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Experts Crypto

Bulletin d'information octobre 2023

"J'ai développé un nouveau systéme open source P2P e-cash appelé Bitcoin. Il est
complétement décentralisé, sans serveur central ni parties de confiance, car tout est

basé sur la preuve cryptographique au lieu de la confiance.”

¢ Satoshi Nakamoto le 11 février 2009
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INTRODUCTION

L'économie globale navigue en eaux troubles. L'inflation s'emballe a un rythme

inquiétant, obligeant les bangues centrales a manceuvrer en urgence la barre des taux

d'intérét pour calmer la surchauffe des prix.

Cet océan agité place les décideurs face a un défi complexe. Comment étouffer
l'inflation sans provoquer la tempéte sur des marchés financiers déja fébriles ? Le
moindre faux pas pourrait faire chavirer la fréle embarcation.

Les politigues monétaires et budgétaires doivent se compléter harmonieusement.
Parallélement, I'arsenal réglementaire doit étre ajusté pour renforcer la robustesse du

systeme financier.

Mais le monde regorge aussi d'opportunités nouvelles, avec l'avénement du
numeérique qui ouvre de nouveaux rivages. Pour peu que le courage et la sagesse

guident les décideurs, I'embarcation pourrait voguer vers des horizons plus prospeéres.

Colosse aux pieds d’argiles, le systeme financier mondial sous des dehors opulents,
laisse transparaitre des vulnérabilités inquiétantes.

Les dettes, publiques et privées, ont dérivé a des niveaux abyssaux apres des années
de taux au plancher. Les prix de lI'immobilier défient les lois de la gravité, gonflés par
un emballement spéculatif. Pendant ce temps, I'appétit pour le risque s'est débridé sur
les marchés, enivré par une liquidité surabondante. Cette féte financiére menace
aujourd'hui de tourner court. Les premiers signes de stress émergent ici et la. Si I'on
n'y prend garde, le colosse aux pieds d'argile pourrait chanceler, entrainant I'économie

mondiale dans sa chute.


https://fr.wikipedia.org/wiki/Banque_centrale
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Face a ces vulnérabilités, les rapports économiques annuels tirent la sonnette

d'alarme. lls mettent en garde contre une tempéte qui couve, et poussent a consolider
d'urgence les bases fragiles du systeme, faute de quoi, le moindre soubresaut pourrait

déclencher un séisme aux conséquences incalculables.

Nous vous proposons aujourd’hui un bulletin sur le théme de la macroéconomie, c’est-
a-dire une vision de I'environnement économique sur le plan mondial. Sous I'angle
des grandes instances financiéres que sont les banques centrales américaine et
européenne.

Accompagnons ceux qui osent,

Bonne lecture.


https://www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

Newsletter octobre 2023

ANALYSE FONDAMENTALE

La Réserve Fédérale et 'économie américaine

Federal Reserve, Washigton
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Politique monétaire

Face a une inflation toujours largement supérieure a la cible de 2%, et un marché de I'emploi

en surchauffe, la Réserve fédérale (FED) a continué en 2022 et début 2023 de remonter ses

taux directeurs (Graphique).
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Cependant, consciente des délais avec lesquels ses décisions affectent I'économie réelle, elle

a récemment adopté une approche plus progressive et mesurée.

Concrétement, alors gu'elle augmentait sa fourchette cible de 0,75 point fin 2022, elle est
passée a des relevements plus modérés de 0,25 point entre janvier et mai 2023. Puis elle a
marqué une pause en juin pour évaluer les effets du resserrement déja opéré. Une derniéere
hausse de 0,25 point a été enregistrée en aolt maintenant ainsi le taux des fonds fédéraux
dans une fourchette cible de 5,25 % a 5,5 %, le plus élevé depuis environ 22 ans.

La Réserve fédérale a maintenu les taux d'intérét inchangés dans une décision annoncée ce

mercredi 20 septembre, tout en indiquant qu'elle prévoit toujours une nouvelle hausse avant
la fin de I'année et moins de baisses que précédemment envisagées I'année prochaine.

Si la Fed décide de procéder a cette hausse, cela représenterait douze hausses au total
depuis le début du resserrement de la politique monétaire en mars 2022.

Tout en restant déterminée sur le front des prix, elle fait preuve de souplesse dans le dosage
de ses instruments. Cette approche plus progressive traduit la volonté de la Fed de faire

retomber l'inflation sans étouffer brutalement une croissance déja haletante.


https://fr.wikipedia.org/wiki/R%C3%A9serve_f%C3%A9d%C3%A9rale_des_%C3%89tats-Unis
https://fr.wikipedia.org/wiki/Taux_directeur
https://www.tradingview.com/x/KZaZ7Y5V/
https://investir.lesechos.fr/marches-indices/devises-taux/usa-statu-quo-de-la-fed-qui-table-sur-une-nouvelle-hausse-de-taux-dici-fin-2023-1980150
https://investir.lesechos.fr/marches-indices/devises-taux/usa-statu-quo-de-la-fed-qui-table-sur-une-nouvelle-hausse-de-taux-dici-fin-2023-1980150
https://www.tradingview.com/x/KZaZ7Y5V/
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A l'avenir, la Réserve fédérale restera a I'écoute des données économiques. Pour y parvenir,
elle dispose d'une gamme d'outils et s'appuie sur un large éventail d'indicateurs, des
conditions du marché du travail aux anticipations d'inflation en passant par I'évolution des
marchés financiers.

Par ailleurs, suite au débacle de la Silicon Valley Bank, les excédents de réserves détenus

par les banques auprés de la Fed ont connu une forte augmentation, en raison de mesures
visant a soutenir la liquidité. En effet, la Réserve fédérale a introduit, en mars, le Programme

de financement a terme des banques (BTFP), qui a mis a disposition des financements

supplémentaires pour les établissements dépositaires éligibles afin de s'assurer qu'ils
puissent répondre aux besoins de I'ensemble de leurs déposants

(Graphigue).
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La Fed cherche a organiser progressivement son bilan tout en gardant un niveau de réserves
suffisant pour conserver durablement des réserves abondantes dans le systéme bancaire,

garantissant ainsi une transmission efficace de sa politique monétaire a I'économie réelle.

Outre l'analyse d'un large éventail de données économiques et financiéres, la Réserve
fédérale recueille également des informations qualitatives aupres d'entreprises et d'experts a
travers le pays, synthétisées dans le “Beige Book”. Elle sonde aussi directement les acteurs
de I'économie réelle via linitiative "Fed Listens" et ses programmes de développement

communautaire, pour comprendre comment sa politique monétaire affecte la vie quotidienne.


https://www.techtarget.com/whatis/feature/Silicon-Valley-Bank-collapse-explained-What-you-need-to-know
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230312a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230312a.htm
https://fred.stlouisfed.org/series/H41RESPPALDKNWW
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20231018.pdf
https://www.federalreserve.gov/fedlistens.htm

United States Inflation Rate YoY,
Vol: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.
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Inflation

Selon le Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis, I'Indice des prix & la consommation pour
tous les consommateurs (CPI), a augmenté de 0,5 % en aodt, apres une hausse de 0,2 % en

juillet. Sur une période de 12 mois, I'ensemble des articles a connu une augmentation de 3,7

%, (Graphigue).
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Parmi les indices en hausse ces derniers mois, on peut citer le loyer, I'équivalent locatif pour
les propriétaires, l'assurance automobile, les soins médicaux et les soins personnels. En
revanche, les indices pour les voitures d'occasion et les camions, ainsi que les loisirs, ont

enregistré une baisse au cours du mois.

La baisse de l'inflation globale s'explique en partie par des facteurs temporaires. Les prix de
I'énergie et de l'alimentation ont diminué par rapport aux niveaux élevés causés par la guerre
en Ukraine.

Cela a fait baisser la contribution de ces secteurs a l'inflation. De plus, certaines mesures
budgétaires visant a limiter la hausse des prix de I'énergie et de l'alimentation ont également
contribué a réduire l'inflation & court terme. Or, si ces mesures sont supprimées et que les prix

subventionnés augmentent a nouveau, leur effet sur l'inflation pourrait s'inverser.


https://www.tradingview.com/x/l8sckzFh/
https://www.tradingview.com/x/l8sckzFh/
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Une amélioration plus durable pourrait venir du fait que les tensions sur les chaines

d'approvisionnement mondiales se sont atténuées et sont revenues a la normale (Graphique).

Latest Update September 2023

Enter a date range to see monthly estimates or use the slider below to view a specific date range.
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Cela a permis de résorber les retards de livraison. Cette normalisation a surtout affecté les
prix des biens, qui sont beaucoup plus échangés au niveau international que les services. Les
prix des biens ont alors augmenté plus lentement, et ont méme parfois baissé. La pression
sur les prix a aussi diminué car les habitudes de consommation sont revenues a la normale

apres la pandémie, ou la demande était concentrée sur les biens au détriment des services.

Cette rotation de la demande a stimulé la hausse des prix dans le secteur des services. Aux
Etats-Unis notamment, les services sont redevenus le principal moteur de linflation. Ce

changement rend l'inflation plus persistante.

Historiguement, les prix des services varient beaucoup moins que ceux des biens.
Cela s'explique en partie par I'importance des colts salariaux dans les services, prés
de deux fois plus élevés que dans lindustrie. Ce lien accentué aux salaires,
généralement plus rigides, et la moindre exposition des services a la concurrence

internationale, renforcent l'inertie des prix.


https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive
https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive

Croissance
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Aux Etats-Unis, on prévoyait une décélération de la croissance économique, passant de 2,1
% en 2022 a 1,8 % en 2023, puis a seulement 1,0 % en 2024 (Tableau).

World Economic Outlook
Growth Projections

PROJECTIONS

(Real GDP, annual percent change) 2022 2023 2024
World Output 35 3.0 3.0
Advanced Economies 2.7 1.5 14
United States 21 1.8 1.0
Euro Area 35 0.9 1.5
Germany 18 -0.3 13
France 25 0.8 1.3
Italy 37 11 0.9
Spain 55 25 2.0
Japan 1.0 14 1.0
United Kingdom 41 0.4 1.0
Canada 34 1.7 14
Other Advanced Economies 2.7 20 23
Emerging Market and Developing Economies 4.0 4.0 41
Emerging and Developing Asia 45 53 5.0
China 3.0 5.2 4.5
India 7.2 6.1 63
Emerging and Developing Europe 0.8 1.8 22
Russia -2 15 13
Latin America and the Caribbean 39 1.9 22
Brazil 29 21 1.2
Mexico 3.0 2.6 1.5
Middle East and Central Asia 54 25 3.2
Saudi Arabia 8.7 19 28
Sub-Saharan Africa 39 35 a1
Nigeria 33 3.2 3.0
South Africa 1.9 0.3 1.7
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 3.9 39 39
Low-Income Developing Countries 5.0 45 5.2

Source: IMF, World Economic Outlook Update, July 2023

Latest World Economic
Outlook Growth Projections

PROJECTIONS
(Real GDP, annual percent change) 2022 2023 2024
World Output 3.5 3.0 2.9
Advanced Economies 2.6 1.5 1.4
United States 2.1 21 1.5
Euro Area 33 0.7 1.2
Germany 1.8 -0.5 0.9
France 2.5 1.0 1.3
Italy 37 0.7 0.7
Spain 5.8 25 1.7
Japan 1.0 2.0 1.0
United Kingdom 4.1 0.5 0.6
Canada 3.4 1.3 1.6
Other Advanced Economies 2.6 1.8 37
Emerging Market and Developing Economies 4.1 4.0 4.0
Emerging and Developing Asia 4.5 5.2 4.8
China 3.0 5.0 4.2
India 7.2 6.3 6.3
Emerging and Developing Europe 0.8 24 2.2
Russia =21 2.2 1.1
Latin America and the Caribbean 4.1 2.3 2.3
Brazil 29 31 1.5
Mexico 3.9 3.2 2
Middle East and Central Asia 5.6 2.0 3.4
Morocco 1.3 24 3.6
Saudi Arabia 8.7 0.8 4.0
Sub-Saharan Africa 4.0 3.3 4.0
Nigeria 3.3 2.9 3.1
South Africa 1.9 0.9 1.8
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 4.0 4.0 3.9
Low-Income Developing Countries 5.2 4.0 Ll
Source: IMF, World Economic Outlook, October 2023

Néanmoins, les prévisions pour 2023 et 2024 ont été révisées a la hausse de 0,3 et 0,5 point

de pourcentage respectivement, grace a une résilience remarquable de la consommation au

premier et deuxiéme trimestre. Cette résilience découle en grande partie d'un_marché du

travail toujours tendu, soutenant ainsi une augmentation des revenus.

Toutefois, il est peu probable que cette impulsion de la consommation perdure car les

consommateurs ont largement épuisé leurs économies excédentaires accumulées pendant la

pandémie, et il est anticipé que la Réserve fédérale augmente les taux d'intérét a l'avenir,

exercant une pression sur la croissance économique dans les années a venir.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
https://investir.lesechos.fr/marches-indices/les-points-bourse/le-marche-du-travail-reste-tendu-aux-etats-unis-mais-la-hausse-des-salaires-ralentit-1948549
https://investir.lesechos.fr/marches-indices/les-points-bourse/le-marche-du-travail-reste-tendu-aux-etats-unis-mais-la-hausse-des-salaires-ralentit-1948549
https://www.tradingsat.com/actualites/marches-financiers/la-bourse-ne-peut-plus-compter-sur-l-epargne-covid-pour-limiter-les-degats-1089215.html
https://www.tradingsat.com/actualites/marches-financiers/la-bourse-ne-peut-plus-compter-sur-l-epargne-covid-pour-limiter-les-degats-1089215.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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L’UE et la Banque Centrale Européenne
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European Central Bank, Frankfurt
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Inflation

Le taux d'inflation annuel de la zone euro est estimé a 4,3% en septembre 2023, contre 5,2%

en ao(t. Un an auparavant, le taux était de 9,9 %. Ces chiffres sont publiés par Eurostat,

|'office statistigue de I'Union européenne.

L’inflation était donc a son apogée en 2022 et commence a ralentir en 2023. On le voit bien
sur l'indice des prix a la consommation (BASE 100 en 2015). La hausse des prix a été initié
en janvier 2021 et nous sommes en train de vivre ce qui pourrait étre un retournement de la

tendance. Que nous tenterons d’éclaircir par la suite. (Graphigue)
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Union européenne (UE6-1958, UES-1973, UE10-1981, LE12-1986, UE15-1995, UE25-2004, UE27-2007, UE28-2013, UE27-2020)  Zone euro (EA11-1999, EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-2011, EA18-2014, EA19-2015, EA20-2023)
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Clause dengn-responsabilité
Les taux annuels les plus bas ont été enregistrés en Belgique (1,7 %), au Luxembourg (2,0
%) et en Espagne (2,1 %). Les taux annuels les plus élevés ont été enregistrés en Hongrie
(17,5 %), en Slovaquie et en Pologne (tous deux a 10,3 %).

En septembre, la plus grande contribution au taux d'inflation annuel de la zone euro est venue

de la catégorie des services (+2,05 points de pourcentage), suivie des catégories

alimentation, alcool et tabac (+1,78 points de pourcentage).

Nous n’avons rien a ajouter par rapport a I'analyse autour de l'inflation aux USA, les deux

économies étant similaires, elle est également valable pour la zone européenne,


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/17599940/2-29092023-AP-FR.pdf/a111c3d9-a71d-2694-62d8-b6a06b14b87b
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/17599940/2-29092023-AP-FR.pdf/a111c3d9-a71d-2694-62d8-b6a06b14b87b
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ei_cphi_m__custom_8243616/default/line?lang=fr
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_ctrb/default/table?lang=fr
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Aggregats

Les derniéres statistiques monétaires publiées par la Banque centrale européenne révéelent
un essoufflement de la dynamique monétaire en zone euro.

La croissance de M3, un agrégat monétaire large mesurant la masse monétaire, a ralenti sur

un an. Ses composantes ont évolué diversement, mais globalement leur contribution a
I'expansion monétaire s'est tassée. Notamment, la progression de M1 comprenant les

liquidités s'est contractée, signalant un moindre appétit pour les actifs ultra-liquides

(Graphigue).
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Du c6té des dépbts, on observe également un fléchissement. La croissance des dépbts des

ménages et des entreprises non-financieres dans M3 a décéléré, traduisant un essoufflement

de I'épargne liquide.
Concernant le financement de I'économie, le dynamisme du crédit au secteur privé s'est

atténué. La contribution du crédit aux entreprises et aux ménages a la croissance monétaire


https://abc-economie.banque-france.fr/masse-monetaire-agregats-monetaires-et-base-monetaire
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/ecb.md2309~1ff7a1c556.en.html
https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/monnaie-et-concours-leconomie-avr-2023-avr-2023
https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/monnaie-et-concours-leconomie-avr-2023-avr-2023
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/ecb.md2309~1ff7a1c556.en.html
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a reculé. De plus, le crédit aux administrations publiques s'est légerement contracté, sous

I'effet des politiques d'assainissement budgétaire (Graphique).

Contribution of the M3 counterparts to the annual growth rate of M3

(percentage points)

Credit to the private sector

B Credit to general government
I Net external assets
B Longer-term financial liabilities (inverted sign)
B Remaining counterparts
— M3

16

14

12

10

8

Nov. Jan. Mar. May July Sep. Nov. Jan. Mar. May July Sep.
2021 2022 2023

Ces différents signaux témoignent d'un ralentissement global de I'expansion monétaire et du
financement de l'activité économique en zone euro. La BCE suivra avec attention ces
tendances, qui pourraient préfigurer un essoufflement de la croissance dans les prochains
mois et appeler a un ajustement de sa politique pour revenir vers une position plus

accommodante.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/ecb.md2309~1ff7a1c556.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/md/html/ecb.md2309~1ff7a1c556.en.html
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Politigue monétaire

On constate que les institutions financiéres n’avaient pas anticipé un regain aussi manifeste
de l'inflation car ils n’ont commencé a mener une politique d’austérité monétaire qu’a partir de
juin 2022 (Graphique), soit un an et demi apres les hausses du taux d’inflation annuel. Durant
le troisieme trimestre 2023 l'inflation a maintenu sa tendance a la baisse, mais il est anticipé

gu'elle demeurera trop élevée pendant une durée prolongée.

Taux directeurs de la BCE

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0% ¢

-0,5%

-1,0%

Vv 9% "% "% YV "V % 2 v AV ) ¥ $]

J\cjﬁ/ x\,’b ';}\f‘v ‘\(\f‘v . \_)\\f‘v r&f\f Q‘;L 5?" MY & (\““ﬂl oV @ﬂ’
({\"b o & §> ~ ’OO GJQ/ Q o O \'b & {i{b
= Opérations principales de refinancement s Facilité de prét marginal = facilité de dépdt

C’est pourquoi, le Conseil des gouverneurs affiche une détermination inébranlable quant a la

réinstauration rapide de l'inflation a son objectif de 2 % a moyen terme. Dans cette optique, il
a opté, le jeudi 14 septembre, pour une hausse de 25 points de base des trois taux d'intérét
essentiels de la BCE, afin de consolider les avancées vers cet objectif. Concrétement, le taux

de la facilité de dépbt est maintenu a 4 % (son plus haut niveau historigue), celui des

opérations principales de refinancement a 4,50 % et celui de la facilité de prét marginal a 4,75

%. De plus, aprés avoir rehaussé dix fois d’affilée ses taux entre juillet 2022 et septembre
2023, la Banque centrale européenne a décidé de les maintenir ce jeudi 26 octobre.
L'institution monétaire entend désormais voir les effets de ce resserrement sur l'inflation et

I'économie, le plus violent depuis la création de la zone euro.


https://www.seldon-finance.com/sans-surprise-la-bce-augmente-une-nouvelle-fois-ses-taux-directeurs/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp231026~6028cea576.fr.html#:~:text=la%20politique%20mon%C3%A9taire.-,Taux%20d'int%C3%A9r%C3%AAt%20directeurs%20de%20la%20BCE,%25%20et%204%2C00%20%25.
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp231026~6028cea576.fr.html#:~:text=la%20politique%20mon%C3%A9taire.-,Taux%20d'int%C3%A9r%C3%AAt%20directeurs%20de%20la%20BCE,%25%20et%204%2C00%20%25.
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp231026~6028cea576.fr.html#:~:text=la%20politique%20mon%C3%A9taire.-,Taux%20d'int%C3%A9r%C3%AAt%20directeurs%20de%20la%20BCE,%25%20et%204%2C00%20%25.
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp231026~6028cea576.fr.html#:~:text=la%20politique%20mon%C3%A9taire.-,Taux%20d'int%C3%A9r%C3%AAt%20directeurs%20de%20la%20BCE,%25%20et%204%2C00%20%25.
https://www.seldon-finance.com/sans-surprise-la-bce-augmente-une-nouvelle-fois-ses-taux-directeurs/
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Lorsque la banque centrale augmente le taux de facilité de dépét, elle rend plus attrayant pour
les banques de déposer leur argent a la banque centrale plutét que de le préter ou de l'investir
ailleurs. Cela incite les banques a préférer la sécurité offerte par la banque centrale, mais cela
réduit également la quantité d'argent disponible pour les préts aux entreprises et aux
particuliers. Et lorsque la BCE augmente le taux de ses opérations de refinancement, les
banques vont répercuter cette hausse sur le colt des crédits qu’elles accordent. Les agents
économiques vont étre plus réticents a emprunter et vont alors réduire leur consommation

(particuliers) ou leur production (entreprises).

Cette politique vise a contréler l'inflation en limitant la création excessive de monnaie et en
incitant les banques a gérer leurs liquidités de maniére prudente. Cependant, cela peut

également contribuer a restreindre la croissance économique en limitant I'acces au crédit.

Bale lll, le sauvetage européen ?

Le cadre réglementaire de Bale Il joue un role fondamental dans la réponse globale a la
crise financiére mondiale. Il comble un certain nombre des lacunes du cadre réglementaire
de 2008 et pose les bases d’un systéme bancaire résilient, qui contribuera a éviter
'accumulation de fragilités systémiques. Ce dispositif permettra au systéme bancaire de
soutenir I'économie réelle tout au long du cycle économique. Si les politiques d’austérités
monétaires pratiquées en Europe sont semblables a celles des USA, les mécanismes de
sécurité instaurés par le comité de Bale nous ont peut-étre préservé d’une faillite bancaire
au sein de I'Union Européenne ou bien d’'une catastrophe systémique a la suite de la chute
de la SVB et plus tard du Crédit Suisse.

Initialement, les réformes de Béle Ill se sont concentrées sur le renforcement des objectifs

suivants du cadre réglementaire : (liste non exhaustive)

o Améliorer la qualité des fonds propres réglementaires des banques en attachant
davantage d’importance a la capacité d’absorption des pertes en continuité
d’exploitation sous la forme d’actions ordinaires et assimilées (CET1) ;

¢ Augmenter le niveau des exigences de fonds propres afin de garantir que les

banques sont assez résilientes pour surmonter leurs pertes en période de tensions ;


https://www.letemps.ch/dossiers/la-chute-de-credit-suisse-nos-principaux-articles
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_hlsummary_fr.pdf
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/comite-de-bale/bale-iii/ratio-de-solvabilite-bancaire/
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e Préciser un niveau minimum d’exigences au regard du ratio de levier visant a limiter
un endettement excessif dans le systeme bancaire et a compléter les exigences de
fonds propres pondérées en fonction des risques ;

o Mettre en place un dispositif international d’atténuation du risque excessif de liquidité

et de transformation des échéances, au travers du ratio de liquidité a court terme

(LCR) « Liguidity Coverage Ratio » et du « net stable funding ratio » (NSFR). (ratio

structurel de liquidité a long terme)
e L'introduction d'un tampon de capital supplémentaire pour le ratio de levier, visant a

réduire davantage l'effet de levier des grandes institutions bancaires systémiques.

Chaque année et trimestre, la Banque centrale européenne (BCE) publie des rapports sur la

supervision bancaire. Ces rapports examinent la conformité des institutions bancaires aux

mesures de Bale Ill.

En analysant ces données, on peut s’apercevoir que les mécanismes de protection sont
bien respectés :

Les ratios de fonds propres agrégés des établissements importants (c’est-a-dire les banques

supervisées directement par la BCE) ont augmenté au deuxiéme trimestre 2023. Cette
évolution s'inscrit dans la continuité des quatriemes trimestres des années précédentes,

caractérisées par une contraction des bilans en fin d'année. (Graphigue)

Ratios de fonds propres et leurs composantes

(en milliards d’euros ; en pourcentages)

== CET1 ratio (right-hand scale) == Total capital ratio (right-hand scale)
Tier 1 ratio (right-hand scale) Total risk exposure amount (left-hand scale)
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Source : BCE.

Pour avoir une marge suffisante, on considére que le ratio de fonds propres de base de


https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/comite-de-bale/bale-iii/la-gestion-du-risque-de-liquidite/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/comite-de-bale/bale-iii/la-gestion-du-risque-de-liquidite/
https://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/communique-de-pesse-bce_2023-10-09_La-BCE-publie-des-statistiques-de-supervision-bancaire-sur-les-etablissements-importants-pour-le-deuxieme-trimestre-2023.pdf
https://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/communique-de-pesse-bce_2023-10-09_La-BCE-publie-des-statistiques-de-supervision-bancaire-sur-les-etablissements-importants-pour-le-deuxieme-trimestre-2023.pdf
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/comite-de-bale/bale-iii/ratio-de-solvabilite-bancaire/#:~:text=Ratios%20de%20solvabilit%C3%A9%20des%206,il%20atteignait%205%2C8%20%25.
https://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/communique-de-pesse-bce_2023-10-09_La-BCE-publie-des-statistiques-de-supervision-bancaire-sur-les-etablissements-importants-pour-le-deuxieme-trimestre-2023.pdf
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catégorie 1 (CET1) doit étre de 20% et I'exigence minimale de fonds propres réglementaires
(Tier 1 et Tier 2) en regard des risques pondérés est égale a 8 %.

NORMES MINIMALES DE FONDS PROPRES COMPAREES ENTRE BALE Il ET BALE III
EN % DES ACTIFS PONDERES DU RISQUE

12

10

Tier 2

Avutre Tier 1

Core Tier 1

Bale Il Bale Ill

Source : lafinancepourtous.com %’

Le ratio de fonds propres de base de catégorie 1 (CET1) s’est établi a 15,72 %, le ratio de
fonds propres de catégorie 1 (Tier 1) a 17,11 % et le ratio du total des fonds propres a 19,78
%. Les ratios CET1 agrégés pour les différents pays sont compris entre 12,70 % en
Espagne et 23,16 % en Estonie. (Graphigue)

Ratios de fonds propres par pays au deuxiéme trimestre 2023

(en pourcentages)
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Source : BCE.

Mote : Certains pays participant & la supervision bancaire européenne ne sont pas inclus dans ce graphique, soit pour des raisons de confidentialité, soit parce qu'il
n'existe aucun établissement important au niveau de consolidation le plus élevé dans ces pays.


https://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/communique-de-pesse-bce_2023-10-09_La-BCE-publie-des-statistiques-de-supervision-bancaire-sur-les-etablissements-importants-pour-le-deuxieme-trimestre-2023.pdf
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Au guatrieme trimestre de 2022, le ratio de couverture de liquidité est demeuré relativement
stable, s'établissant a 161,46 % (Graphique).

Evolutions du ratio de liquidité a court terme, du coussin de liquidité et des
sorties nettes de liquidité

(échelle de gauche : en milliards d'euros ; échelle de droite : en pourcentage)

= RFatio de liguidité a courtterme (echelle de droite)
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Source : Statistiques prudentielles de la BCE. (anglais)
Note : L'échantillon inclut 'ensemble des établissements importants au niveau de consolidation le plus élevé au
sein du MsU (échantillon variable).

Cela représente une Iégére baisse par rapport au trimestre précédent ou il était de 161,99
%, et une baisse plus significative par rapport au quatrieme trimestre de 2021 ou il était de
173,43 %.

Un ratio de couverture de liquidité (LCR) de 161,46 % signifie que la banque dispose d'une
guantité de liquidités nettes bien supérieure aux exigences minimales réglementaires. En
d'autres termes, elle a amplement de réserves de liquidités pour faire face a des situations
de stress financier et pour répondre a ses besoins de financement a court terme.

Plus précisément, un ratio LCR de 161,46 % implique que, pour chaque


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2022~e4b57f3b89.fr.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2022~e4b57f3b89.fr.html
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100 unités de passifs a court terme (comme les dépbts de clients ou d'autres dettes venant
a échéance dans un court laps de temps), la banque détient 161,46 unités d'actifs liquides
de haute qualité, tels que des titres du gouvernement ou des dépdts auprés de banques

centrales.

Parallelement, le ratio de financement stable net a également connu une légére diminution,

atteignant 125,76 % (voir Graphigue) au quatrieme trimestre de 2022. Ce chiffre est en

baisse par rapport au trimestre précédent ou il était de 127,06 %, et par rapport au
guatrieme trimestre de 2021 ou il était de 129,40 %. Cela indique que la banque a une
guantité suffisante de financement stable pour couvrir ses actifs a long terme. Ainsi, pour
chaque 100 unités d'actifs a long terme détenus par la banque, elle dispose de 125,76

unités de financement stable a long terme pour les soutenir.

Evolutions du ratio de financement stable net, du financement stable disponible
et du financement stable requis

(échelle de gauche : en milliards d’euros ; échelle de droite : en pourcentage)

== Ratio de financerment stakle net (échelle de droite)
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Source : Statistiques prudentielles de la BCE. (anglais)
Note : L'échantillon inclut I'ensemble des établissements importants au niveau de consolidation le plus élevé au
sein du MSU (échantillon variable).


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2022~e4b57f3b89.fr.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2022~e4b57f3b89.fr.html
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Vision Globale

Le ralentissement de la locomotive économique mondiale se confirme pour 2023-2024, avec
des prévisions de croissance rétrogradées a 3% contre 3,5% en 2022. La politique
agressive de restriction monétaire engagée par les banques centrales pour étouffer l'inflation

plombe l'activité. Si l'inflation globale est attendue en repli & 6,8% en 2023 puis 5,2% en

2024, aprés avoir culminé a 8,7% en 2022, l'inflation sous-jacente, débarrassée des

éléments volatils, devrait selon toute vraisemblance diminuer a un rythme plus mesuré. De
plus, les projections pour 2024 ont été révisées a la hausse, témoignant de pressions

inflationnistes tenaces.

La tempéte financiére semble s'éloigner aprés que le gouvernement américain ait relevé le

plafond de sa dette. Un répit bienvenu méme si des menaces continuent de planer sur la

croissance économique mondiale.

L'inflation notamment pourrait rester durablement élevée, voire flamber sous I'effet de chocs
supplémentaires comme une aggravation des conflits géopolitiques ou des catastrophes
climatiques. Forcant ainsi les banques centrales a serrer encore davantage I'étau monétaire.
A leur tour, les marchés financiers pourraient se cabrer face a ce durcissement des

politigues monétaires. La Chine, étouffée par la crise de son secteur immobilier, pourrait

entrainer I'économie internationale dans son sillage. Mais il subsiste une chance d'échapper
au pire : une décrue plus rapide que prévu de l'inflation, autorisant un assouplissement
monétaire, conjuguée a une demande intérieure plus robuste. Une embellie bienvenue mais
encore incertaine.

Surtout que le commerce international risque de sérieusement s'essouffler. Aprés un rythme
effréné de 5,9% en 2021 et 2,7% en 2022, les échanges commerciaux internationaux
devraient peiner a 1,7% en 2023 avant de repartir mollement a 3,2% en 2024. (Graphigue)


https://www.imf.org/en/Publications/WEO#:~:text=Global%20inflation%20is%20forecast%20to,to%204.1%20percent%20by%202024.
https://www.imf.org/en/Publications/WEO#:~:text=Global%20inflation%20is%20forecast%20to,to%204.1%20percent%20by%202024.
https://finance.yahoo.com/news/why-worried-33-trillion-national-153513194.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAAe811L0lXsf3v79L-Yk57CAcu6CCd6l-aODoejozHQ8yczAKa1zlZFLZqOoFqbIdafut2_VfHYZh8t8w1CEG4VZoyKkwcT84Hoa_vhcAttSmhYvcu8TlhzVE6UsxBk0Q2RWy-hMpuAVf9ARc3cVMlENwiSbLhjZ8hiZE0RFlwj2
https://finance.yahoo.com/news/why-worried-33-trillion-national-153513194.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAAe811L0lXsf3v79L-Yk57CAcu6CCd6l-aODoejozHQ8yczAKa1zlZFLZqOoFqbIdafut2_VfHYZh8t8w1CEG4VZoyKkwcT84Hoa_vhcAttSmhYvcu8TlhzVE6UsxBk0Q2RWy-hMpuAVf9ARc3cVMlENwiSbLhjZ8hiZE0RFlwj2
https://www.lemonde.fr/economie/article/2023/09/30/la-chine-de-l-interieur-rattrapee-par-la-crise-de-l-immobilier_6191715_3234.html
https://www.wto.org/french/news_f/news23_f/tfore_05apr23_f.htm
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Graphique 1 : Volume du commerce des marchandises et croissance du PIB a I'échelle mondiale, 2015 - 2024
Variation annuelle en %
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Note : Les chiffres pour 2023 et 2024 sont des projections.
Source : OMC, pour le volume du commerce des marchandises, et estimations consensuelles pour le PIB.

Des performances chétives en regard des standards récents, trés éloignées des fulgurances
d'antan (4,9% de moyenne annuelle sur la période 2000-2019). Outre le ralentissement de
la demande, d'autres facteurs handicapent les flux commerciaux transfrontaliers : Le
glissement de la consommation vers les services domestiques et la tendance au repli
protectionniste. Autant d'obstacles qui laissent présager un atterrissage brutal pour les

échanges commerciaux mondiaux apres leur envol post-pandémie.


https://www.wto.org/french/news_f/news23_f/tfore_05apr23_f.htm
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Analyse globale du marché crypto

L'écosysteme crypto, malgré son recul en 2022, conserve une capitalisation boursiére
impressionnante. Son adoption mondiale repose sur le principe de décentralisation, se

libérant ainsi des contraintes des banques centrales.

Mais malgré sa prétention a offrir une alternative financiere, la crypto se heurte a des
obstacles inhérents a la structure des blockchains sans permission. La limitation de la
capacité de la blockchain entraine congestion et frais élevés. Cette situation condamne les
cryptos décentralisées a rester des systémes de paiement lents et colteux.

Son bilan actuel souligne ses lacunes structurelles et son incapacité a s'imposer dans le
systeme monétaire actuel et ce malgré son potentiel d'innovation et le fait que I'écosysteme

ait attiré des millions d'utilisateurs.

Sur une note plus positive, de nombreuses grandes entreprises embrassent activement les
technologies du web3 pour maintenir leur compétitivité et se préparer a l'avenir. Une

enguéte réalisée aupres des dirigeants des entreprises figurant dans le classement Fortune

500, qui détiennent une expertise en matiére de crypto et de blockchain, révéle plusieurs
tendances significatives :

o Ces entreprises sont motivées par un souci de rester a l'avant-garde de leurs
secteurs respectifs en adoptant les technologies du web3. Cette préoccupation pour
une position de leader compte parmi leurs motivations principales, concernant
également la satisfaction des attentes des consommateurs.

e Elles considérent que les technologies du web3 ont le potentiel d'améliorer |'efficacité
de leurs opérations, d'ou leur investissement actif dans des initiatives liées a la
crypto, a la blockchain et au web3.

e Le web3 est considéré comme essentiel a la survie et a la croissance de ces
entreprises. Les dirigeants reconnaissent que le monde des affaires évolue dans
cette direction et ils sont déterminés a ne pas étre laissés pour compte.

e Certains dirigeants se concentrent spécifiguement sur I'application des technologies
web3 a la gestion globale de I'approvisionnement et au contrdle des stocks. lls

estiment que ces technologies peuvent faciliter la coordination a I'échelle mondiale.

Parmi les cas d'utilisation les plus en vue du web3, on retrouve notamment l'infrastructure
blockchain qui sous-tend les réseaux blockchain (52 % des entreprises), la collecte et la

gestion de données, qu'il s'agisse de données clients ou internes (51 %), ainsi que les


https://cryptonaute.fr/enquete-entreprises-delaissent-blockchain-prennent-elles-un-risque/
https://cryptonaute.fr/enquete-entreprises-delaissent-blockchain-prennent-elles-un-risque/
https://cryptonaute.fr/enquete-entreprises-delaissent-blockchain-prennent-elles-un-risque/
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paiements et le reglement (48 %). Ces cas d'utilisation correspondent aux priorités du
Fortune 500, qui montre également un fort intérét pour la collecte et la gestion de données.

(Graphigue)

Use Cases of Current and Planned Crypto, Blockchain,
and Web3 Initiatives among Fortune 500 Executives
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Dans le secteur des services financiers, les initiatives se concentrent principalement sur les
paiements, suivis par le développement de produits de trading crypto tels que les fonds
négociés en bourse et les produits de trading grand public, ainsi que la tokenisation d'actifs.

L'ensemble de ces éléments témoigne du role critique de la blockchain et des technologies
du web3 dans l'avenir des grandes entreprises. Elles sont pergcues comme des éléments
essentiels pour renforcer I'efficacité opérationnelle, gérer les données de maniére optimale,

renforcer la sécurité, tout en créant de nouvelles opportunités sur le marché. Cette transition


https://www.kitco.com/news/2023-06-23/Fortune-500-companies-see-blockchain-and-web3-as-critical-to-survival-and-growth.html
https://www.kitco.com/news/2023-06-23/Fortune-500-companies-see-blockchain-and-web3-as-critical-to-survival-and-growth.html
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vers le web3 illustre la volonté des entreprises de rester compétitives et de s'adapter aux

avanceées technologiques majeures qui redéfinissent leurs secteurs d'activité.

Pour rester a I'écoute de ce nouvel écosysteme, laissez-vous porter par les initiatives de
UAP qui s’animent autour de la technologie et des métamorphoses de notre société

contemporaine.

Pour finir, & notre avis, plusieurs facteurs peuvent générer un mouvement haussier
significatif :

e Le halving, historiquement et par nature, a été un moteur de croissance pour le
Bitcoin et le marché des cryptomonnaies.

e L'actuelle attention médiatique entourant I'éventuelle introduction d'un ETF Bitcoin
sur le marché au comptant est un élément susceptible de stimuler la demande, aussi
bien de la part d'acteurs institutionnels que d'investisseurs particuliers recherchant
une exposition aux cryptomonnaies avec un niveau de sécurité accru.

¢ Une situation macroéconomique favorable, caractérisée par une reprise de la
croissance, un acceés plus facile au crédit, une confiance accrue des banques pour
investir et accorder des préts, ainsi que l'utilisation d'outils tels que I'assouplissement
guantitatif pour des interventions monétaires directes, peut également jouer un role

significatif
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CONCLUSION

En conclusion, ce rapport éclaire sur les évolutions macroéconomiques contrastées de ces

derniers mois ainsi que les défis persistants auxquels sont confrontés les décideurs publics.

En somme, alors que se termine bient6t I'année 2023, les défis demeurent multidimensionnels
et représentent un exercice d'une complexité inédite pour les autorités économiques et
financiéres. Leur capacité a orchestrer une sortie de crise progressive sans provoquer de
rechute récessive, tout en posant les bases d'une croissance future plus équilibrée et

soutenable, sera déterminante.

Combinez a ce mélange I'évolution disruptive de I'un des outils les plus indispensable de notre

civilisation et vous aurez un cocktail représentatif de la situation présente.

7
A
v
/




Newsletter octobre 2023

SOURCE

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/bank lending survey/html/ecb.blssurvey2023
02~6d340c8db6.en.html

https://www.federalreserve.gov/publications/files/202305-supervision-and-regulation-

report.pdf

https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20230508.pdf

https://www.federalreserve.gov/publications/files/balance sheet developments report 2023

05.pdf

https://www.federalreserve.gov/imonetarypolicy/files/20230616 mprfullreport.pdf

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202304.en.pdf

https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2023e.pdf



https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q2~6d340c8db6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q2~6d340c8db6.en.html
https://www.federalreserve.gov/publications/files/202305-supervision-and-regulation-report.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/202305-supervision-and-regulation-report.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20230508.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/balance_sheet_developments_report_202305.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/balance_sheet_developments_report_202305.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20230616_mprfullreport.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202304.en.pdf
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2023e.pdf

