎǎŜǊ ƭŜ 
coût de refinancement en augmentant l'offre de cash81. 
 
" ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ ŀǾŜŎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊe, le marché du repo européen a connu des tensions sur la 
première quinzaine de mars. Ainsi, les taux prêteurs ont affiché une baisse significative durant la période : sur le 
segment du general collateral (GC), les taux prêteurs sur obligations allemandes se sont tendus de près de 20 pb 
et ceux des obligations italiennes de 8 pb. 
  

                                                 
80 Voir, « cartographie des marchés et des risques 2017 », AMF. 
81 [ŀ CŜŘ ƴΩŞǘŀƛǘ Ǉŀǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳŜ ŘŜǇǳƛǎ ǇǊŝǎ ŘŜ мл ŀƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǊŜǇƻΦ [Ŝǎ ƛƴƧŜŎǘƛƻƴǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜǎ ŘŜǇǳƛǎ ŀǳ ǊȅǘƘƳŜ т5 à 120 milliards 
de dollars par jour. Avant la survenance de la crise sanitaire, il était prévu ǉǳŜ ŎŜǎ ƛƴƧŜŎǘƛƻƴǎ ǎƻƛŜƴǘ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜǎ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ 
2020. 
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Graphique 54 : Évolution du marché européen du repo 

Le marché repo en Europe 

όŜƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

Évolution du marché depuis le début de la crise  

 
 

Source : ICMA  
 
[ΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Řǳ t9tt ƭŜ му ƳŀǊǎ ŀ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ Ł ƭŀ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ 
ǊŜƴŦƻǊŎŞŜ ŘŞōǳǘ ŀǾǊƛƭ ŀǾŜŎ ƭΩŀƧƻǳǘ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǎ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜǎ ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ 
ŎǊŞŘƛǘ ŘŜ ƭΩ9ǳǊosystème visant à permettre de fournir des liquidités aux banques par : 

Ĉ ƭΩŀŎŎŜǇǘŀǘƛƻƴ des prêts consentis aux entreprises non financières, aux PME et aux travailleurs indépendants, 
ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎΣ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ƎŀǊŀƴǘƛǎ ǇŀǊ ƭϥ;ǘŀǘ Ŝǘ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǳōƭƛŎ ŎƻƳme garantie aux opérations de repo ; 

Ĉ ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎŎŜǇǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŎǊŞŘƛǘǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŜƭƭŜǎ-mêmes, 
sur la base de systèmes de notation interne approuvés par les autorités de supervision ; 

Ĉ le relèvement, de 2,5 % à 10 %, de la part maximale des instruments de dette non garantis émis par tout autre 
ƎǊƻǳǇŜ ōŀƴŎŀƛǊŜ ŀǳ ǎŜƛƴ Řǳ ǇŀƴƛŜǊ ŘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ ŘΩǳƴ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΦ 

Ĉ une dérogation Ł ƭΩŜȄƛƎŜƴŎŜ ƳƛƴƛƳŀƭŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ de dette émis par 
ƭŀ DǊŝŎŜ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭŜǎ ŀŎŎŜǇǘŜǊ Ŝƴ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ; 

Ĉ une réduction générale, de 20 %, des décotes appliquées aux garanties. 

/Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŀƴƴƻƴŎŞŜǎ ƭŜ т ŀǾǊƛƭ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǊŞŞǾŀƭǳŞŜǎ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ нлнлΦ 
 

2.3. INFRASTRUCTURES DE MARCHÉS 

2.3.1. Des plates-ŦƻǊƳŜǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ ǊŞǎƛƭƛŜƴǘŜǎ ƳŀƭƎǊŞ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ Ŝǘ ǳƴŜ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ǊŜŎƻǊŘǎ 

Ä Des volumes hors normes 

Les volumes journaliers échangés ont atteint plus de 10 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ sur Euronext contre 3 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩeuros 
en moyenne en temps normal. De même 19 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩƻǊŘǊŜǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ǇŀǎǎŞŜǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ ŀǳ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ 
contre 4 millions habituellement. Malgré ces volumes, les infrastructures ont résisté et ont été pleinement 
opérationnelles, sans incident à déplorer. 
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Graphique 55 : Volumes quotidiens sur Euronext Paris 
(CAC плΣ Ŝƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : Euronext 

 

Ä Des coupe-ŎƛǊŎǳƛǘǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴ ōƻƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ 
 
/ŜǘǘŜ ŎǊƛǎŜ ŀ ŞǘŞ ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ de revoir le rôle essentiel joué par les coupe-circuits. Ces mécanismes permettent de 
ralentir de les marchés lorsque la volatilité devient trop importante en interrompant les échanges durant quelques 
minutes. Il existe deux types de coupe-circuits sur leǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǎŜƭƻƴ ǉǳΩƛƭǎ ƛƳǇƭƛǉǳŜƴǘ : 

Ĉ un arrêt total du marché (market wide ciruit breaker) : cΩŜǎǘ ƭŜ cas sur le New York Stock Exchange (NYSE) où 
le coupe-circuit mis en place à la suite du flash crash du 6 mai 2010 est calibré pour arrêter totalement les 
échanges. Ainsi, le système prévoit que les échanges soient suspendus 15 ƳƛƴǳǘŜǎ ǉǳŀƴŘ ƭΩƛƴŘƛŎŜ {ϧt 500 
chute de plus de 7 %. {ƛ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ 13 %, un deuxième arrêt de la même durée a ƭƛŜǳΦ {Ωƛƭ ǇŜǊŘŀƛǘ 
20 %, la séance serait suspendue. Le coupe-circuit à 7 ҈ ǎΩŜǎǘ ŘŞŎƭŜƴŎƘŞ Ł ǉǳŀǘǊŜ ǊŜǇǊƛǎŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ф Ŝǘ ƭŜ 
18 mars ; 

Ĉ uƴ ŀǊǊşǘ ŘŜǎ ŞŎƘŀƴƎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘƛŦ ŎƻƴŎŜǊƴŞ : ce type de coupe-circuits prévaut en Europe. Sur Euronext en 
particulier, la négociation est automatiquement interrompue sur un titre durant 3 minutes au minimum dès 
ǉǳΩǳƴŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊƛȄ ŘŜ Ҍκ- 10 % par rapport au prix de référence serait atteinte si ƭΩƻǊŘǊŜ était exécuté (le 
seuil passe à +/-8 % pour les Blue chips). Dans ce cas, le prix de référence correspond aǳ ǇǊƛȄ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Ǉour 
la séance concernée. Ce coupe-circuit dit « statique », est par ailleurs complété par un coupe-circuit « 
dynamique ». Dans ce cas le prix de référence est ajusté après chaque transaction et correspond au dernier 
prix négocié. Ainsi, toute variation de +/-5 % par rapport au prix de référence entraîne une suspension 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ о ƳƛƴǳǘŜǎ ŀǳ ƳƛƴƛƳǳƳΦ 
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Tableau 6 : Nombre de coupe-circuits déclenchés sur 

Euronext 

(tous actifs et tous marchés confondus) 

Graphique 56 : Nombre de déclenchement de coupe-

circuits sur les titres du CAC 40 

 

 

 

 

Source : Euronext  

 
Ainsi les coupe-ŎƛǊŎǳƛǘǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ŘŞŎƭŜƴŎƘŞǎ ƧǳǎǉǳΩŁ пф Ŧƻƛǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ƧƻǳǊƴŞŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ Řǳ /!/ 40 pour les séances 
les plus volatiles. 

2.3.2. Des appels de marges conséquents par les chambres de compensation 

La hausse de la volatilité a également entraîné une forte augmentation des appels de marge par les chambres de 
compensation durant la crise. Ainsi, sur LCH SA, les marges initiales détenues ont cǊǶ ƧǳǎǉǳΩŁ ǇǊŝǎ ŘŜ ор %. Les 
appels de marges de variation quotidiens ont, pour leur part, atteint en moyenne 2 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭŀ 
deuxième moitié du mois de mars contre 600 à 700 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǇŞǊƛƻŘŜΦ 
 

Graphique 57 : Évolution des Marges initiales et des Marges de variation 
όŜƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : LCH SA 

Lƭ ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ ŜǳΣ Ł ŎŜ ǎǘŀŘŜΣ ŘŜ ŘŞŦŀǳǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦΣ ƘƻǊƳƛǎ ƭŀ ǇŜǊǘŜ ŘŜ нур millions de dollars par ABN Amro à la suite 
ŘŜ ƭΩƛmpossibilité par un de ses clients de répondre à ses exigences de marges. Les positions ont été clôturées par 
le clearing member sans impact pour les autres membres ou la chambre de compensation concernée. 
 
Cette crise, et les appels de marges conséquents qui en ont découlé, a entraîné la résurgence de questions 
structurelles et des risques associés, dont la matérialité pourrait survenir à plus ou moins court terme : 

Date

Nombre de 

réservations 

statiques

Nombre de 

réservations 

dynamiques

27/03/2020 157 391

26/03/2020 168 349

25/03/2020 304 461

24/03/2020 247 429

23/03/2020 292 508

20/03/2020 436 618

19/03/2020 444 655

18/03/2020 755 955

17/03/2020 1323 1491
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Ĉ le caractère procyclique des ƳŀǊƎŜǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ notation82 qui 
pourraient survenir dans un future proche et qui feraient basculer un nombre significatif de titres de la 
catégories investment grade à high yield ; 

Ĉ lΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ǊŞƎƛƳŜ ŘŜ ǊŞǎƻƭǳǘƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ŀƭƻǊǎ que le Royaume-Unis a confirmé sa sortie effective de 
ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнлΦ 

2.3.3. Une hausse significative des taux de suspens mais pas de perturbation majeure des services de 
règlement-livraison 

[ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ ŞŎƘŀƴƎŞǎ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ par une forte augmentation des volumes 
ŘŞƴƻǳŞǎ ǇŀǊ 9ǳǊƻŎƭŜŀǊ ŀǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƳŀǊǎ нлнлΦ /ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǾƻƭǳƳŜǎ Ŝǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳ 
confinement des équipes pour les services de back-office se sont traduits par des taux de suspens en forte hausse. 
Les volumes quotidiens moyens dénoués se sont élevés à 450 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Ŝƴ ƳŀǊǎ нлнл ŎƻƴǘǊŜ 
350 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ Ł Ŧƛƴ нлмф Ŝǘ ƭŜǎ ǎǳǎǇŜƴǎ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴǎ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ му ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ ƳŀǊǎ нлнл όǎƻƛǘ п %) contre 
7 milliards à fin 2019. 
 

Graphique 58 : ÉǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ 9ǳǊƻŎƭŜŀǊ CǊŀƴŎŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜ 

 
Source : Euroclear 

 

Il a été toutefois constaté que lΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜ ǎǳǎǇŜƴǎ a concerné ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ǎŀƴǎ ǉǳΩǳƴ 
membre ne se détache particulièrement. De plus, 70 % à 80 % des suspens se sont réglés le lendemain de leur 
survenance. Ces taux de suspens sont restés élevés en avril mais sont revenus à la normale fin avril. 

2.3.4. [Ŝ ǊŜŎƻǳǊǎ ƳŀǎǎƛŦ ŀǳ ǘŞƭŞǘǊŀǾŀƛƭ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ŘŜǎ ŜƴƧŜǳȄ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŞ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

Le confinement a conduit à un recours massif au télétravail pour les intermédiaires de marché. Cette nouvelle 
Ŧŀœƻƴ ŘŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜǊ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴƧŜǳȄ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ǇƛǎǘŜ ŘΩŀǳŘƛǘ 
Ŝǘ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǾŜǊǎŀǘƛƻƴǎ Ǉƻur les front officesΣ ŘŜ ŘŞǘŜŎǘƛƻƴ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǎǳǎǇŜŎǘŜǎΣ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ 
des volumes pour les back offices et de conformité aux contraintes règlementaires. Les autorités de marchés 
ƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎΣ Řƻƴǘ ƭΩ!aCΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ƭΩ9{a! ƻƴǘ ŎƘŜǊŎƘŞ Ł ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ ŀǳ ƳƛŜǳx les acteurs en précisant leurs 
ŀǘǘŜƴǘŜǎ Ŝǘ Ŝƴ ƛƴǘǊƻŘǳƛǎŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎƻǳǇƭŜǎǎŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ŎŜƭŀ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ŀǾŜŎ ƭŜ ŘŞŎŀƭŀƎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ 
vigueur des règlements SFTR83 ou CSDR84). 

                                                 
82 cf. Chapitre 1 p.13. 
83 Règlement (UE) 2015/2365 relatif à la transparence des opérations de financement sur titres dit règlement SFTR (Securities Financing 
Transaction Regulation). 
84RŝƎƭŜƳŜƴǘ ό9¦ύ bϲфлфκнлмп ǇƻǳǊ ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŜ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ Řŀƴǎ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Ŝǘ ƭŜǎ 5ŞǇƻǎƛǘŀƛǊŜǎ ŎŜƴǘǊŀǳȄ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ, appelé 
règlmenent CSDR (Central Securities Depositories Regulation). 
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Comme pour les infrastructures, la grande majorité des acteurs a pu assurer la continuité de ses activités sans 
ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ƳŀƧŜǳǊǎΦ 5Ŝǎ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ǊŜǎǇŜŎǘŜǊ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ƻƴǘ 
été déployées et les volumes ont pu être absorbés par les back offices ce qui a permis de limiter la durée des 
suspens (cf. supraύΦ !ƛƴǎƛΣ ƛƭ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ŎƻƴǎǘŀǘŞ ŘŜ ŘȅǎŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ƳŀǎǎƛŦ ƴƛ ŘŜ ƘŀǳǎǎŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ 
ŘŜ ǇƭŀƛƴǘŜǎ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩ!aCΦ 

2.3.5. La crise a renforcé les risques cyber 

[Ŝǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜǎΣ ŘŞƧŁ ǇǊŞǎŜƴǘǎ ŀǾŀƴǘ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜΣ ƻƴǘ ŞǘŞ renforcés par la crise COVID-19 qui a révélé 
plusieurs vulnérabilités. Le déploiement à grande échelle du télétravail pouvant être appelé à se prolonger, les 
risques associés devraient rester prégnants. 

Ĉ Le télétravail a été privilégié pour assurer la contiƴǳƛǘŞ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ 
administrations, tout en préservant la santé des salariés. Le recours inattendu, rapide et massif à ce mode 
ŘΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŀ ǎƻƭƭƛŎƛǘŞ ƭŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŜȄƛǎǘŀƴǘǎ ŀǳ-delà de ce qui pouvait avoir été prévu, les 
ǊŜƴŘŀƴǘ ŘƻƴŎ Ǉƭǳǎ ŦǊŀƎƛƭŜǎΦ vǳŀƴǘ ŀǳȄ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘŞǇƭƻȅŞǎ Řŀƴǎ ƭΩǳǊƎŜƴŎŜΣ ƛƭǎ ǇƻǳǾŀƛŜƴǘ, de ce fait 
être, plus vulnérables. 

Ĉ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎŀƭŀǊƛŞǎ ǘǊŀǾŀƛƭƭŀƴǘ Ł ŘƻƳƛŎƛƭŜ ǎŜ ǊŞǾŝƭŜ Ƴƻƛƴǎ ǇǊƻǇƛŎŜ Ł ƭŀ ǇǊŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘions 
ǎŜƴǎƛōƭŜǎ Ŝǘ Ł ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŎŜǎ ǎŀƭŀǊƛŞǎ ǇƻǳǾŀƴǘ şǘǊŜ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜ ǘŜƴǘŞǎ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ 
ou des applications peu sécurisées voire du matériel personnel. Le recours à des modes de communication 
non protégés (audio ou vidéo conférences non sécurisées, partage de documents à distance...) accroît aussi 
les vulnérabilités.  

Ĉ [Ŝǎ ǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ŦǊŀǳŘǳƭŜǳǎŜǎ ǾƻƛŜƴǘ ƭŜǳǊǎ ŎƘŀƴŎŜǎ ŘΩŀōƻǳǘƛǊ ŀǳƎƳŜƴǘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŎǊŞŞ ǇŀǊ 
la COVID-19 Υ ƭŜǎ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘŜǳǊǎ ǎƻƴǘ Ƴƻƛƴǎ ǎǳǊǇǊƛǎ ǇŀǊ ƭΩindisponibilité de leurs partenaires habituels ou par 
des demandes de communication passant par des moyens inattendus. Pour des collaborateurs perturbés par 
la crise, le seuil de vigilance est abaissé et ils peuvent être moins méfiants face à ce qui se révèle être par 
ŜȄŜƳǇƭŜ ǳƴŜ ŀǘǘŀǉǳŜ Ǉŀǎǎŀƴǘ ǇŀǊ ǳƴ ŦŀǳȄ ƳŜǎǎŀƎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊ όǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƘǳƳŀƛƴŜǎΧύΣ ƭΩŀǇǇŜƭ ŘΩǳƴ ŦŀǳȄ 
ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊΣ ƭŀ ǇǊƻǎǇŜŎǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŦŀǳȄ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎƭƛŜƴǘΣ ŜǘŎΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŜǎŎǊƻǉǳŜǊƛŜǎ ŜȄǇƭƻƛǘŀƴǘ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ 
insatisfaite de matériel de protection sanitaire (gels hydro-alcooliques, masques, gants, etc.) se sont-elles 
multipliées.85 

Ĉ [Ŝǎ ŎȅōŜǊŎǊƛƳƛƴŜƭǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ŜȄǇƭƻƛǘŜǊ ƭΩƛƴǉǳƛŞǘǳŘŜ ƭƛŞŜ Ł ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ǇƻǳǊ ŜƴǾƻȅŜǊ Ǉƭǳǎ ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ŦŀǳȄ 
ŎƻǳǊǊƛŜƭǎ ŘΩŀƭŜǊǘŜ ǇƛŞƎŞǎ ŎƻƴǘŜƴŀƴǘ, par exemple, des rançongiciels ou des codes malveillants visant à exfiltrer 
des donnéesΦ [ΩŀƴȄƛŞǘŞ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǳǊ ƭƛŞŜǎ Ł ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƴǘ ƭŀ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŎƛōƭŜǎΣ Ǉƭǳǎ ǇǊƻƳǇǘŜǎ 
à ouvrir le fichier ou le lien internet qui va corrompre leur système informatique. 

Ainsi, Carbon Black, une entreprise de cyber-sécurité a noté que les attaques par rançongiciel avaient crû de 148 % 
en mars 2020 par rapport à février 2020, le secteur financier étant une cible privilégiée avec une hausse de 38 % 
des cyber attaques86. Google a, de son côté, repéré en avril 2020 une moyenne de 18 millions de courriels infectés 
faisant référence à la COVID-19 (en sus de 240 millions de pourriels liés à la COVID-19)87. 

Indépendamment du contexte propre à la COVID-мфΣ ŘΩŀǇǊŝǎ ǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ŘŜ ƭŀ .ŀƴǉue des règlements 
internationaux88 portant sur 100 ллл ŎȅōŜǊ ŀǘǘŀǉǳŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ όŎƘŀƳǇ ƳƻƴŘƛŀƭΣ 
ŀƴƴŞŜǎ нллн Ł нлмфύΣ ŎΩŜǎǘ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǉǳƛ ǎǳōƛǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜƭƭŜƳŜƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŘΩŀǘǘŀǉǳŜǎΦ ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎ ƛƭ Ŝƴ ǎƻǳŦŦǊŜ 
relativement Ƴƻƛƴǎ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜ ǎŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ 
En revanche les activités liées aux crypto-actifs seraient particulièrement vulnérables. Enfin, le recours à des 
serveurs à distance (cloudύ ŘƛƳƛƴǳŜǊŀƛǘ ƭΩƛƳpact des attaques de faible envergure mais exposerait à un risque 
ŜȄǘǊşƳŜ ƳŀƧŜǳǊ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘΩŀǘǘŀǉǳŜ ŦƻǊǘŜ ƳŜǘǘŀƴǘ Ŝƴ ǇŞǊƛƭ ƭŜ ƴǳŀƎŜ ƳşƳŜΦ 

                                                 
85 Cf. les flashs 61 à 65 « Ingérence économique » de la DGSI. 
86 /ŀǊōƻƴ .ƭŀŎƪ όнлнлύΥ ά!ƳƛŘ /h±L5-19, Global Orgs See a 148% Spike in Ransomware Attacks; Finance 
LƴŘǳǎǘǊȅ IŜŀǾƛƭȅ ¢ŀǊƎŜǘŜŘέΣ мр !ǇǊƛƭΦ 
87 DƻƻƎƭŜ όнлнлύΥ άtǊƻǘŜŎǘƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ŎȅōŜǊ ǘƘǊŜŀǘǎ ŘǳǊƛƴƎ /h±L5-19 and beyondέΣ мс !ǇǊƛƭΦ 
88 The drivers of cyber risk. Mai 2020. BIS Working paper n°865. 
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2.4. MARCHÉS DE DÉRIVÉS 

2.4.1. Un niveau de risque qui se stabilise sur les marchés dérivés de gré à gré  

Les montants notionnels bruts totaux mondiaux des dérivés négociés de gré à gré continuent leur progression à 
558 504 milliards de dollars à fin 2019 après avoir atteint un pic à 640 351 milliards en juin 2019. Les contrats de 
dérivés de taux continuent à représenter 80 % de ces notionnels totaux à 448 965 milliards de dollars.  
 
[ΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ƴƻǘƛƻƴƴŜƭǎ ǘƻǘŀǳȄ ŀŦŦƛŎƘŜ ǳƴŜ ǎŀƛǎƻƴƴŀƭƛǘŞ ŘŜǇǳƛǎ нлмс ŀǾŜŎ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ǊŞŎǳǊǊŜƴǘŜ ŜƴǘǊŜ 
ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ Ŝǘ ƭŜ ǎŜŎƻƴŘ ǎŜƳŜǎǘǊŜΦ /ŜǘǘŜ ǎŀƛǎƻƴƴŀƭƛǘŞ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊŀƛǘ ǇŀǊ ǳƴŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ Ǉƻǎitions en lien avec une 
ǾƻƭƻƴǘŞ ŘŜ ƳŀƞǘǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŘŜ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΦ 

 
Graphique 59 : Dérivés de gré à gré - montant notionnel 

global 
(en milliers de milliards de dollars) 

Graphique 60 : Montants en valeur de marché brute 
(en milliers de milliards de dollars) 

  
Source : BRI Source : BRI 

 
Malgré une légère augmentation en 2019, les valeurs brutes de marchés (cumulant la valeur liquidative des 
contrats) tendent à se stabiliser à des niveaux bas reflétant la tendance à la baisse observée depuis le pic lié à la 
ŎǊƛǎŜ ŘŜ нллуΦ 9ƭƭŜǎ ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƴǘ ŀƛƴǎƛ Ł мм 599 milliards de dollars à fin 2019. 
 
 

Graphique 61 : Expositions brutes de crédit 
(en milliers de milliards de dollars) 

 
Source : BRI 
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Les expositions brutes de crédit89 ς qui corrigent les valeurs brutes de marché des expositions croisées entre 
institutions financières, constituant ainsi un indicateur agrégé de risque de contrepartie des positions sur dérivés 
insensible à la compression ς tendent également à se stabiliser à 2 400 milliards de dollars à fin 2019. Elles 
représentent désormais 20 % des valeurs brutes de marchés contre 25 % en 2008. 
 
!ǳ ŦƛƴŀƭΣ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмф ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜ stabilisation des indicateurs confortant à nouveau la 
ŘƛƳƛƴǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƭƛŞǎ ŀǳȄ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ǎǳǊ ŘŞǊƛǾŞǎ ŘŜ ƎǊŞ Ł ƎǊŞ Ŝǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴǎ Ǉƻǎǘ-crise, 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴΦ 
 
Dans le détail, 76 % des notionnels des dérivéǎ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǘ рс % des credit default swaps sont désormais 
compensés centralement soit respectivement 344 053 milliards de dollars et 4 239 milliards de dollars à fin 2019. 
 
 

Graphique 62 : Encours mondial (notionnel) de dérivés de 

ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ 
(en milliers de milliards de dollars) 

Graphique 63 : Encours mondial (notionnel) des credit 

default swaps par type de contrepartie 
(en milliers de milliards de dollars) 

  
Source : BRI Source : BRI 

 

2.4.2. ¦ƴŜ ŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ŘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƳŀǊƎŜǎ ƛƴƛǘƛŀƭŜǎ ǊŜǇƻǳǎǎŞŜ ŘΩǳƴ ŀƴ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ 

Les exigences de marges initiales et de marges de variations pour les dérivés non compensés sont entrées 
progressivement en vigueur depuis février 2017. À ce jour, elles concernent les contreparties dont le montant 
notionnel annuel moyen de transactions sur dérivés de gré à gré non compensés est supérieur à 750 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ όǇƘŀǎŜ м Ł ǇƘŀǎŜ пύΦ 
 
À fin 2019, ƭΩLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ {ǿŀǇ ŀƴd Derivatives Association (ISDA) évalue le montant total de marges collectées 
par les 27 plus gros participants de marché à 1 128 milliards de dollars, soit une progression de 11 % par rapport à 
fin 2018. 
 
Dans le détail, les marges initiales reçues dans le cadre des exigences réglementaires ont crû significativement et 
ǎΩŞƭŜǾŀƛŜƴǘ Ł мммΣн milliards de dollars à fin 2019, en hausse de 29 % comparativement à fin 2018. Les marges 
initiales versées dans le cadre des exigences réglementaires suivent la même tendance avec une augmentation de 
31 % à 112,3 milliards. Les marges reçues dans le cadre de versements discrétionnaires ont pour leur part baissé 
de 8 % à 72,5 milliards de dollars à fin 2019. 
 
Les marges de variation ont également connu une forte augmentation en 2019 (contre une baisse en 2018) : les 
marges de variation reçues ont augmenté de 10 % à 944,7 milliards de dollars et les marges versées de 29 % à 

                                                 
89 Brut renvoie ici au caractère non collatéralité des expositions. 
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754,7 milliards sur la même période. Près de la moitié des marges de variation reçues et versées le sont dans le 
cadre de versements discrétionnaires. 
 
Les marges initiales reçues dans le cadre des exigences réglementaires sont essentiellement constituées de titres 
souverains (84 ҈ύΦ [ƻǊǎǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ƳŀǊƎŜǎ ƛƴƛǘƛŀƭŜǎ ǊŜœǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘǎ Řiscrétionnaires, la 
proportion de cash atteint près de 48 %. 
 
A contrario, les marges de variations sont constituées de cash (83 % pour les marges réglementaires et 71 % pour 
les marges versées de façon discrétionnaire). 
 

Tableau 7 : Montants de marges versées et reçues 
(en milliards de dollars, toutes juridictions confondues) 

 
Source : ISDA 

 
Des difficultés identifiées Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩŜƴǘǊŞŜ ŘŜ ƭŀ ǇƘŀǎŜ р 
en septembre 2020, qui visait à soumettre aux obligations de marges initiales les entités affichant des positions 
supérieures à 8 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŀǾŀƛŜƴǘ ŘƻƴƴŞ ƭƛŜǳ Ł ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ le 
/ƻƳƛǘŞ ŘŜ .ŃƭŜ Ŝǘ ƭΩhLCV ont publié en juillet 2019 un cadre réglementaire révisé stipulant que le seuil applicable 
en septembre 2020 serait relevé de 8 à 50 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝǘ ǉǳŜ ŎŜƭǳƛ ŘŜ у milliards serait reporté à 
septembre 2021 (dédoublant ainsi la dernière phase). 
 
Compte tenu de la crise sanitaire, le Comité de Bâle et l'OICV ont décidé, en avril 2020, de prolonger d'un an les 
ŘŜǳȄ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ǇƘŀǎŜǎ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ afin de fournir une capacité opérationnelle supplémentaire aux 
entreprises pour répondre à l'impact immédiat de la COVID-19 et, dans le même temps, permettre aux entités de 
se conformer comme il se doit à ces exigences. 
 
  

Type de marge Origine du versement Sens 2019 2018 2017 2019/2018

versées 112,3      85,6        75,2        31%

reçues 111,2      86,0        73,7        29%

versées 11,0        10,1        6,4          9%

reçues 72,5        74,1        56,9        -2%

versées 123,3      95,7        81,6        29%

reçues 183,7      160,1      130,6      15%

versées 383,2      

reçues 465,3      

versées 371,5      

reçues 479,4      

versées 754,7      583,9      631,7      29%

reçues 944,7      858,6      893,7      10%

versées 878,0      679,6      713,3      29%

reçues 1 128,4  1 018,7  1 024,3  11%
(*) versements effectués par des entités ou pour des contrats n'entrant pas dans le champs de l'obligation règlementaire

Total

Marges initiales

Obligation réglementaire

Versement discrétionnaire*

Total marges initiales

Total marges de variations

Marges de variation

Obligation réglementaire

Versement discrétionnaire
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CHAPITRE 3 : D9{¢Lhb 5Ω!/¢LC{ 

 
Le choc associé à la crise de la COVID-19 ŀ ŦǊŀǇǇŞ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴŎƻǳǊǎ ƎŞǊŞǎ ŀǳ 
niveau mondial se situaient à des nivŜŀǳȄ ǘǊŝǎ ŞƭŜǾŞǎΣ ǘŀƴǘ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳŜ ŘΩǳƴŜ 
collecte très dynamique en 2019. Pour les fonds de droit français, qui ont subi les chutes des marchés en mars-
avril, les rachats concomitants sont restés très limités pour les fonds actions et diversifiés (avec même un effet de 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŜƴǎŜƳōƭŜύΣ ŎŜ ǉǳƛ ǊŀǎǎǳǊŜ ǉǳŀƴǘ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩǳƴ 
cercle vicieux entre les flux de sortie et la performance négative des fonds. Les mouvements de rachats ont surtout 
concerné les fonds monétaires (-46 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƳŀǊǎΣ ǎƻƛǘ Ǉƭǳǎ Řǳ ŘƻǳōƭŜ ŘŜǎ ŦƭǳȄ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞǎ 
traditionnellement) dans un contexte de préférence pour le cash et de besoin accru de trésorerie de leurs 
investisseurs. Malgré le gel momentané du marché des instruments monétaires (gel levé par les interventions de 
ƭΩ9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜύΣ ŎŜǎ ŦƻƴŘǎ ǎƻƴǘ ǊŜǎǘŞǎ ƻǳǾŜǊǘǎΦ Lƭǎ ƻƴǘ ƘƻƴƻǊŞ ƭŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ 
ŘŞǇƾǘǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ǎΩŀŎŎǊƻƛǎǎŀƛŜƴǘ ŘŜ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜǎΣ ǊŀǇǇŜƭŀƴǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘΩŀǇǇǊŞŎƛŜǊ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ł ǳƴ 
niveau global intégrant les interconnexions entre tous les acteurs. La crise a rappelé que le marché européen des 
MMF restait relativement fragmenté Υ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Ŧǳǘ ǘǊŝǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘ ŜƴǘǊŜ les principales juridictions de 
ŘƻƳƛŎƛƭƛŀǘƛƻƴΣ ǊŜŦƭŞǘŀƴǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŘŜƎǊŞǎ ŘΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Ŝƴ ŘŜǾƛǎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǊŞƎƛƳŜǎ ŘŜ 
valorisation possibles (les fonds libellés en dollars, ainsi que les VNAV et LVNAV semblent ainsi avoir été 
particulièrement concernés par les demandes de rachats). 
 
!ǳŎǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ǎȅǎǘŞƳƛǉǳŜ ƴŜ ǎΩŜǎǘ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ƳŀƴƛŦŜǎǘŞ ŘǳǊŀƴǘ ŎŜ ǎǘǊŜǎǎ-test grandeur nature dont le choc a pu 
dépasser les hypothèses retenues dans les macro stress-test théoriques précédents. Ces exercices ne tenaient pas 
ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Τ ƻǊ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ŦŀŎƛƭƛǘŜƴǘ ƭΩŀōǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƘƻŎǎ ǇŀǊ ƭŜǎ 
fonds. Dès avant la crise, toute la palette de ces outils avait été introduite dans le droit français pour permettre 
aǳȄ ƎŞǊŀƴǘǎ ŘŜ ǎΩŜƴ ŘƻǘŜǊΦ Lƭǎ ƻƴǘ ŀƛƴǎƛ Ǉǳ şǘǊŜ ǇƻƴŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŀŎǘƛǾŞǎΦ ¦ƴŜ ŀŘƻǇǘƛƻƴ Ǉƭǳǎ ƭŀǊƎŜ ŘŜ ŎŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŀ ŞǘŞ 
encouragée par le Comité européen du risque systémique dans sa communication du 13 mai 202090. 
 
Le marché des ETF, malgré de multiples points ŘŜ ǾƛƎƛƭŀƴŎŜΣ ǎΩŜǎǘ ŀǳǎǎƛ ƳƻƴǘǊŞ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǊŞǎƛƭƛŜƴǘΦ !ǾŜŎ ƭŀ 
ƎŜǎǘƛƻƴ ƛƴŘƛŎƛŜƭƭŜΣ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ǇǊƛǾŞŜ Ŝǎǘ ǳƴ ǊŜƭŀƛǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎΦ  
5ŀƴǎ ŎŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜΣ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǎǘ ǎƻǳƳƛǎŜ Ł ǳƴŜ ǘŜƴǎƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘŞ ǎƻǳǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴ et coûts de digitalisation 
Ŝǘ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŜǳȄ-mêmes. 
 
Dans un environnement marqué par les fortes interdépendances et interactions entre les différents secteurs de la 
sphère financière, la fluidité des écƘŀƴƎŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊǎ ƴŀǘƛƻƴŀǳȄ ǎΩŜǎǘ ǊŞǾŞƭŞŜ ǳƴ ŀǘƻǳǘ ŎǊǳŎƛŀƭ 
ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ [Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ 
juridictions européennes, ainsi que la bonne coordination des interventions doivent se poursuivre afin de traiter 
ŜŦŦƛŎŀŎŜƳŜƴǘ ƭŜǎ Ŏŀǎ ŦǊŞǉǳŜƴǘǎ ƻǴ ƭŜ Ǉŀȅǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴΣ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭŀ ŘƻƳƛŎƛƭƛŀǘƛƻƴ Řǳ 
fonds et celui de la commercialisation sont distincts. 

3.1. LES ENCOURS DE LA GESTION COLLECTIVE MONDIALE EN FORTE HAUSSE EN 2019 

Ä [ΩŜƴŎƻǳǊǎ cumulé de la gestion collective mondiale progressait à quasiment 50 000 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ 
en décembre 2019 

 
{Ŝƭƻƴ ƭΩEuropean Fund and Asset Management Association ό9C!a!ύΣ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ 
(fonds ouverts, hors fonds de fonds) a atteint 48 900 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ нлмфΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎƻƴƧǳƎǳŞ 
ŘΩǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜ όҌ м 900 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜύ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ όс 100 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞe). 
 
Après le repli marqué à la fin 2018 lié à la chute des marchés (effet de valorisation de -2 600 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ 
le Q4), les encours des fonds ont ainsi crû de près de 20 % en 2019.  

                                                 
90 European Systemic Risk Board (2020), Use of liquidity management tools by investment funds with exposures to less liquid assets, 13/05/2020. 

https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/shared/pdf/esrb.publicstatement200514_on_the_use_of_liquidity_management_tools_by_investment_funds_with_exposures_to_less_liquid_assets.en.pdf
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Même en omettant la chute du quatrième trimestre 2018 et en prenant comme référence le point haut à fin 
ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлмуΣ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŀǘǘŜƛƴǘ мнΣу % en quinze mois, à mettre en rapport avec une hausse 
des marchés actions de 8,0 % sur la même période de temps (indice MSCI global)91.  
 

Graphique 64 Υ ;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ  

par grande juridiction de domiciliation des fonds 

(en milliers de milliards ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ƎŀǳŎƘŜΣ Ŝƴ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ Řǳ ǘƻǘŀƭ Ł ŘǊƻƛǘŜύ 

  
Source : EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2019-Q4  

 

Ä 9ƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩŜƴŎƻǳǊǎΣ пт % des fonds sont domiciliés aux États-Unis 
 
Avec 22 900 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ-Unis concentrent près de la moitié de la gestion collective globale en termes 
de domiciliation des fonds. 

 
 

Graphique 65 : Répartition des encours au T4-2019 (à gauche) et évolution  

par grandes régions de domiciliation des fonds 

(à droite, en milliers de milliards ŘΩŜǳǊƻǎύ 

  
Source : EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2019-Q4 

 
 

Ä La collecte mondiale a connu un net rebond par rapport à 2018 avec des flux record aux États-Unis 
 
[ŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŀ ōŞƴŞŦƛŎƛŞ Řǳ ǊŜōƻƴŘ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǉǳƛ ŀ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜƳŜƴǘ ǎǳƛǾƛ ƭŀ 
ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜ Ŧƛƴ нлмуΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŘΩǳƴ ŦƭǳȄ ƳŀǎǎƛŦ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ǇǊŝǎ ŘŜ н 000 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ ǘƻǘŀƭΣ 
Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ƳƻƛǘƛŞ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмфΦ [ŀ ŎƻƭƭŜŎǘŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊƛŜƭƭŜ ŀǳȄ ;ǘŀǘǎ-Unis a ainsi 

                                                 
91 Cf. MSCI World index (USD), https://www.cnbc.com/quotes/?symbol=.WORLD Τ ǎǳǊ ƭŀ ǎŜǳƭŜ ŀƴƴŞŜ нлмфΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 
était de 25,2 % (2358,47 à la clôture le 31/12/2019 contre 1883,90 à la clôture du 31/12/2018) 
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enregistré un record absolu au 4e trimestre 2019, à 361 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ Lƴ ŦƛƴŜΣ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмфΣ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ 
américains ont enregistré une collecte nette de plus de 1 ллл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 
 
 

Graphique 66 : Évolution des flux nets de souscription rachats par pays ou zone de domiciliation 

(suivi trimestriel à gauche, annuel à droite, en milliards ŘΩŜǳǊƻǎύ 

  

Source : EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2019-Q4  
 
[ΩŀƴƴŞŜ нлнл ŀ ŘƻƴŎ ŘŞƳŀǊǊŞ ŀǇǊŝǎ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ ŘŜ ŦƻǊǘŜ ŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŘŜǎ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎΣ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜ ǘǊŝǎ 
dynamique (avec un record absolu pour la collecte mondiale au 4e ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлмфύΦ [ΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ 
induite par la crise de la COVID-19 tient ainsi sans doute pour partie à une situation initiale qui a pu être marquée 
ǇŀǊ ŘŜǎ ŜȄŎŝǎ ŘΩŜƴǘƘƻǳǎƛŀǎƳŜ όŎŦΦ Chapitre 1).  
 
NB Υ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ǎŜƭƻƴ ƭΩ9C!a!Σ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ 9¢C Ŝǎǘ ǇŀǎǎŞ ŘŜ о 864 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł п 515 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŜƴǘǊŜ 
fin 2018 et fin 2019, soit une hausse de 16,8 ҈ όƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ ƳƻƛƴŘǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŀƎǊŞƎŞŜ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 
fonds). La collecte nette sur les ETF atteignait 219 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ όҌрΣт ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Ł Ŧƛƴ нлмуΣ 
contre +4,8 ҈ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎύΦ 
 

3.2. [Ω!/¢LC b9¢ 59 [! D9STION COLLECTIVE EUROPÉENNE A PROGRESSÉ DE 16 % EN 2019, 
{hL¢ [Ω!¦Da9b¢!¢Lhb LA PLUS FORTE DEPUIS 10 ANS 

 
[ΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŀƎǊŞƎŞ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ мс тлл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ 
décembre 2019. La croissance du secteur est particulièrement dynamique en Irlande et au Luxembourg ce qui 
ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭΩŞǊƻǎƛƻƴ ǊŜƭŀǘƛǾe de la part des autres juridictions (France, Allemagne et Royaume-Uni). 
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Graphique 67 Υ ;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘƻƳƛŎƛƭƛŞǎ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜΣ Ŝǘ ǊŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ǇŀǊ ƧǳǊƛŘƛŎǘƛƻƴ 

(en milliards ŘΩŜǳǊƻǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘƛŦ Ł ŘǊƻƛǘŜΣ Ŝƴ % pour la répartition à gauche) 

 
Source : EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2019-Q4 

 
9ƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ƳŀǎǎƛǾŜǎ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŦǊŀƴœŀƛǎΣ 
néerlandais et britanniques paraissent très atypiques : ces trois juridictions comptent parmi les rares exceptions à 
ŀǾƻƛǊ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ŘŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ƴŜǘǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмфΦ [Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŀƭƭŜƳŀƴŘǎΣ ƭǳȄŜƳōƻǳǊƎŜƻƛǎ Ŝǘ ƛǊƭŀƴŘŀƛǎ Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜ 
ont bien bénéficié de flux positifs.  

3.3. SUR LE MARCHÉ FRANÇAIS, LA GESTION SOUS MANDAT DEMEURE DYNAMIQUE ET 
PROGRESSE DE 7 % EN 2019 

[Ŝ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŦǊŀƴœŀƛǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ǊŜƎǊƻǳǇŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ όƛΦŜΦ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘƻƳƛŎƛƭƛŞǎ 
Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ƎŞǊŞǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ς SGP ς françaises ou étrangères), et 
ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘ ƭŜǎ ƳŀƴŘŀǘǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƴŦƛŞǎ ŀǳȄ {Dt ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΦ [Ŝǎ ƳŀƴŘŀƴǘǎ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎ ƻǳ 
ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊǎ όƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŦƻǊǘǳƴŞǎύΦ {Ŝƭƻƴ ƭŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ Ŧƛnancière 
ό!CDύΣ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎŜǎ ƳŀƴŘŀǘǎ ŀǘǘŜƛƎƴŀƛǘ м 650 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł Ŧƛƴ нлмфΦ " ŎŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ƭŜǎ рул milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ ǉǳŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ ƎŞǊŞǎ ǇŀǊ ŘŜǎ {Dt ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΦ 
 

Graphique 68 : Marché français de la gestion décomposée entre gestion collective (fonds de droit français) 

et gestion sous mandat (SGP françaises) 

(en milliards ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : AFG 
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3.4. FOCUS SUR LES FONDS FRANÇAIS : RETOUR SUR 2019 ET PREMIERS ÉLÉMENTS SUR LA 
CRISE DE 2020 

/ŜǘǘŜ ǎŜŎǘƛƻƴ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ŦǊŀƴœŀƛǎΣ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩ!aCΦ /ƻƳƳŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ 
ŞŘƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎ ŘŜ ƭŀ /ŀǊǘƻƎǊŀǇƘƛŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΣ ƻƴ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŞǊƛŜǎ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŀƎǊŞƎŞŜǎ ǊŜǘǊŀƛǘŞŜǎ ǇŀǊ 
la Banque de France pouǊ ǾƛǎǳŀƭƛǎŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜΦ ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ŀŦƛƴ ŘŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŀƴŀƭȅǎŜ 
ŘŜǎ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘǎ ǊŞŎŜƴǘǎΣ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƎǊŀƴǳƭŀƛǊŜǎ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜǎ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴƴŜƳŜƴǘ Ł ƭΩ!aC ǇŀǊ ƭŜǎ 
ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ƻƴǘ ŀǳǎǎƛ ŞǘŞ ƳƻōƛƭƛǎŞŜǎΦ [ΩŀƎǊŞƎŀtion de ces données individuelles a permis au superviseur 
ŘŜ ǎǳƛǾǊŜ Ŝƴ ǘŜƳǇǎ ǉǳŀǎƛ ǊŞŜƭ όŁ WҌнύ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΣ Ŝǘ ŘŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜǊ 
ŎŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƛƳǇǳǘŀōƭŜ ŀǳȄ ŦƭǳȄ ŘŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜκŘŞŎƻƭƭŜŎǘŜ Ŝǘ ŎŜƭǳƛ associé à la valorisation des actifs en 
portefeuille. 
 

3.4.1. Fonds actions : des flux de souscription-rachats contra-cycliques ? 

Avec des rachats cumulés de plus de 30 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмфΣ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ ƻƴǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛ 
le mouvement de décollecte entamée en 2018. Cependant, après la forte correction de la fin 2018, les marchés 
ŞǘŀƛŜƴǘ ǊŜǇŀǊǘƛǎ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǎǳǊ нлмфΦ [Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŀƛƴǎƛ ōŞƴŞŦƛŎƛŞ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ 
69 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝǘ ŀǘǘŜƛƎƴƛǊŜƴǘ ǳƴ ŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ 330 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ нлмфΦ 
 

Graphique 69 Υ ;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŦǊŀƴœŀƛǎΣ 

et décomposition des effets de flux et de valorisation 

(évolution annuelle à gauche, mensuelle à droite, montants en milliards ŘΩŜuros) 

  
Source : Banque de France, Performance des OPC  

 
 
Les premiers mois de 2020 ont évidemment fortement affecté les valorisations des fonds actions. Après une perte 
de 22,7 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘŜ ŦŞǾǊƛŜǊ ǊŜŎŜƴǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŘŜ CǊŀƴŎŜΣ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩ!aC ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ 
ǉǳŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀ ǊŜŎǳƭŞ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ пт ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ ƳŀǊǎ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴΦ 
Les variations quotidiennes de valorisation ont atteint -20 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƭŜ ф ƳŀǊǎΣ Ŝǘ ƳşƳŜ -25 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ ƭŜ мн ƳŀǊǎΦ 
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Graphique 70 Υ ;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴƴŜ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ му ŦŞǾǊƛŜǊ нлнлΣ  
et décomposition des effets de flux et de valorisation 

(montants en milliards ŘΩŜǳǊƻǎύ 

 
Source : Autorité des marchés financiers, base BIO 

 
 
aŀƭƎǊŞ ŎŜǎ ōŀƛǎǎŜǎ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ōǊǳǘŀƭŜǎΣ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǎǳōƛ ŘŜ ǾŀƎǳŜǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ǇŀƴƛǉǳŜΣ Ŝǘ ƛƭǎ ƻƴǘ 
même plutôt enregistré des souscriptions nettes sur le mois de mars pour un total cumulé de 2,2 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 
[ŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ Ŝƴ ŀǾǊƛƭ όҌмΣн ƳƛƭƭƛŀǊŘ ŘΩŜǳǊƻǎύΣ Ŝƴ ǇŀǊŀƭƭŝƭŜ ŘΩǳƴ ǊŜōƻƴŘ ŘŜǎ 
valorisations (+20,8 milliards). 
 

Graphique 71 : Évolution du nombre de fonds actions français (sur une population de 2036 fonds) 
par tranche de rachats (gauche) Ŝǘ ŘΩŜŦŦŜǘ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ (droite) cumulés depuis le 18 février 2020 

  
Source : Autorité des marchés financiers, base BIO  

Note de lecture : 
GAUCHE : À chaque date, on calcule les flux cumulés de souscriptions/rachats depuis le 18 février. La ligne verte en pointillé marque la séparation 
entre les fonds en collecte nette (zone vert clair, au-ŘŜǎǎǳǎύ Ŝǘ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ Ŝƴ ŘŞŎƻƭƭŜŎǘŜ ƴŜǘǘŜ όŜƴ ŘŜǎǎƻǳǎύΦ [Ŝ ƎǊŀŘƛŜƴǘ ŘŜ ŎƻǳƭŜǳǊ ƳŀǊǉǳŜ ƭΩƛƴǘŜƴǎité 
relative des rachats subis par les fonds. 
DROITE : On procède similairement pour les variations cumulées de valorisation. La ligne verte en pointillé sépare les fonds en plus-value de ceux 
en moins-value (par rapport à la valorisation du fonds en début de période) et le gradient de couleur la magnitude de ces moins-values. 
5Ŝǎ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎ ŀƴŀƭƻƎǳŜǎΣ ǇǊŜƴŀƴǘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƴƻƴ Ǉƭǳǎ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŦƻƴŘǎ Řŀƴǎ ŎƘŀǉǳŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ Ƴŀƛǎ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ όŀǳ му ŦŞǾǊƛŜǊ) des fonds de 
chaque catégorie permettent de visualiser ces évolutions en volume. Ils sont présentés en Annexe p. 93. 
 


































































































































