ANNEXES

ANNEXES

-61-

I. TABLEAU RECAPITULATIF DE L’EVOLUTION DES CREDITS DE
PAIEMENT DE LA MISSION « ENGAGEMENTS FINANCIERS DE L’ETAT »
DEPUIS 2016

(en millions d’euros)

Crédits exécutés en

Crédits votés en 2017

Crédits proposé

Evolution LF12017 /

Programmes 2016 en LFI en 2018 en PLF PLF 2018 Evolution depuis 2016
4 : v‘,v-/”‘7¢ - .
117- Charges de la dette et trésorerie de 4144700 41 548,00 41197.00 1% \\7\7
I Etat N
01 - Dette 40411,14 40 600,00 40 235,00 -1% — T —
03- Trésorerie 1035,88 948,00 962,00 1% T~ — .
114 - Appels en garantie de I'Etat 121,55 27,40 104,09 280% T ~ -
01 - Agricutlure et environnement 0,00 1,00 0,90 -10% /,/"//
P - soutien au domaine social, logement, sar| 22,60 21,90 38,29 75% !//,,,/’
3 - Financemnt des entreprises et industrie 1,45 4,00 1,40 -65% _— - T —
4 - Dével . . ‘*—;\\\ B
0: Dev? f)ppperpent mterpatlonal de 97.50 0.00 63,00 63.00 ~__ P
I'économie frangaise ~—
05 - Autres garantics 0,00 0,50 0,50 0% —
145 - Epargne 123,13 193,50 150,00 2% L T
01 - Epargne logement 121,45 192,03 148,93 22% — T
2 - Instruments de financement du logemen 1,68 1,47 1,07 27% T —
,/”‘——t
168 - Majoration de rentes 32,10 145,60 141,80 -3% rd
S ) L e
01 - Participation de lE@t ‘aux majorations 32,10 145,60 141.80 3% ,/"'/
de rentes viageres P
336 - Dotation eln capital dg}l\[’[ecamsme 0.00 0.00 0,00 0%
européen de stabilité
01 - Dotation erl capital dq Mecamsme 0.00 0.00 0.00 0%
européen de stabilité
338 - Augmen'tanon dfa caplFal dela 0,00 0,00 0,00 0%
Banque européenne d'investissement
01- Augmentyatlon df capn?.l de la Banque 0,00 0,00 0,00 0%
européenne d'investissement
344 - Fonds de sF)utlen relahf, au‘x prets et 197.72 183.26 183.92 0% '\‘\\
contrats financiers structurés a risque ™
. . n \\"\
01- Fonds de s9utlen relatlf'au‘x Prets et 197.72 183.26 183.92 0% Y
contrats financiers structurés a risque
_ — — ———

Source : commission des finances du Sénat, a partir des documents budgétaires
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Principaux points abordés

1. Synthese de la méthodologie Moody’s de notation
souveraine

2. Indicateurs clefs sous-jacents a la notation de la
France

3. Forces et faiblesses vis-a-vis de ses principaux pays
“pairs”

4. Annexe
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Synthese de la
methodologie
Moody’'s de notation
souveraine



Echelle de notation

Perception du risque de crédit

: +

——

|Aaa |Aal (2%12.‘,‘|Aa3 AL |A2 |A3 |Baal|Baa2|Baa3| |Bal |Ba2 |Ba3 |[B1 |B2 [B3 |[Caal|Caa2|Caa3|ca |C |

Catégorie dite d'investissement Catégorie dite spéculative

La France est notée Aa2, perspective stable
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Vue d’ensemble de la méthodologie
Moody’s de notation souveraine

Solidité de Solidité Solidité des Susceptibilité au Risque
I'Economie Institutionnelle Finances Publiques d’Evenement
*
Résilience Economique
Solidité Financiére du Gouvernement
v v
Intervalle de Notation

* Pour ce facteur, I’échelle est inversée

Catégorie- TE TE- E+ E E- M+ M M- F+ F F- TR+ TF -
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Vue d’ensemble — France

Notation: Aa2, Stable

Solidité de Solidité
I'Economie Institutionnelle
Tres Elevée (-) Trés Elevée

v

v

Solidité des

Finances Publiques

Elevée

Résilience Economique
Trés Elevée

v

Solidité Financiére du Gouvernement
Trés Elevée (-)

v

Susceptibilité au Risque
d’Evénement *

Faible (+)

Intervalle de Notation
Aa2-Al

* Pour ce facteur, I'’échelle est inversée

Catégorie- TE TE- E+

MOODY'S INVESTORS SERVICE

M+ M

F+

- Tr+  TF [N
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2 Indicateurs clefs



Indicateurs clefs — Vue d’ensemble

* Une économie de taille importante, riche et diversifiée portée par une
évolution démographique favorable

» Bonne gestion de la dette publique et faible colt du service de la dette

« Stabilité du systéme bancaire, avec des profils de liquidité et de
financement des banques francaises qui se sont renforcés

* Des défis structurels, notamment une faible croissance a long terme et
une perte de compétitivité due aux rigidités du marché du travail, des
biens et des services;

* Un ratio de dette sur PIB élevé et en augmentation

» Confrontés a des obstacles d'ordre institutionnel et politique, les
gouvernements précédents n'ont pas véritablement été en mesure
d'apporter une réponse globale a ces enjeux
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Profil de Crédit de la France : forces...

»

»

»

»

Une économie large, riche, diversifiee avec une dynamique démographique favorable

Une volonté plus forte de la part du nouveau gouvernement de s'attaquer a un certain
nombre d’enjeux de long terme : exemple récent de la réforme du code du travail

Trés faible colt du service de la dette; une base d’investisseurs large et diversifiée

La normalisation de la politiqgue monétaire de la BCE ne devrait pas découler sur une
hausse de la charge de la dette avant quelqgues années

De solides indicateurs de gouvernance Faible charge de la dette
2016 %, 2016, Intéréts/Revenus des administrations publiques
m Efficacité du Gouvernement[1] = Régle de Droit[1]

18, Contrdle de la Corruption[1]

9
1.6 8
14 7
1.2 6
5
L 4
0.8 3
0.6 2
0.4 !
' 0
0.2 2 2 N “Drz)‘b\'\\&fb\‘l) D 2 N
0 & 2 > > ° 0% 2
o GL Q,@b@g Ry @ygbg
S S S &
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 &L ,\5° &> S F S O S P G&Q’ L F
FFSE P Uwe CF e
Note: [1] Indice composite, valeurs entre -2.50 et 2.50 : une S S\e}\ v
valeur plus élevée correspond & une meilleure gouvernance O
Sources : Banque mondiale, Moody'’s Sources : Sources nationales, Eurostat, Moody’s
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...Et faiblesses

» Des obstacles d'ordre institutionnel et politique ont limité la capacité des gouvernements
précédents a apporter une réponse globale a la faiblesse structurelle de la croissance

» Un ratio de dette publique sur PIB croissant et élevé compareé a ses pairs, passant de
64,3% du PIB en 2007 a 96,3 % en 2016

» Un assainissement budgétaire limité avec des antécédents peu convaincants

Ratio de dette publique/PIB croissant du fait d’un ....et élevé comparé a ses pairs
effort de consolidation limité... % PIB, 2016
Dette publique/PIB (projections: Moody's) 120
—Balance structurelle % PIB Potentiel (FMI), Ech Dte
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OHdNNMITWONNDOANMILLONDD ¥ 7 e P LS E 9
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Sources: Eurostat, FMI, Moody’s Sources: Haver Analytics, Sources Nationales, Eurostat, Moody’s
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Forces et falblesses
Vis-a-Vvis des
principaux “pairs’



Détermination des pays “pairs’

Le processus de notation repose sur une

analyse comparative entre pays
Principaux pays de référence pour la France

a des fins comparatives — Quelques Autriche Aal Stable
exemples : Finlande Aal Stable
Royaume-Uni Aa2 Stable

En Europe : Corée Aa2 Stable
- Finlande (Aal, Stable) Belgique Aa3 Stable

- Autriche (Aal, Stable) Taiwan Aa3 Stable

- Royaume-Uni (Aa2, Stable)
Belgique (Aa3, Stable)

Hors Europe :
— Corée (Aaz2, Stable)
— Taiwan (Aa3, Stable)
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Solidité de I'economie : tres élevée (-)

» Le score relatif a la solidité économique de la France s’appuie sur son économie a la fois
large, riche et diversifiée, et son fort dynamisme démographique

» Le pays souffre cependant d‘une croissance certes stable, mais faible

» Nous avons recemment revu a la hausse notre prevision de croissance pour cette année
et 'année prochaine a 1,7%, une performance en deca, mais proche, des pays de profil
comparable

PIB par habitant parmi les plus élevés des pays Une croissance stable mais faible

notés par Moody’s
PIB par habitant, 2016 (PPA, US$)

70,000 4.0
=} .
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c
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40,000 od .
8‘\.‘ 25 B Japon Chil
30,000 o Royaume-un A
2 ©Q 20 i
0,000 x & Belgique A riche
10,000 ﬁ @ 15 P Corée
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AAAAAAAAAAAAAAAAA o France
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2
Sources : Haver Analytics, FMI, Moody’s Sources : Sources nationales, Eurostat, Moody’s
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Sources et facteurs clefs derriere la
faiblesse de la croissance potentielle

» De 2% environ avant la crise, la croissance
potentielle est estimée a 1,25% entre 2017 et 2020

» S’explique par le ralentissement de la productivité
des facteurs de production (non spécifique a la
France) et une moindre contribution du capital

» Facteurs clefs en France:

— Des parts de marché a I'export en recul; un
redressement durable des marges des entreprises
francaises est encore attendu

— Le chdémage structurel est élevé avec une forte dualité
du marché du travail

— Des reglementations limitant toujours la libéralisation
des marchés de produits,

— Déficit d'innovation, faiblesse des dépenses de R&D

— Une structure de la fiscalité qui tend a créer des
distorsions pesant sur I'appareil productif

MOODY'S INVESTORS SERVICE

Des parts de marché a I’export de

marchandises qui peinent a se redresser
Indice 2005=100, moyenne mobile 12 mois

Zone Euro France

Allemagne Royaume-Uni
110
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60 —————
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Sources: FMI, Moody’s
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Comparaison - Score tres éleve (-) de
solidité économique

» Quelques exemples de pays “pairs” partageant ce score : la Chine (Al, Stable), le
Danemark (Aaa, Stable), la Nouvelle-Zélande (Aaa, Stable), la Norvége (Aaa, Stable),
ou encore le Royaume-Uni (Aa2 Stable)

» Environ 16% des pays que nhous notons ont un score supérieur ou équivalent

Mediane
R . Nouvelle- . N
France score tres = Royaume-Uni . Chine Danemark Norvege
o Zélande
élevé (-)
Aa2/STA Aa2/STA Aaa/STA ALSTA Aaa/STA Aaa/STA
Score: trés élevé (-)
PIB Nominal (US$ Md) 2,465.6 320.9 2,647.9 1815 11,199.0 306.8 3711
PIB par habitant (PPA, US$) 42,336.4 48,230.0 42,420.7 37,164.5 15,394.5 48,230.0 69,406.9
PIB réel, moyenne (%) 12 2.7 19 2.7 6.8 15 19
Volatilite de la croissance reelle du PIB (pp) 15 292 21 14 29 2.0 13
Indice de Compétitivité 5.2 5.2 55 5.4 5.0 5.4 5.4

Sources: Moody’s, Haver Analytics, FEM
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Solidité institutionnelle : tres élevée

» Robustesse des institutions dont attestent les indicateurs de gouvernance de la Banque

mondiale

» Mais des antécédents peu convaincants en matiere de réduction de la dette et des progres
modestes pour faire face aux enjeux structurels de ’économie comparativement aux pays

“pairs’

Des indicateurs de gouvernance tres élevés
Echelle de 0-100, 2016

France Mediane Aa
Stabilité
Politque
100
80 .k
Qualittdela .%o | "> _ Efficacité du
regulation g —>~ Gouvernment

Transparence Etat de Droit

Controle de la
Corruption

Sources : Banque mondiale, Moody’s

MOODY'S INVESTORS SERVICE

Conduite des affaires : La France en deca de la moyenne

régionale de I'OCDE pour les pays a revenus élevés
Distance to Frontier = distance absolue du score le plus élevé, Echelle de O -
100, avec 0 = la plus mauvaise performance

50 55 60 65 70 75 80 85 90

Nouvelle Zelande
Danemark

Coree

Etats Unis

RU

Norvege

Suede

Finlande
Australie
Irelande

Canada
Allemagne
Autriche

OCDE Revenu élevé
Espagne

France

Pays Bas

Suisse

Japon

Belgique

Sources : Doing Business, Moody’s
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Comparaison - Score tres élevé de
solidité institutionnelle

» Quelques exemples de “pairs” partageant ce score : I'’Autriche (Aal, Stable), Hong
Kong (Aa2, Stable), Israél (Al, Stable), le Japon (Al, Stable), Taiwan (Aa3,
Stable), ou encore le Royaume-Uni (Aa2, Stable)

» Environ 19% des pays que hous notons ont un score supérieur ou équivalent

Mediane

R . . . Royaume-

France score tres Autriche Japon Taiwan Hong Kong Israél uni
élevé
Aa2/STA Aal/STA AlSTA Aa3/STA Aa2/STA AlSTA Aa2/STA
Score : trés élevé

Efficacité du Gouvernment, percentile [1] 84.4 83.7 88.8 94.0 83.7 97.0 82.9 90.3
Etat de Droit, percentile [1] 86.6 85.9 93.3 85.1 82.9 911 77.7 89.6
Contréle de la corruption, percentile [1] 85.9 86.6 87.4 86.6 74.8 88.1 77.7 918
Inflation, moyenne (%) 11 17 18 0.9 13 3.0 10 18
Volatilité de l'inflation (ppts) 10 15 10 12 12 14 18 13

[1] Calculs de Moody's. Percentiles basés surl'ensemble des pays que nous notons.
Sources: Banque Mondiale, Haver Analytics, Moody’s
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Solidite des finances publiques : elevee

» La France bénéficie d’un faible colt de la dette et d’'une large base d’investisseurs avec
une structure de la dette favorable

» La France souffre cependant du niveau élevé des dépenses publiques et d’'une dette
croissante depuis de nombreuses annees

Un ratio de dette publique sur PIB parmi les plus Charge budgétaire du service de la dette favorable
élevés de notre univers Intéréts % Recettes des administrations publiques, 2016

Dette publique % PIB, 2016

120 7.0
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40 2.0
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0.0
0 ‘D‘b\‘g\\@&@@'\\,@@@%&%@%&&\
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N 0{\\0" Q§> P ,b&b q(\e ¥ Q;bq’ & & @e}q NG, D & © Q{boefoe‘\&&\e}\@ ‘é\&
3 L@ & @ @ O N QD S
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Sources: Haver Analytics, National Sources, Eurostat, Moody’s Sources: Haver Analytics, National Sources, Eurostat, Moody’s
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Comparaison - Score éleve de solidite
des finances publiques

» Quelques exemples de “pairs” partageant ce score: Israél (A1, Stable), le Mexique

(A3, Négative), le Royaume-Uni (Aa2, Stable), ou encore les Etats-Unis (Aaa,
Stable)

» Environ 37% des pays que nous notons ont un score supeérieur ou equivalent

France l\/led|:,;1ne , Etats- Unis Royaume- Uni Autriche Israél Mexique
score élevé

Aa2/STA Aaal/STA Aa2/STA AalSTA AUSTA A3/NEG
Score : élevé
Dette/PIB 96.3 52.8 93.4 88.3 83.6 62.3 38.1
Dette/revenus 1819 166.7 305.7 228.6 170.3 166.7 190.9
Intéréts/PIB 19 19 2.3 2.4 2.1 2.6 19
Intéréts/revenus 3.6 5.6 7.6 6.3 4.3 6.9 9.5

Souces: Moody’s, Haver Analytics, sources nationales
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Susceptibilité au risque d’évenement
exceptionnel : score Faible (+)

»

»

»

»

»

Résulte de notre évaluation de la vulnérabilité du systeme bancaire : ce dernier est
stable, avec des bénéfices et un niveau de capitalisation en ligne avec ses “pairs”
européens mais reste exposeé a des marchés émergents risqués

Le risque politique est tres faible

Le risque de liquidité du gouvernement est trés faible : large base d’investisseurs,
faible colt du financement de la dette

Tres faible vulnérabilité a des risques externes : reflete le statut de monnaie de réserve

Quelques exemples : I'Autriche (Aal, Stable), I'Allemagne (Aaa, Stable), le Danemark
(Aaa, Stable), Malte (A3, Stable), ou encore la Pologne (A2, Stable)

Comparaison : vulnerabilité du systeme bancaire

France Mediane Allemagne Autriche Corée Pologne Lettonie Malte
Aa2/STA Aaa/STA Aal/STA Aa2/STA A2/STA A3/STA A3/STA
Score : Bas (+)
Baseline credit assessment baa3 baa3 baa2 baa3 baa2 baa3 bl
Actifs domestiques des banques/PIB 373.8 88.8 160.3 810 144.8 89.0 118.3 465.4
Ratio crédits/dépots 12.9 95.3 1217 134.6 18.8 116.9 70.8 46.1

Source: Moody’s
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Annexe :

Methodologie
Moody's de la

notation souveraine




Méthodologie Moody’s : Notation de la dette souveraine

F1: Solidité économique

»

La capacité relative
d’'un pays a générer

des revenus et a

rembourser sa dette a
moyen terme s’appuie
sur le dynamisme de la
croissance économique
et de la création de

richesse.

F2 : Solidité institutionnelle

» Pose la question de savoir si les institutions d’'un pays
soutiennent sa capacité et sa volonté a rembourser sa dette.
Capacité du gouvernement a appliquer des politiques

Sous- L . ~ o 0 q . .
facteur  PONdération Indicateurs économiques saines qui favorisent la croissance.
Dynamigue Croissance moyenne du PIB réel yaus Indice mondial d’efficacité des pouvoirs
de la 50%  Volatilité de la croissance du PIB réel o ; Cadre et publics
crolssance Indice de la compétitivité mondiale du FE efficacite 5% Indice mondial de la primauté du droit
Echelle de institutionnets Indi dial de la lutt tre | i
5 A 25% B nominal (§ US) Indice mondial de la lutte contre la corruption
écononmie Crédibilité et
Revenu reaibi Niveau d'inflation ,, .,
national 25 % PIB par habitant (PPA, $ US) , efficacité de la 25 %
Ajustement politique Volatilité de linflation ., ,,
sdespoints DeOa Boomdu crédit Ajustements
attribués au 6 points des points De 0a Historique de défaillance
facteur Autre attribués au 6 points
facteur Autre
i Solidité des Susceptibilité au
Solidité de .
I'Economie Finances Risque
Publiques d’Evénement
| Résilience Economique
v b
| Solidité Fnanciere du Gouvernement |
v v

Intervalle de Notation

MOODY'S INVESTORS SERVICE
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Méthodologie Moody’s : Notation de la dette souveraine

F3: Solidité financiere F4 : Vulnérabilité au risque événementiel
»  Décrit la santé générale des finances publiques. Nous débutons notre »  Risque que des événements soudains et extrémes puissent
analyse en évaluant les poids de la dette relatifs, I'abordabilité de la mettre a mal les finances publiques, augmentant ainsi fortement
dette, et prenons en considération la structure de la dette publique. la probabilité de défaillance d’'un pays.
Risque ) Risque politique intérieur
i Total de la dette du gouvernement/PIB liti Mauimun®
Poids dela o, g ¢ politique Risque géopolitique
dette Total de la dette du gouvernement/recettes , Risque de
Abordabilité 50 06t Total des paiements d'intérét du gouvernement/recettes liquidité du Maximun? Mesures fondamentales
de la dette - — gouvernem
Total des paiements d'intérét du gouvernement/PIB , ent Problémes de financement sur le marché
Evolution de 12 defte s . ) y Solidité du systéme bancaire
Total de la dette du gouvernement en monnaie étrangéere/total de la dette du gouvernement Risque lié
ausecteur Maximum? Envergure du systéme bancaire
Ajustements Autre dette du secteur public/PIB bancair
des points De0a ancarre Vulnérabilité du financement
attribués au 6 points Actifs financiers du secteur public ou fonds souverains/
facteur (Balance des paiements courants+IED)/PIB ,
total de la dette du gouvernement Risque de
Autre vulr]e_rablllte Meximun? Indicateur de vulnérabilité extérieure (VE) .
extérieure
Position nette des placements internationaux/PIB ,
Notes:

1 : Pour obtenir une description détaillée de la fagon dont ces pondérations peuvent varier, veuillez vous reporter a '’Annexe 12.

2 : Le cumul du risque politique, du risque de liquidité du gouvernement, du risque du secteur bancaire et du risque de vulnérabilité
extérieure suit une fonction de maximum, c’est-a-dire que dés qu’un domaine de risque justifie une évaluation de risque élevé, la
vulnérabilité globale du pays au risque événementiel est évaluée a ce niveau spécifique élevé.
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Notre grille méthodologique (Scorecard) :
point de depart a la determination de la

notation d’'un pays

» La Scorecard résulte de la combinaison de données historiques et de prévisions d’'un
certain nombre d’indicateurs ayant démontré par le passé leur capacité d’identification
du risque de défaut

» La Scorecard permet de définir une fourchette de notation

» Les notations ont vocation a offrir une vision prospective sur la base de parametres tant
guantitatifs que qualitatifs
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