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Editorial

Neuf mois aprés Ieejanvier 2002, le passage pratique a I'euro peut étre considéré
comme un succeés. L'accueil que I'ensemble des acteurs économiques a réservé a
'euro a été d’emblée tres positif ; la démarche coordonnée et anticipatrice qui a
été retenue, notamment en France, s’est révélée justifiée.

L'euro a été accueilli de maniere souvent enthousiaste par la grande majorité de la
population francaise. Ainsi, trois semaines aprés l'introduction des billets et des
pieces en euros, 93 % des Francais estimaient que le passage a I'euro se déroulait
dans de bonnes conditions et 75 % pensaient qu'il représentait un événement
positif pour la France A cette méme période, la plupart des Francais effectuaient
leurs achats en euros. Tres vite, donc, I'euro fiduciaire s’est substitué au franc
fiduciaire et, des la fin janvier, c’est-a-dire bien avant la date fixée pour la fin du
cours légal du franc (le 17 février), la quasi-totalité des paiements en espéces
s’effectuaient en euros.

La réussite technique du projet n’est pas sans lien avec la démarche adoptée lors
des préparatifs. Toutes les instances de coordination concernées (notamment, en
France, le Comité national de I'euro et le Groupe de concertation de place sur le
passage a |'euro) se sont attachées a travailler dans un esprit de concertation élevé
et de grande proximité par rapport aux préoccupations des différents acteurs. Ainsi,
trois grands principes ont guidé les travaux :

— l'association de I'ensemble des parties concern@gerateurs privés,
établissements de crédit, syndicats, consommateurs, administrations...) ;

— la recherche de solutions consensuellgsi a permis de limiter les textes
contraignants (le double affichage s’est ainsi particulierement développé en
France sans qu'il ait été besoin de le rendre obligatoire) ;

— l'anticipation: afin d’éviter la collision des processus de basculements scriptural
et fiduciaire, I'utilisation de I'euro dans les moyens de paiement scripturaux a
été favorisée des le second semestre 2001. Ainsi, 'ensemble des paiements en
euros représentait pres de 70 % des paiements scripturaux en montant, fin
décembre 2001 ; le nombre de chéques erronés est resté peu élevé.

En ce qui concerne le passage a l'euro fiduciaire, le basculement rapide a été
rendu possible par I'efficacité des opérations de pré-alimentation des professionnels
et du public, fin 2001, par I'arrét total de la délivrance de billets en francs par les
banques dés le'jJanvier 2002, et par la forte mobilisation des acteurs concernés,
notamment les forces de l'ordre, les banques, le commerce, les transporteurs de
fonds. Il a, bien sir, bénéficié des campagnes d'information menées par les pouvoirs
publics, 'Eurosysteme, les médias et le secteur privé.

! Sondage Sofres des 25 et 26 janvier réalisé pour le ministére de I'Economie, des Finances et de I'lndustrie
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Le processus d’échange des francs contre euros est en voie d’achévement : le
6 septembre 2002, environ 92 % de la circulation fiduciaire en francs (en valeur)
avait été remplacée par des billets et pieces en euros. Des coupures en francs sont
donc encore détenues par nos concitoyens (ainsi que par des résidents d’autres
pays). L'échange est possible, gratuitement, jusqu’au 17 février 2012 pour les billets
et jusqu’au 17 février 2005 pour les piéces, auprés de la Banque de France et des
comptables publics.

La nouvelle monnaie a commenceé a circuler rapidement entre les pays de la zone :
dés avril 2002, les comptoirs de la Banque de France situés dans I'Est de la France,
par exemple, recevaient, dans des proportions déja significatives, des billets mis
en circulation par nos partenaires. Il s’agit d’une traduction concréte de la réussite
d’un projet qui permet a plus de 300 millions d’Européens d'utiliser, sans codts
additionnels, les nouvelles coupures dans leurs déplacements d'affaires, familiaux
ou touristiques.

L'Eurosystéme continue de surveiller de trés prés I'achévement du processus de
transition a I'euro et reste, en particulier, tres vigilant quant a I'impact du passage
al'euro sur les prix. La stabilité des prix doit impérativement étre maintenue, dans
I'intérét de tous, car elle favorise le pouvoir d'achat des agents économiques, la
confiance dans I'’économie et le développement de la consommation. Elle sert
€galement la compétitivité de notre pays, sa capacité a exporter, a attirer des touristes
et des investisseurs.

En conclusion, le succés du passage pratique a I'euro en France a résulté pour
I'essentiel de la conjugaison de trois facteurs.

— Une articulation efficace entre les niveaux européen et nation@aite
articulation a respecté le principe de subsidiarité : les grandes orientations et
les principes de base ont été définis collégialement au niveau européen ; les
précisions ont été données et I'application réalisée au niveau national, afin de
prendre en compte au mieux les réalités locales.

— Une coordination étroite entre les instances nationalésnticipation, la
concertation et I'échange d’information entre les multiples parties prenantes
ont fortement contribué au succes. lls ont permis a la France de jouer un role
pionnier dans la définition de plusieurs concepts clés (dont la pré-alimentation),
qui ont été ensuite repris dans toute la zone euro.

— Le soutien efficace de I'opinion publique et de tous nos concitoygres, en
ce domaine, un enseignement tres positif a tirer sur la détermination et sur la
capacité des Francaises et des Francais a concevoir et a mener a bien des réformes
audacieuses.

Dans le présent Bulletin, un premier article (page 29) dresse un bilan d’ensemble
du passage pratique a I'euro en France et un second (page 51) évalue I'impact
du passage a I'euro sur les prix en France.
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1. La situation économique de la France

1.1. L’économie réelle Contributions & la croissance trimestrielle
du PIB — 1999-2002

Au deuxieme trimestre, le PIB a progressé de 0,5 %
(variation t/t-1 en %)
Selon les résultats provisoires des comptes nationaux
publiés par 'INSEE, le produit intérieur brut (PIB) s’est 1.0
accru de 0,5 % au deuxieme trimestre 2002. En 08
glissement annuel, le PIB progresse de 1,0 % (contre®®

0,4% au trimestre précédent et 2,0 % un an 8’2 ‘ ‘I ‘ ‘ h I
auparavant). A la fin du deuxiéme trimestre 2002, 4, J| UI H I ] UI I uI N sl | HI

ité

I'acquis de croissance pour I'année s'établit & 0,7 %. .o
-04
Cette hausse fait suite a une méme progression de 0,5 %6
du PIB au premier trimestre (révisé de +0,1 point).” %% @ 7
Par ailleurs, la variation du PIB sur le quatriéme Bt T3 T1 T3 T1 T3 T1
trimestre 2001 a été revue de — 0,1 point, a — 0,5 %, 199 2000 2001 2002
alors que celle portant sur le troisiéme trimestre 2001 ® Demande intérieure hors stocks @ Stocks O Solde extérieur
a été revue de + 0,1 point, a 0,5 %. En moyenne
annuelle, la croissance en 2001 estinchangée a 1,8 4 .. \nsee
et le glissement annuel au quatriéme trimestre 2001
reste évalué a 0,2 %.

Actual

La consommation des ménages a progressé de 0,5 %
Globalement, les mouvements observés sur legy deuxiéme trimest(®,3 % au trimestre précédent),
composantes du PIB étaient attendus ; I'ampleur disoit une contribution de 0,3 point & la croissance du
destockage est néanmoins plus marquée que ce piiB. Les achats de produits manufacturés ont
pouvait étre anticipé, en raison d’'une baisseaugmenté de 1,0 % (aprés 0,3 %) et ont contribué
importante des stocks dans les biens d'équipementyoyr |a moitié a la hausse de la consommation totale
Par ailleurs, comme le trimestre précédent, lages ménages. Ceux des services marchands ont
croissance a été soutenue par la bonne tenue d%gmenté de 0,6 % (comme au trimestre précédent)
dépenses individualisables des administrationset ont contribué également pour moitié a la hausse de
publiques. la consommation totale. Par ailleurs, les dépenses en

Produit intérieur brut et composants
Données en euros constants — cvs-cjo — Base 1995

(variations trimestrielles en %)

2001 2002
T1 T2 T3 T4  Année T1 T2 T3 T4  Année
acquis

PRODUIT INTERIEUR BRUT 0,3 -0,1 0,5 -05 1,8 0,5 0,5 0,7
Importations -2,0 -1,7 -0,7 -31 0,8 2,2 0,6 -05
Dépenses de consommation des ménages 1,1 0,4 0,9 0,2 2,7 0,3 0,5 1,4
Dépenses de consommation des APU 0,2 04 1 04 24 0,8 0,9 24
FBCF totale 0,6 -05 0,4 -0,6 2,7 0,4 0,1 0,1
dont :
FBCF des SQS et El 0,3 -0,2 04 -0,9 3,3 0,5 -04 -03
FBCF des ménages 0,4 -14 0,2 -0,1 -08 -0,2 1 02
Exportations -0,3 -28 -0,6 -2.2 1,5 1,4 1,5 -0,2
Stocks (en milliards d’euros 1995) 0,35 06 -068 -349 -322 -265 -3,66 -
Contributions a la croissance
Solde extérieur 0,5 -04 0 0,2 0,2 -0,2 0,3 0,1
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,2 0,8 0,1 2,6 0,4 0,5 1,4
Variation de stocks -0,9 0,1 -04 -0,8 -1,0 0,2 -0,3 -0,8

Source : INSEE — Comptes trimestriels base 1995
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Actualité

La situation économique de la France

Evolution récente de la zone euro et de I'environnement international

Aux Etats-Unis , les comptes nationaux révisés pour le deuxiéme trimestre ont confirmé la croissance de
0,3 % du PIB, mais avec une poursuite de la baisse de l'investissement privé (— 0,4 %) au lieu de la progression
initialement annoncée. La consommation des ménages a de nouveau progressé au deuxieme trimestre
(+ 0,5 %, apres + 0,8 % le trimestre précédent) et les données mensuelles les plus récentes ont confirmé sa
bonne tenue (+ 0,4 % en juin et + 0,8 % en juillet), en liaison avec une forte baisse du taux d'épargne (3,4 %
en juillet, contre 4,2 % le mois précédent). En outre, le taux de chémage a diminué en aodt, a 5,7 %, contre
5,9 % le mois précédent. Les commandes de biens durables ont rebondi en juillet (+ 8,7 % en variation
mensuelle), apres un net recul en juin (— 4,5 %). Toutefois, la production industrielle a décéléré (+ 0,2 % sur
un mois, contre + 0,7 % en juin). L'indice ISM manufacturier s’est stabilisé a 50,5 points en aolit et 'indice
ISM non manufacturier a encore baissé en aodt, a 50,9, tout en restant au-dela de la limite indiquant un repli
de l'activité. L’indice de confiance des ménages du Conference Board a baissé a 93,5 en aodt, contre 97,4 en
juillet, dans un contexte d’accélération de l'inflation (1,5 % en glissement annuel en juillet, aprés 1,1 % le mois
précédent). Par ailleurs, le déficit des paiements courants s’est sensiblement creusé au deuxiéme trimestre,
atteignant 5,0 % du PIB, apres 4,4 % le trimestre précédent, en raison notamment d’une forte dégradation du
commerce extérieur.

Au Japon, la croissance du PIB s’est établie a 0,6 % au deuxiéme trimestre, aprés une stagnation au trimestre
précédent (tres forte révision a la baisse de la croissance au premier trimestre, de 1,4 % a 0,0 %, sous [’effet
d’'un changement méthodologique). Cette légere reprise reflete un redémarrage modeste des exportations,
une moindre baisse de l'investissement des entreprises et une contribution positive de la variation des stocks.
Le redressement de la production industrielle s’est poursuivi en juillet (+ 1,2 % sur un an, contre
— 1,2 % en juin), mais les indicateurs avancés sont mitigés : la moindre baisse des commandes de
machines-outils depuis décembre 2001 (- 11,8 % en glissement annuel en juillet, contre — 17,1 % le mois
précédent) laisse présager une stabilisation de l'investissement ; en revanche, 'indice de diffusion des conditions
économiques a reculé a 72,7 % en juin, contre 90,9 % en mai. La baisse des prix a la consommation s’est
poursuivie, a — 0,8 % sur un an en juillet (- 0,7 % en juin). L’excédent commercial est resté tres €leve en
juillet, a 80,3 milliards de yens, soit un cumul de 5 662,2 milliards depuis le début de I'année, contre
3 598,2 milliards un an auparavant.

Dans la zone euro , les ventes au détail ont décliné en juin (- 0,9 % sur un an, contre + 0,7 % le mois précédent)
de méme que la production industrielle (— 1,2 % en glissement annuel). L’indice PMI du secteur manufacturier
s’est établi a 50,8 en aolt, en repli de 0,8 point par rapport a juillet. L'évolution de la conjoncture allemande,
notamment, apparait incertaine au regard des indicateurs avancés publiés durant I'été : tres forte contraction
de l'indice ZEW de 69,1 en juillet, a 43,4 en aolit, passage au-dessous de la barre des 50,0 de l'indice PMI
manufacturier en aodt (a 49,1), troisieme baisse mensuelle consécutive de l'indice IFO (a 88,8 en aodt). Le
chémage dans la zone euro a été stable, a 8,3 % en juillet. Le glissement annuel du codt horaire nominal du
travail s’est accru au premier trimestre, a 3,9 %, contre 3,3 % au dernier trimestre de 2001. Les prix a la
production industrielle ont été stables en juillet, apres une légere baisse en juin (- 0,1 % sur le mois), mais
selon I'estimation préliminaire d’Eurostat, la hausse des prix & la consommation harmonisés s’est accélérée
en aolit, a 2,1 % sur un an, contre 1,9 % en juillet.

La décélération de M3 s’est confirmée en juillet, avec un glissement annuel de 7,1 %, inchangé par rapport a
Juin, mais en fléchissement par rapport a mai ou il était de 7,7 %. En moyenne mobile sur trois mois, la
croissance annuelle de M3 s’est établie a 7,3 % de mai a juillet 2002, en baisse de 0,1 point par rapport a sa
valeur précédente.

L'amélioration de la balance des transactions courantes s’est poursuivie en juin, avec un excédent cumulé
depuis le début de I'année de 9,3 milliards d’euros, au lieu d’un déficit de 20,4 milliards un an auparavant. La
bonne tenue de I'excédent commercial, qui a atteint 56,8 milliards d’euros en termes cumulés de janvier a
juin 2002, contre 21,4 milliards pour la méme période de 2001, explique cette performance.
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La situation économique de la France

services aux particuliers se sont redressées au cout®e solde extérieur a contribué pour 0,3 point a la
du trimestre (0,7 %, aprés — 0,3 %). En glissementroissance du PIB- 0,2 point le trimestre précédent) :
annuel, les achats de biens et services des ménagkss exportations se sont accrues de
ont progressé de 2,0 % au deuxiéme trimestre, contré,5 % (aprés 1,4 % au premier trimestre), alors que
2,6 % un an auparavant. les importations progressaient de 0,6 % (2,2 % le
trimestre précédent). La hausse des exportations est
Le comportement des entreprisepese sur imputable a la bonne tenue des ventes de produits
I’évolution du PIB : manufacturés (2,2 %, aprés 1,8 %), notamment dans
les biens intermédiaires et les biens d’équipement.
— linvestissement des entreprises a diminué de
0,4 % (aprés avoir progressé de 0,5 %, au Dans la zone euro, le PIB a augmenté de 0,3 % au
premier trimestre chiffre révisé de — 0,5 point). deuxieme trimestre (soit + 0,6 % par rapport au
Linvestissement des entreprises en équipemengl€uxiéme trimestre 2001).
s’est contracté assez nettement (— 1,1 %, aprés
+ 2,0 %) et a contribué négativement pour 015 pointl_a progreSSion de I'activité industrielle apparaTt
a I'évolution globale de la FBCF des entreprisesmodérée
non financiéres — entrepreneurs individuels
(ENF—EI). Sur un an, la FBCF des ENF est en recufEn juillet, selon les chefs d’entreprise interrogés par <

de 0,4 %, contre une hausse de 4,1 % un at® Banque de France, la production industrielle a
auparavant ; augmenté dans I'ensemble des secteurs, a I'exception

des biens d’équipement ou elle est restée stable.

— I'évolution des stocks a contribué négativement
a la croissance les stocks ont contribué pour L& production dans l'industrie
— 0,3 point a la croissance, aprées une contribution
positive de 0,2 point au trimestre précédent (chiffre ;soide des opinions, cvs)
révisé de + 0,1 point). Cette évolution est due a
une forte baisse des stocks dans les biens
d’équipement (contribution de — 0,3 point & la 40
croissance du PIB) de la branche aéronautique et
navale, ainsi qu’'a une nouvelle accentuation du 25
déstockage dans les biens de consommation (qui
contribue pour — 0,1 point a la croissance). Au total, 10
seules les branches des biens intermédiaires et de
I’énergie ont enregistré un déstockage un peu”

ctualité

5

moins marqué qu’au premier trimestre. 20
1998 1999 2000 2001 2002
L’évolution de la consommation des administrations m—_Production passée
publiques (APU) a soutenu laroissance :la mmm Production prévue
consommation des APU a progressé de 0,9 % au — Production passée, moyenne mobile 3 mois

deuxieme trimestre 2002 (0,8 % le trimestre
précédent) et a contribué pour 0,2 point a la croissance i o

du PIB. Cette hausse est due a I'orientation favorabld-€ courant d'ordres étrangers a été limité par la
de la part individualisable des dépenses des ApUaiblesse de la demande en provenance de I'Union
(1,2 %, aprés 1,1 %) et, en particulier, aux dépenseSuropeenne.

en services d’éducation, santé et action sociale.

Au total, 'évolution des commandes nouvelles, assorties,
pour la plupart, de délais de livraisons tres courts, n'a
pas permis une reconstitution des carnets de commandes,
dont le niveau a, globalement, un peu fléchi.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002 3



Actualité

La situation économique de la France

Les commandes dans l'industrie L'activité apparait moins dynamique dans

le secteur du batiment et des travaux publics

(solde des opinions, cvs) .

Selon les statistiques du ministére de I'Equipement,

le nombre de logements commencés de mai a juillet

a ralenti (— 0,1 % en données brutes par rapport aux

trois mois correspondants de I'année précédedrge).

30 nombre de logements autoris@is cours de ces trois

20 M mois s’inscrit également en baisse (- 1,2 % en

10 /\/\\ A I données brutes) sur cette période. L'évoluties d
V \\\ /\ locaux non résidentietis en chantieapparait aussi

\\\// peu favorable (— 8,9 % par rapport aux trois mois

-10 correspondants de I'année précédente et — 11,7 %

-20 pour les seuls batiments industriels).
1998 1999 2000 2001 2002

50
40

0

Commandes globales, série cvs La progression de la consommation des ménages

—— Commandes globales, moyenne mobile 3 mois i - A .
—— Commandes étrangeres, moyenne mobile 3 mois reste conditionnée au maintien de leur confiance

Selon I'INSEE, en juillet, I'indicateur résumé

Les stocks de produits finis ont assez peu varié dand OPinion des menages\(s) s'est sensiblement repli¢
lensemble, et sont jugés supérieurs a la normale. PoUr atteindre — 17 (contre — 13 le mois précedent et
— 10 un an auparavant). Toutes les composantes de

Stocks et carnets de commandes l'indicateur résumé sont défavorablement orientées,
dans I'industrie mais cette baisse mensuelle est due, particulierement,
a la nette diminution de I'opinion des ménages relative

aux perspectives d’évolution du niveau de vie en
France (de — 7 a — 17).

(solde des opinions, cvs)

60

Cette évolution peut étre reliée a I'évolution moins
20 favorable du marché du travail.

Selon les chiffres publiés par le ministére de 'Emploi
et de la Solidaritéle taux de chémagau sens du
BIT est resté stable enjuillet, a 9,0 % de la population

20

0 g NG active, soit + 0,3 point sur un an. Le nombre de
chémeurs au sens du BIT a progressé néanmoins de
-20 0,7 % enjuillet, comme en juin (+ 18 000 personnes),
1998 1999 2000 2001 2002 soit + 5,1 % sur un an (aprés + 4,8 % le mois
précédent).
—— Stocks —— Commandes

Le nombre des demandeurs de catégorteal
progressé de 11 800 personnes (+ 0,5 %) pour s'établir
. . . a2 273,9 milliers, aprés 17 900 en juin (+ 0,8 %). lIs
Les perspectives de production pour les prochalnssont en hausse de 7,9 % sur un an (soit

mois apparaissent moins bien orientées que celle_sL65 700 personnes). Les demandeurs d’emploi de
enregistrées le mois précédent, en raison, surtout, dl“@atégorie 1+6 sont en augmentation de

tassement de l'activité attendu dans les biens18 100 personnes (0,7 %) pour atteindre
intermédiaires et I'industrie automobile. Le rythme 2 670,7 milliers, aprés un'e hausse de 8 600 le mois

Eie crollssance de l'activité des autres secteurs devr récédent (0,3 %). Sur un an, ils ont augmenté de
etre plus soutenu. 5,5 % (soit 139 800 personnes).

! Demandeurs d’emploi ayant travaillé moins de 78 heures dans
le mois

2 Toute personne inscrite a TANPE déclarant étre a la recherche d'un
emploi &temps plein et & durée indéterminée, y compris celles qui ont
exercé une activité réduite de plus de 78 heures au cours du mois
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La situation économique de la France

Le nombre de chdmeurs de longue durée s’est inscrites effectifs dans la@onstructionsont quasiment

en hausse de 0,3 % sur le mois (soit 1,6 % sur un anytables, pour le deuxiéme trimestre consécutif, a
Ils représentent 29,2 % du total des demandeurs 0,1 %, comme le trimestre précédent, soit
d’emplois en fin de mois de catégorie 1 (DEFM 1) 1 400 créations nettes d’emplois apres 1 500. En un

(31,0 % un an auparavant). an, les effectifs de ce secteur se sont accrus de 0,8 %,
contre + 1,5 % au trimestre précédent, soit
Taux de chdmage au sens du BIT 10 000 postes créés.
(en %) Selon les résultats de I'enquéte de la Banque de
France, I'activité commerciale, en baisse par rapport
125 au bimestre précédent, enregistre une progression
12 sensible sur un an.
115
1 Le chiffre d’affaires du commerce de détail (en \8
ml'z données cvs-cjo) s’est réduit de 2,1 % d’'un bimestrec—s
95 a l'autre. Comparées a juillet-ao(t 2001, période qui =5
5 comportait deux jours ouvrables de moins (deux "5
8,5 samedis), les transactions ont augmenté de 4,2 %. <
8
e 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 I,En, _aOUI’lz_l 8,89 voitures partlc_ulleres n_euveat
été immatriculées en France, soit une baisse de 13 %
—— France —— Zone euro en données cvs-cjo par rapport a juillet et de 13,8 %

en glissement annuel. En données cumulées depuis

le début de I'année, les immatriculations de voitures

Sources : Dares, Eurostat particulieres ont diminué de 4,6 % (en données cjo)
par rapport a la période correspondante de 2001.

Dans la zone euro, le taux de chdmage s’est établi a

8,3 % de la population active en juillet, comme le | 3 progression des salaires enregistrée au

mois précédent. deuxieme trimestre devrait permettre de soutenir la
consommation des ménages a court terme.

Au deuxiéme trimestre 2002, selon les résultats

définitifs pUblléS par la Dares, |1emp|0i salarié dans En effet I'indice du salaire horaire de base
les secteurs marchands non agricoles est resté stablges ouvriers (SHBO) a enregistré, au
comme au premier trimestre. En glissement annuelgeuxieme trimestre 2002, une hausse de 0,7 % dont
I'emploi salarié s’est accru de 0,5 %, apres + 0,8 %02 point lié & la baisse de la durée du travail (contre
le trimestre preécédent. En un an, 83 300 emplois oni 4 % au premier trimestre 2002 et 0,8 % au
été crées, apres 125 500 le trimestre précédent efeuxieéme trimestre 2001) et s'est accru de 3,7 % sur
426 600 un an auparavant. un an, aprés 3,8 % au trimestre précédent. Le pouvoir

o _ _ d’achat du SHBO a augmenté de 0,2 point sur le
Dansle secteur tertiaireles créations d'emploi ont  trimestre et de 2,5 points sur un an.

atteint 0,2 %, aprés + 0,3 % au premier trimestre, soit

24 000 créations nettes de postes, aprés + 25500 [ea progression du salaire mensuel de base de

trimestre précédent. Sur un an, I'emploi salarié dangensemble des salariés (SMB)atteint 0,6 % sur le

ce secteur progresse de 1,5 %, apres + 1,7% agiimestre (aprés 0,8 % au premier trimestre 2002),

premier trimestre, soit 149 900 créations nettes. Soit une augmentation un peu supérieure a celles
enregistrées au deuxieme trimestre 2001 (0,5 %) et

Les effectifs salariés dads$ndustrie ont diminué 5, deuxiéme trimestre 2000 (0,4 %). Sur un an, le

de 0,6 %, comme au trimestre précédent, soilSMB s'est accru de 2,5 %. Le pouvoir d’achat du

— 24100 postes, aprés — 26 400. Sur un an, I'emplogMB est ainsi en hausse de 0,1 point sur le trimestre
salarié dans I'industrie est en baisse de 1,8 %et de 1,3 % sur un an.

contre —1,4% au premier trimestre, soit
76 700 postes en moins.
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Evolution de l'indicateur synthétique mensuel
d'activité (ISMA) et de l'indicateur du climat
des affaires établis d’apres les réponses

a l'enquéte de la Banque de France

Selon l'indicateur synthétique mensuel d’'activité,
construit a partir des résultats de l'enquéte, la
croissance du produit intérieur brut s’établirait a
0,4 % au troisieme trimestre (estimation revue de
— 0,1 point).

Sous ces hypotheses, l'acquis de croissance pour
2002 a la fin du troisieme trimestre atteindrait 0,9 %.

Evolution de I''SMA et du PIB

(en variation trimestrielle)

15

1,0

0,5

-0,5

-1,0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

[ PIB observée
[ ] PIB anticipée par ''SMA

L’indicateur du climat des affaires s’est établi a 99
en juillet, soit une baisse de deux points sur le mois.

Indicateur du climat des affaires
dans l'industrie

(100 = moyenne de longue période)

120

110

100

90

80
Janvier
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

L'investissement des entreprises ne devrait
pas connaitre d’amélioration a court terme

Selon les résultats de I'enquéte mensuelle de
conjoncture de la Banque de France portant sur le
mois de juillet, le taux d’utilisation des capacités de
production reste inférieur a sa moyenne de longue
période, méme s'il s’est Iégerement redressé par
rapport a juin.

Taux d'utilisation des capacités de production
dans l'industrie

(données cvs, en %)

88

86

84

82

80

78

1998 1999 2000 2001 2002 2003

= TUC —— Moyenne 1981-2001

Au total, la croissance devrait encore rester modérée
au troisiéme trimestre de 'année.

1.2. L’évolution des prix

Hausse des prix
des matieres premieres importées

En ao(t, I'indice Banque de France du codt des matieres
premiéres importées par la France, y compris pétrole,
en euros, a enregistré une hausse de 2,2 % (0,8 % sur
un an) et de 0,8 % en dollars (9,7 % sur un an).

Sur la méme période, I'euro s’est déprécié de
1,5 % par rapport au dollar, s’établissant a 0,98 dollar.

Lindice du pétrole, en euros, a progressé de 5,2 %
en ao(t (- 4,5 % sur un an).

Le cours duBrent (pétrole de la mer du Nord) a
augmenté de 3,6 % sur le mois, cotant 26,67 dollars
en moyenne (soit une hausse de 3,7 % sur un an).
Hors pétrole, l'indice Banque de France en euros a
diminué de 0,7 % par rapport au mois précédent (soit
+ 0,8 % sur un an).
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Indice Banque de France
du codt en monnaie nationale des matieres
premiéres importées (hors énergie)

(en glissement annuel, en %)

40

30
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0

-30

A A
] v V\/\j
-10

1996 1997 1998
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2000 2001 2002

L’indice national brut des prix de détail (IPCN)
progressé de 0,2 % en aolt en France (aprés une
stabilité en juillet 2002 et en aolt 2001), soit une
progression de 1,8 % en glissement annuel, contre
1,6 % le mois précédent. En données corrigées des
variations saisonniéeres, l'indice national des prix a la
consommation est en hausse de 0,3 % en ao(t
(+1,9 % sur un an).

La progression mensuelle de I'indice d’'ensemble est

moins marquée que celle qui était attendue, grace a
un rebond plus modéré qu’en 2001 des prix de

I'habillement-chaussures.

‘O
=
L'indice des prix des produits alimentaires a fléchi =
de 0,5 % en aodt : les prix des produits frais ont reculé =

de 6,1 %, baisse saisonniére moins marquée que I'an"a‘
dernier (— 9,6 % en ao(t 2001). <

L'indice des prix des produits manufacturés a
enregistré une hausse de 0,4 % sur le mois (+ 0,8 %
en aodt 2001) : les prix de I'habillement-chaussures
En aodt 2002l'indice des prix a la consommation ont augmente de 1,5 %, hausse moins accentuée
gu’un an auparavant (3,2 % en aodt 2001) ; ceux des

harmonisé (IPCH)y augmenté de 0,2 % en France. . . ] o
Surun an, 'IPCH s'est accru de 1.8 %, contre + 1,6 %autres produits manufacturés ont progressé de 0,3. Yo
le mois précédent et + 2,0 % un an auparavant. (+ 0,4 % un an auparavant), sous l'effet de la sortie

des soldes d’été.

L'indice des prix a la consommation harmonisé
est en hausse de 1,8 % andtsur un an

Dans la zone euro, selon I'estimation rapide
d’Eurostat, le taux d’'inflation atteindrait 2,1 % en
glissement annuel en ao(t.

L'indice des prix de I'énergie a augmenté de 1,5 %
en aodt (contre — 1,6 % en ao(t 2001), soit — 1,4 %
sur un an : cette hausse traduit la remontée des prix
des produits pétroliers de 2,4 % (- 2,6 % en

Enjuillet, l'augmentation annuelle de I'lPCH a atteint odit 2001).

1,9 % (aprés 1,8 % enjuinet2,6 % unan auparavantf

L'indice des prix des services a progressé de 0,2 % :
les prix des loyers, eau et enlevement des ordures
ménageres, ceux des services de santé et ceux des

Indice harmonisé des prix a la consommation

(en glissement annuel, en %) autres services ont progressé de 0,2 %. Les prix des
transports et communications sont en hausse de 0,1 %

3.5 (- 0,6 % en ao(t 2001).

3,0

s L'indicateur (cvs) d’inflation sous-jacentde
I'INSEE s’est accru de 0,1 % en aolt (+ 2,1 % en

20 glissement annuel).

1,5

1,0

0,5

0

Jo6 J97 Jog J99 JOoO Jor JO2 JO3

— France Zone euro

Sources : INSEE, Eurostat
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Indice des prix a la consommation
et inflation sous-jacente

1.3. La compétitivité

‘données cvs, en glissement annuel, en %,
( g

Evolution de la compétitivité
de I'économie frangaise exprimée en euros

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0

L'indice de compétitivité de I'’économie francaise

v\ vis-a-vis de I'ensemble des 42 principaux partendires
s’est établi a 89,7 en aodlt (contre 89,9 le mois
précédent)par rapport a une base de référence égale
a la moyenne de I'année 1987

Compétitivité de I'économie frangaise :
du franc a I'euro
Indicateurs déflatés par les prix a la consommation

Janvier
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Indicateur d'inflation sous-jacente

2002 (indices base 100 = 1987)

Indice d’ensemble des prix & la consommation

100

Amélioration de la compétitivité

Source : INSEE

1999 2000 2001 2002

—— Vis-a-vis d'un ensemble de 42 partenaires

—— Vis-a-vis des partenaires de I'Union monétaire
—— Vis-a-vis des partenaires de I'Union européenne
------ Vis-a-vis des pays industrialisés

100
Amélioration de la compétitivité

27

1999 2000 2001 2002
— Vis-a-vis des Etats-Unis
—— Vis-a-vis du Japon
------ Vis-a-vis de 'Amérique latine
—— Vis-a-vis de I'Asie émergente

Sources : Banque de France, BCE, INSEE, OCDE, BRI, FMI,
Bloomberg

3 Pour la méthodologie utilisée, il convient de se reporter
au tableau 4 de la partie « Statistiques » d8udetin.
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1.4. Le commerce extérieur Sur le plan géographique, on observe une reprise des
. échanges avec I'Union européenne, a I'importation
en juillet 2002 (2,5 %) et surtout a I'exportation (5,6 %). La

En iuillet 2002. Ia bal iale a dé . croissance des livraisons a été particulierement élevée
njuiliet ,» 'a balance commerciale a degage Ui, q 5 o Royaume-Uni et vers 'UEBL, alors que

So!d? po§|t|f de 2,4 milliards d ePrOS,e” do_nnee_s CVsi’augmentation des importations a concerné I'lrlande
soit 'excédent mensuel le plus élevé depuis trois ans

Les importations ont augmenté de 2,6 % par rapportet ‘e Royaume-Uni.
au mois précédent, tandis que les exportations, e
recul de 5,5 % au mois de juin, ont été marquées p
un important rebond (8,5 %). Sur les sept premier
mois de 2002, le solde cvs est excédentaire de

7,8 milliards d’euros, alors qu’il était proche de

fles échanges avec les Etats-Unis se sont tassés en
[Jillet, avec des exportations et des importations en
aisse de, respectivement, 8,7 % et 5,1 %.

AT . ) -~ Vers I'Afrique et les pays du Proche et du
l'equilibre (- 0,1 milliard) sur les sept premiers mois Moyen-Orient, les exportations et les importations ont P
de 2001. progressé simultanément a un rythme modéré. Avec'c—_s
les PECO, les exportations ont retrouvé leur =5
dynamisme du début de I'année, tandis que Ies"C)'
importations se sont maintenues, le solde s'établissant
a un niveau record.

Commerce extérieur
Douze mois glissants (cvs)

milliards d’euros milliards d’euros

340 % 1.5. La balance des paiements

305 25

1.5.1. Les résultats en juillet 2002

270 15

Tout en se maintenant a haut niveau (2,6 milliards
d’euros), le solde cvs du compte de transactions
5 courantes au mois de juillet a décri de moitié par
rapport au mois précédent.

235

200

1997 1998 1999 2000 2001 2002 Lo £ , .
En juillet 2002, en données cvs, I'excédentluess

— Exportations —— Importations —— Solde (échelle de droite) a progressé de 0’5 milliard d’euros, a 1’7 milliard.

Le solde cvs deservicesqui avait nettement reculé en
juin, est remonté au-dessus de 2 milliards d’euros en
A l'exportation, la plupart des secteurs industriels fontjuillet. Apres la forte baisse enregistrée en juin
apparaitre des ventes en hausse : les bienk- 9,4 %), les recettes se sont stabilisées (- 1,6 %), alors
intermédiaires (1,6 %), les biens de consommatiorque la chute des dépenses s’est accentuée
(2,5 %), les produits de I'industrie automobile (4,3 %) (— 11,1 %, aprés — 3,3 %). Les postes les plus affectés
et surtout les biens d’équipement professionnelpar la baisse des dépenses ont étérdesports les

(4,7 %), malgré un recul de prés de moitié desredevances et droits de licenetles autreservices
livraisons d’Airbus par rapport a juin (8 appareils aux entreprises_esvoyagedont apparaitre un solde
vendus pour 0,6 milliard d’euros, contre 16 appareilscvs de 1,1 milliard d'euros, en retrait par comparaison
vendus pour 1 milliard). En outre, les ventes deavec les deux mois précédents. Les recettes et les
matériel militaire ont bondi de 0,3 milliard d’euros dépenses ont baissé, respectivement, de 8,6 % et 5,2 %.
en juin a 1,1 milliard en juillet.

Source : Douanes

Les revenusont affiché un déficit de 0,3 milliard
S’agissant des importations, on observe une reprisd’euros en données cvs. En données brutes, le solde
des achats dans le secteur des biens intermédiair@saccusé un déficit de 1,3 milliard d’euros, alors qu'il
(2,9 %) et pour les biens de consommation (2,7 %)€tait excédentaire de 2,3 milliards en juillet 2001.
En revanche, les importations de biens d’équipemenbeux phénomenes sont a l'origine de la dégradation
ont stagné et les achats de produits de I'industriede laligne : d’'une part, des versements exceptionnels
automobile sont en net recul (— 5,8 %). de dividendes de plus de 2 milliards d’euros en
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juillet 2001, non reconduits en juillet 2002, et, d’autre Enfin, lesautres investissemenr(gépodts-crédits) ont

part, un accroissement de plus de 800 millions deslonné lieu a des entrées nettes de 15 milliards d’euros,

paiements de coupons sur titres publics d’'une annédont 1,7 milliard au titre du secteur des IFM et

a l'autre, suite aux achats de valeurs du Trésoi3,3 milliards au titre des autres secteurs.

effectués par les non-résidents au cours des derniers

mois. Sur les sept premiers mois de 2002, I'excédent du
compte de transactions courante®est élevé a

Le déficit destransferts courantstoujours exprimé 17,4 milliards d’euros, soit une amélioration de

en données brutes, s’est réduit de 0,2 milliard d’eurosS milliards environ par rapport a la période

a 1,7 milliard. correspondante de 2001.

Le compte financier fait apparaitre d'importantes La principale contribution a cette amélioration
entrées de capitaux en juillet. provient des échangeslhiens dont le solde est passé
d’un déficit de 0,7 milliard d’euros & un excédent de
Lesinvestissements direaiat dégagé un solde positif 8,4 milliards, du fait de la faiblesse persistante des
pour le deuxieme mois consécutif. Les importations depuis le début 2002. De leur c6té, les
investissements francais a I'étranger ont baissé dservicegprésentent un solde en trés léger progrés par
49 % par rapport a juin, a 3,1 milliards d’euros, sousrapport aux sept premiers mois de 2001, le redressement
I'effet d’'un retournement du solde des préts desservices de communicatiola réorientation a la
intragroupe et flux de trésorerie, alors que leshausse deservices de constructicet I'accélération
opérations en capital social ont, a I'inverse, fortementde la croissance du solde dedevances et droits de
progressé, a 5,1 milliards, contre 0,6 milliard. De leurlicenceayant compenseé le recul des soldesdé®s
cOté, les investissements directs étrangers en Franaervices aux entrepriset desvoyages Concernant
ont décliné de 51 %, a 4,8 milliards d’euros, partagéses derniers, on releve une légére érosion des flux en
a parts égales entre opérations en capital social eecettes (- 2,5 %), tandis que les dépenses sont
autres opérations. Comme au premier semestre, ledemeurées stables.
investissements en provenance des pays de I'Union
monétaire ont représenté une part majoritaire (62 %)lLe solde cumulé des revenus sur les sept premiers
alors que, dans l'autre sens, les pays situés hors de taois de I'année (3,6 milliards d’euros) connait un
zone euro ont recueilli a totalité des flux. repli marqué par rapport a la période correspondante
de 2001 (9,5 milliards). La baisse des profits et la
S’agissant desnvestissements de portefeujlide  dégradation de la situation financiére des entreprises
nouvelles sorties de capitaux ont été enregistrées ean 2001 dans les principaux pays d’accueil des
juillet, en baisse de moitié toutefois par rapport aucapitaux résidents, ainsi que la baisse des taux
mois précédent. Les résidents ont réduit de 8 milliardsl'intérét a court et long termes, se sont conjuguées
d’euros leurs achats nets de titres étrangers, @our conduire a un repli de 15,6 % des revenus
8,1 milliards, suite, d’'une part, a des ventes nettesl'investissements directs en provenance de I'étranger
d’'actions a hauteur de 1 milliard, succédant a deet de 6,1 % des revenus d’investissements de
achats de 5,3 milliards, et en raison, d’autre part, d'urportefeuille.
repli de 3,7 milliards de leurs achats de valeurs
obligataires. Les mouvements ont été contrastés seloAu sein ducompte financier les flux nets
la zone d’émission des titres, avec un allégement ded’investissementdirects se sont rapprochés de
portefeuilles résidents en actions de la zone eurol'équilibre, avec un solde de — 3,4 milliards d’euros,
compensé par un accroissement des achatsontre — 40,1 milliards d’euros sur les sept premiers
d’'obligations émises dans la zone euro, alors que lemois de 2001. D'une période a l'autre, les
acquisitions nettes d’'actions de pays extra-zone oninvestissements francais a I'étranger ont diminué de
été accompagnées de cessions de valeurs obligatairpius de 50 %, tandis que les investissements directs
émises hors de la zone euro, américaines emtrangers en France se sont accrus de prés de 10 %.
particulier. Pour leur part, les non-résidents ont réduit
leurs achats nets de titres frangais, a 2,8 milliardsA l'inverse, lesinvestissements de portefeuitiat
d’euros, contre 4,5 milliards en juin. Sur les valeurs dudégagé, sur les sept premiers mois de 2002, un solde
trésor, le solde est débiteur de 2 milliards d’euros, suitelébiteur de 39,4 milliards d’euros, en forte hausse par
al'arrivée a échéance d'une importante ligne de BTAN.rapport aux sept premiers mois de 2001. Si les achats
de titres étrangers par les résidents ont légerement
progressé, sous l'effet d’'un accroissement des
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acquisitions d'instruments du marché monétaire, onmais se sont renforcés sur les valeurs du Trésor, sauf
remarque un recul de 34,3 milliards d’euros des achattoutefois en juillet.
de titres francais par les non-résidents. Cette
contraction semble liée a une montée de I'aversion atPar ailleurs, leautres investissemenist enregistré
risque des investisseurs étrangers, qui se sont séparéss entrées nettes de capitaux a hauteur de
d’'une partie de leurs actions et ont ralenti leurs21,6 milliards d’euros et leavoirs de réservent
acquisitions d’obligations depuis le début de I'année,baissé de 2 milliards.
‘O
=
Balance des paiements de la France : présentation simplifiée @©
(données brutes en millions d’euros) 3
Année Année Auvril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois S
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 <
@ (@) © (b) (b) (b) @) (b)
Compte de transactions courantes 17 702 23741 - 263 2 003 4 826 2 339 12 458 17 375
Biens -3581 3784 1987 692 1411 2581 - 664 8 387
Senvices 21492 19926 1716 2 249 2229 2744 12314 12 464
Total « Biens et services » 17911 23710 3703 2941 3640 5325 11650 20851
— Recettes 410274 414193 36044 34485 35858 38004 248049 244 931
— Dépenses 392363 390483 32341 31544 32218 32679 236399 224080
Revenus 14988 16587  -2217 944 3117 -1290 9485 3569
Transferts courants -1519 -16556 -1749 -1882 -1931 -1696 -8677 -7045
Compte de capital 1478 - 330 6 0 43 19 468 121
Compte financier -31098 -27 495 3533 -9561 -16159 11747 -30376 -17 790
Investissements directs -143 895 -33740 3023 -1822 3859 1719 -40109 -3359
— Frangais a l'étranger -190 491 -92546 -38 -4180 -5980 -3072 -66954 -32550
— Etrangers en France 46596 58806 3061 2358 9839 4791 26845 29191
Investissements de portefeuille 40 019 20 989 -4 385 8711 -11603 -5312 -1207 -39428
— Avoirs -104985 -93017 -6258 -5012 -16098 -8093 -79125 -83004
— Engagements 145004 114 006 1873 13723 4495 2781 77918 43576
Autres investissements 65064 - 23291 1229 -15859 -8319 14 969 7562 21642
— Avoirs -417 -61494 -14174 -23901 18097 12677 -44988 5199
— Engagements 65481 38203 15403 8042 -26416 2292 52550 16443
Produits financiers dérivés 5 050 2784 441 325 1535 1038 2 363 1325
Avoirs de réserve 2 664 5763 3225 -916 -1631 - 667 1015 2030
Erreurs et omissions nettes 11 918 4084 -3276 7 558 11290 -14105 17 450 294
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Chiffres semi-définitifs
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1.5.2. L'évolution des principales rubriques de la balance des paiements

Transactions courantes
Douze mois glissants

Services

Douze mois glissants (cvs)

milliards d’euros milliards d’euros

milliards d’euros milliards d’euros

550 50 95 24
500 40 85 21
450 W/}/\ 30 75 18
400 \/_\//\/ 20 65 15
350 10 55 12
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
——Recettes —— Dépenses — Solde (échelle de droite) — Recettes ___ Dépenses — Solde (échelle de droite)
\oyages Revenus des investissements

Douze mois glissants (cvs)

Douze mois glissants (cvs)

milliards d’euros milliards d’euros

35 16
30 14
25 12
° /4\/—'—/_"‘/_/—/_//_—— w0
15 8
1998 1999 2000 2001 2002
— Recettes — Dépenses — Solde (échelle de droite)

milliards d’euros milliards d’euros

90 25
75 20
60 15
45 10
30 5
1998 1999 2000 2001 2002
— Recettes ——Dépenses — Solde (échelle de droite)

Investissements directs
(en signe de balance)
Soldes cumulés sur douze mois

Investissements de portefeuille

(en signe de balance)
Soldes cumulés sur douze mois

milliards d’euros

60
20 w

-20

-60
- 100
- 140
- 180
-220

1998 1999 2000 2001 2002
— Frangais a I'étranger —— Etrangers en France

milliards d’euros

200
160
120
80
40

0
-40
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2. La monnaie, les placements et les financements

2.1. La contribution francaise des dépdts a vue est restée a 10,8 % comme en juin.
aux évolutions monétaires Au total, la croissance annuelle de I'ensemble des

moyens de paiement s’est renforcée, a 7,6 %, apres
de la zone euro 6,9 % en juin.

Dans la zone eurpla progression annuelle de La croissance des autres dép6ts a court terme, inclus
I'agrégat M3 est demeurée inchangee en juillet pardansM2 — M1, s’est atténuée en juillet, 8 5,5 %, aprés
rapport a juin, a 7,1 % La moyenne mobile sur 6,1 % en juin. Ce ralentissement affecte a la fois |
trois mois des taux de croissance annuels de ceadépots avec préavis de moins de trois mois (8,9 %
agrégat a diminué, a 7,3 % pour la période allant deaprés 9,1 % en données brutes) et les dépots a terrae=
mai a juillet 2002, aprés 7,4 % pour la période d'une durée inférieure ou égale a 2 ans (1,6 %, apré

précédente (avril a juin). 2,1 %). La progression de l'agrégs?2 demeure
inchangée par rapport a juin, a 6,5 %. "5

La contraction sur un an des billets et piéces en
circulation a continué de s'atténuer en juillet, La croissance deMi3 — M2 a enregistré un <E
a—9,7 % apres — 14,5 % en juin, et la progressionalentissement en juillet, 8 10,7 %, aprés 11,2 %. Cette

1 Pour la zone euro, ces taux de croissance se rapportent, sauf
indication contraire, aux agrégats corrigés des effets saisonniers
et de calendrier de fin de mois.

Tendances monétaires et financiéres — zone euro et France

(encours en milliards d'euros, taux de croissance annuel et part en %)

Encours Taux de croissance annuel Part dans
(@) la zone euro
Juillet 2002 Juin 2002 Juillet 2002 Juillet 2002
ZONE EURO (b) :
agrégats monétaires en données cvs
Billets et pieces en circulation 292,2 -145 -9,7
+ Dépots a vue 1953,6 10,8 10,8
=M1 22458 6,9 7,6
+ autres dépOts monétaires 2 496,7 6,1 55
= M2 47425 6,5 6.5
+ Instruments négociables 806,9 11,2 10,7
= M3 55494 71 71
Crédits au secteur privé 6 678,8 55 52
Créances sur le secteur privé
(données brutes) 7 589,6 54 4.9
FRANCE
Principaux actifs monétaires (c)
Dépbts a vue 355,1 6,0 5,0 18,1
Comptes sur livrets 306,9 8,6 8,8 21,9
Dépots a terme < 2 ans 63,7 -3,7 -2,7 59
Titres d’OPCVM monétaires
et instruments du marché monétaire 301,5 55 3,7 57,2
Crédits au secteur privé (c) 1139,4 50 4,0 17,0
Endettement intérieur total (d) 25412 6,7 6,5
dont : Administrations publiques 881,1 6,8 59
Sociétés non financiéres 1116,1 6,7 7,0
Ménages 5440 6,4 6,4

(a) Evolutions corrigées de I'impact des reclassements et des effets de valorisation

(b) Opérations des IFM de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro

(c) Opérations des IFM francgaises avec les autres résidents francais

(d) L'endettement intérieur total regroupe les différentes formes d'endettement des résidents non financiers.

Sources : BCE, Banque de France
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décélération résulte principalement de la poursuite 2 2. Le financement

de la contraction des titres de créance d’'une durée A4 ; ;
inférieure ou égale a deux ans et des instruments du de 'économie frangalse
marché monétaire (- 9,4 %, apres — 7,8 %), et de la
moindre progression des pensions (1,8 %, apréi‘
2,8 %), la croissance des titres d’'OPCVM monétaires

conservant son rythme soutenu (24,2 % en juillet L€ taux de croissance annuel Hendettement
aprés 24,3 % en juin). intérieur total des agentson financiers a légérement

fléchi en juillet 2002, confirmant la tendance au

Du c6té des contreparties de M@&n données non ralentissement observée depuis le printemps.

cvs), la croissance annuelle des concours accordé‘send_ett‘?me”t de’s,sopletes non financieres a
par les IFM au secteur privé s'est ralentie, a 4,9 yenregistré une accélération de sa progression, alors

aprés 5,4 % en juin, sous l'effet d'une décélérationdue celui des administrations publiques s’est ralenti.
des crédits (5,2 %, aprés 5,5 %), des titres autres q
les actions (8,7 %, apres 12,9 %) et des actions €

‘endettement intérieur total

ndettement intérieur total par agents

autres participations (0,3 %, apres 0,9 %). (taux de croissance annuel en %)
La contribution des créances nettes sur I'extérieur a Juillet Juin  Juillet
la croissance annuelle de M3 a diminué (2,8 % e 2001 2002 2002
. . o ; . 0 €Mk dettement intérieur total 9,9 6,7 6,5
juillet, aprés 3,1 % en juin), et celle, négative, deSsocistés non financieres 16,2 6,7 70
ressources non monétaires des IBMst accentuée Ménages 5,7 64 64
de 0.6 % en juillet. Administrations publiques 53 6,8 59
Contributions a la croissance annuelle de M3 Endettement intérieur total
(en points)
Juin Juillet (taux de croissance annuel en %)
2002 2002

Total 7,2 7,0
Créances nettes sur I'extérieur 3,2 2,8 18
Concours au secteur privé 75 6,9 16
Concours aux administrations publiques 04 04 14
Ressources non monétaires -3,1 -3,7 12
Divers -0,8 0,6 10

8
Source : BCE 6

4

H 7 . 7 . 2

En France, les avoirs monétaires des résidents ont o

connu les principales évolutions suivantes : Tatet Noyembre Mars  Janet Noyembre Mars  ooet
. —— EIT —
— la progression degépdts & vues'est atténuée, Ménages AGministrations
et assimilés " publiques

a 5,0 %, aprés 6,0 % en juin ;

7

— celle dedlivrets s’est Iégérement accélérée, a
8,8 %, apres 8,6 % ;
Endettement intérieur total

— la contraction dedépdts a terme d’'une durée Parsources de financement

inférieure ou égale a deux arssest modérée, (taux de croissance annuel en %)
a—2,7%, aprées — 3,7 % ; Juillet Juin  Juillet
2001 2002 2002
. . Endettement intérieur total 9,9 6,7 6,5
- le ry',thme de progression des tltr@QPCVM  Crédits obtenus aupres
monétaires et instruments du marché monétaireges IF résidentes 6.1 43 43

détenus par les résideradaissé enjuillet : 3,7 %, srédffs Dbfe_f;us aupres J . 2
aprés 5,5 % en juin. les non-résidents ’ 18, 4

Financements de marché 12,7 7.4 6,6
Financements monétaires
La croissance annuelle desédits au secteur privé du Trésor public 6,9 24 21

francaiss’est ralentie, a 4,0 %, aprés 5,0 % en juin.
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La monnaie, les placements et les financements

Le rythme de croissance des crédits obtenus aupré2. 3 | 'endettement

des institutions financieres n'a pas varié, celui des

financements de marché a légérement baissé. La

progression des crédits obtenus auprées des, ,
L'endettement sur les marcheés

non-résidents s’est quelque peu accélérée.

Les émissions d’actions
et de titres de fonds propres

Le montant des émissions d’actions réglées e

numéraire au mois de juillet 2002 s’est élevé a

7,9 milliards d’euros, aprés 6,6 milliards en juin et
7 milliards en mai. Les émissions de titres cotés a |

bourse de Paris ont représenté 21,5 % de I'ensemble .. < s marchés

des opérations (19,7 % le mois précédent).

Le cumul des émissions des douze derniers mois estt an o
en hausse de 28,4 % par rapport au total €mis en 2oo<i‘;°§jes non financiéres
Les emissions des sociétés non financieres onj, .

représenté 98,7 % des capitaux collectés.

Er.nissio.ns d'actions et de certificats
d’investissement réglées en numéraire

(en milliards deuros,
Année Année 12 mois Juillet
2000 2001 glissants 2002

Sociétés non financiéres 65,6 80,0 1035 75
Autres agents (a) 1,9 17 14 0,4
Total émis (b) 67,5 81,7 1049 79
dont : Titres cotés

Cote officielle et Second marché 15,2 75 8,8 1,7

Appel public a I'épargne (c) 11,4 3,3 75 25

(a) Etablissements de crédit et compagnies dassurance

(b) Y compris la part donnant lieu a un placement international,
ainsi que les augmentations de capital simultanées
entre une société mére et sa filiale

(c) Titres émis dans le public ayant fait l'objet dun visa de la COB

Sources : Euronext, Banque de France
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La croissance de I'endettement des agents non
financiers résidents sur les marchés s’est quelque peu

ralentie en juillet.

n
Endettement sur les marchés

sous forme de titres

(taux de croissance annuel en %)

a Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002

12,7 7,4 6,6

Administrations publiques 6,1 7.7 6,9
<lan 15,9 53,1 50,8
55 4,3 35

32,0 6,5 59

25,9 -252 -258

33,9 15,9 15,1

Endettement des sociétés non financieres
et des administrations publiques sur les marchés

(taux de croissance annuel en %)
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La monnaie, les placements et les financements

Premiers éléments sur les émissions de titres de dette sur la place de Paris en aodt 2002

Obligations et titres de créances négociables

(en milliards deuros)

Emissions nettes Emissions brutes Encours

Année Année 12 mois Ao(t 12 mois Ao(t afin

2000 2001 glissants 2002 glissants 2002 Aolt 2002
Obligations émises a Paris 44,3 12,5 22,9 -0,8 88,2 0,7 825,5
Etat 234 231 35,8 0,0 52,5 0,0 473,0
Administrations publiques (hors Etat) -0,5 &8 -0,2 04 &8 0,4 26,9
Etablissements de crédit et assimilés -1,2 -12,2 -12,1 -0,7 18,6 0,3 190,6
Assurances 0,4 0,1 0,1 0 0,1 0,0 2,2
Sociétés non financieres 22,2 -18 -0,7 -05 13,6 0,0 132,7
Titres de créances négociables 30,2 39,5 4.9 -3,0 4 290,5 379,3 521,5
BTF et BTAN 9,0 14,9 4,3 25 199,2 17,5 217,0
Certificats de dépot négociables -3,7 25,3 16,8 -5,6 31439 2734 176,2
BMTN 2,5 -47 0,0 0,1 14,8 1,1 54,6
Billets de trésorerie 22,4 4,0 -16,2 0,0 932.6 87,3 73,7
Le montant des émissions obligataires brutes des résidents sur la place de Paris dont le reglement est

intervenu au cours du mois d'aodt, période traditionnellement peu active, s’est établi a 700 millions d’euros.
Compte tenu de remboursements de 1,5 milliard d’euros effectués principalement par les établissements de
crédit, les émissions nettes sur la place de Paris ont été négatives (— 750 millions d’euros).

Sans avoir émis d’obligations ouvertes aux investisseurs institutionnels au mois d'aodt (les émissions de
ce mois sont traditionnellement réservées aux personnes physiques), I'Etat a, d’ores et déja, réalisé 86 % du
programme indicatif d’émission affiché pour 2002 (42,5 milliards d’euros). Les OAT indexées sur l'inflation ont
représenté 17,5 % des émissions.

La dette obligataire de I'Etat représentait, a la fin du mois d’ao(t, 56,6 % des encours de titres obligataires
émis par les résidents sur la place de Patris.

Les émissions obligataires des établissements de crédit ont atteint 272 millions d’euros en aodt, soit
39 % du montant des émissions du mois sous revue. Le cumul sur un an des émissions nettes du secteur
demeure négatif (— 12,1 milliards d’euros).

Les sociétés non financieres n’ayant pas levé de capitaux sur le marché obligataire de la place de Paris au
cours du mois d’aolit se sont désendettées a hauteur de 0,5 milliard d’euros.

Parmi les émissions brutes de titres de créances négociables (379,3 milliards d’euros), les certificats de
dépot ont continué de représenter une part prépondérante (72 %) au cours du mois d'aodt. Compte tenu des
tombées, les émissions nettes ont été négatives (— 3 milliards d’euros en aolt) et ont totalisé 4,9 milliards sur
les douze derniers mois.

16 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002




La monnaie, les placements et les financements

2.4. La distribution des crédits

Les taux débiteurs

Le colt des crédits aux particuliers et aux entrepriseg - o
pour la zone euro a peu varié en juillet 2002, acpc et cnE

I'exception de celui des crédits a I'habitat a taux fixe
qui s’est orienté a la baisse.

Taux débiteurs

(moyennes mensuelles en %)

Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002
Crédits a la consommation
Zone euro 10,11 9,81 9,81
France 9,70 9,56 9,56
Crédits a I'habitat a taux fixe
Zone euro 6,05 5,77 5,68
France 6,54 6,05 6,05
Crédits aux entreprises < 1 an
Zone euro 6,90 6,17 6,18
France 5,57 4,88 4,88
Crédits aux entreprises > 1 an
Zone euro 6,20 5,92 591
France 5,63 5,48 5,48

Les crédits des institutions
financiéres monétaires

En France, le rythme de croissance annuel des Créd"&?dministrations publiques a diminué. Celui de

Fensemble des crédits accordés aux ménages et aux

accordés aux résidents par les IFM a poursuivi s
baisse.

Crédits des institutions financiéres monétaires

(taux de croissance annuel en %)

10

5

4
Juillet Novembre Mars
2000 2000 2001

France

Juillet
2002

Novembre Mars
2001 2002

——— Zone euro

Juillet
2001

Sources : Banque de France, BCE

Crédits par réseaux distributeurs

(taux de croissance annuel en %)

Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002
Crédits des IFM 8,6 4.8 3,8
9,9 4,7 4,0
-03 1,9 1,5
Etablissements spécialisés 7.2 8,3 62

Ce fléchissement a notamment concerné les

établissements spécialisés.

Crédits par agents et par objets

(taux de croissance annuel en %)

Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002
Crédits des IFM 8,6 4,8 3,8
aux administrations publiques 1,4 2,9 24
au secteur privé 9,4 5,0 4,0
dont :
Crédits des EC aux ménages 5,6 6,6 6,6
dont : Trésorerie 5,6 4,9 3,7
Habitat 6,9 7,5 7,3
Crédits des EC
aux sociétés non financiéres 9,5 24 24
dont : Trésorerie 13,6 -5,8 -6,2
Investissement 7,6 8,5 7,9

Actualité

Le taux de croissance des crédits consentis aux

sociétés non financiéres n’a pas varié. Les crédits de
trésorerie aux sociétés ont continué de se contracter,
la progression de ceux consentis aux ménages s'est
ralentie, mais le rythme de progression des crédits a

I'habitat et a I'investissement reste soutenu.

Crédits des institutions financieres monétaires
aux ménages

(taux de croissance annuel en %)

14
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10

Juillet
2002

Autres

Novembre Mars
2001 2002

Trésorerie

Juillet Novembre Mars Juillet
2000 2000 2001 2001

Total Habitat
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Crédits des institutions financiéres monétaires Taux créditeurs

aux sociétés non financiéres
(moyennes mensuelles en %)

Juillet Juin Juillet
(taux de croissance annuel en %) 2001 2002 2002
Dépots a vue
Zone euro 0,97 0,74 0,74
20 Dépodts remboursables
16 avec préavis < 3 mois
12 Zone euro 2,44 2,13 2,13
France 3,08 3,07 3,07
8 Dépodts aterme <2 ans
4 Zone euro 3,65 2,94 2,89
0 France 4,47 3,46 3,41
4 Dépots a terme > 2 ans
Zone euro 4,22 4,09 4,02
-8 France 4,53 452 4,50
-12
Juillet Novembre Mars Juillet Novembre Mars  Juillet
2000 2000 2001 2001 2001 2002 2002
Total —— Investissement Dans la zone euro et en France, les taux créditeurs

— A i — Auti , ” N ” .
Tresorerie ures sont restés stables ou ont Iégérement fléchi.

Les placements auprés des institutions

. L financiéres monétaires
2.5. Les placements intermédiés

o Dépdts a vue et dépdts remboursables avec préavis
Les taux créditeurs

L, , . (taux de croissance annuel en %)
Les taux des placements ont été stables ou en légeére

baisse. 15
Taux de référence 10
(moyennes mensuelles en %) 5
Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002 0
Euribor 3 mois 4,47 3,46 3,41
Emprunt phare 10 ans 5,15 511 4,96 -5
Livret A 3,00 3,00 3,00
-10
Juillet Novembre Mars Juillet Novembre Mars Juillet
Taux de marché et taux réglementés 2000 2000 -~ 2001 2001 2001 2002 2002
— Dépbts a vue — France
—— Dépbdts a vue — zone euro
—— Dépdts remboursables avec préavis — France
(en %) —— Dépots remboursables avec préavis — zone euro
6
Sources : Banque de France, BCE
] VW__\
4 En France, le rythme de croissance des dépbts a vue
reste nettement inférieur a celui de la zone euro, tandis
3 que celui des dépbts remboursables avec préavis de
moins de 3 mois est maintenant trés proche de celui
5 de I'ensemble de la zone.
Juillet Novembre Mars Juillet Novembre Mars  Juillet

2000 2000 2001 2001 2001 2002 2002
—— Emprunt phare 10 ans
—— Euribor 3 mois
—— LivretA

Sources : Banque de France, BCE
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|
Dépobts a terme et dépbdts non monétaires Comptes sur livrets (France)
(taux de croissance annuelle en %)
(taux de croissance annuel en %) Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002
60 a Comptes sur livrets 3,8 8,6 8,8
Livrets A et bleus 2,0 4,6 4,6
50 2 Livrets soumis a limp6t 4,3 21,7 22,7
40 7& 0 Livrets dépargne populaire 54 55 54
30 \/ Autres (Codevi, CEL, livrets jeunes) 56 82 8,3
-2
20
10 "4 i iFFA
Les taux de croissance des différents comptes sur
-6 . e . . . .
0 A = livrets défiscalisés sont restés quasiment stables, celui
-10 - i is & INmpé 4
Juillet Novembre Mars Juillet Novembre Mars  Juillet des livrets soumis a | ImpOt a auQmente'
2000 2000 2001 2001 2001 2002 2002 \G)
)
— Dépots a terme — France (D i —
— Dégﬁts 3 jerme — bran eu(m)(D) Comptes sur livrets (France) =
—— Dépdts non monétaires — France (D) CG
—— Dépdts non monétaires — zone euro’(D) S
(taux de croissance annuel en %) 46
15
Dépots a vue (France)
10
(taux de croissance annuel en %)
Juillet Juin Juillet 5
2001 2002 2002
Dépbts a vue 6,4 6,0 5,0
Ménages 4,0 7,1 53 0
Sociétés non financieres 12,6 04 0,0
Autres 0,6 -52 3,8 -5
-10

Le ralentissement de la progression dégots a vue
des ménages et des sociétés non financieres s’est

poursuivie en juillet.

Dépbdts a vue par agents (France)

(taux de croissance annuel en %)

20

15

10

-5
Juillet Octobre Janvier Avril  Juillet Octobre Janvier Avril  Juillet
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002

—— Total —— Ménages — Sociétés non financieres

Juillet Octobre Janvier Avril  Juillet Octobre Janvier Avril  Juillet
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002

—— Total —— Livrets A et bleus Autres livrets

Placements rémunérés )
au taux du marché monétaire (France)

(taux de croissance annuel en %)
Juillet Juin Juillet
2001 2002 2002

Placements rémunérés

au taux du marché monétaire 14,4 3,5 21
— Dépots a terme < 2 ans 27,5 -37 -2,7
— Titres dOPCVM monétaires 16,1 10,3 10,2
— Certificats de dépot -02 -94 -16,5
— Pensions 11,9 0,6 -2,7
Zone euro (pour mémoire) 11,9 6,6 5,9

L'encours des certificats de dépbts s’est nettement
contracté, de méme que, dans une moindre mesure,
celui des pensions. Le rythme de croissance des titres
d’'OPCVM monétaires s’est a peu prés maintenu. Le

fléchissement de I'’encours des dépbts a terme
d’'une durée inférieure ou égale a deux ans s’est
atténué.
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Principaux placements en titres monétaires
(France)

(taux de croissance annuel en %)

25 60
50

20 40
30

20

15 10
/\V/\v JAN A o

10 NN \Vi \_/_’\/\/ -10
-20

5 -30

Juillet Octobre Janvier Avril Juillet Octobre Janvier Avril Juillet
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002

—— Titres d’OPCVM monétaires (échelle de gauche)
— Instruments du marché monétaire (échelle de droite)

Titres d’'OPCVM monétaires
et instruments du marché monétaire (net)

(taux de croissance annuel en %)

30
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5

0
Juillet Octobre Janvier Avril Juillet Octobre Janvier Avril Juillet
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002

France ——— Zone euro

Sources : Banque de France, BCE

Dépbts non monétaires (France)

(taux de croissance annuel en %)

Juillet Juin Juillet

2001 2002 2002
Dépdts non monétaires -3,2 0,4 0,8
PEP bancaires -132 -10,9 -10,3
PEL 1,3 4,3 4,4

Principaux dép6ts non monétaires (France)

(taux de croissance annuel en %)

10

5

R

0

-5

-10

_15\/’/_/

-20
Juillet Octobre Janvier Avril  Juillet Octobre Janvier Avril Juillet
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002

—— PEP — PEL

Les placements en OPCVM non monétaires

Répartition de I'actif net des OPCVM
non monétaires par catégories

(en %)
Décembre Décembre  Juillet
2000 2001 2002

OPCVM obligations 23,50 25,62 27,56
OPCVM actions 33,63 31,10 26,83
OPCVM diversifiés 36,60 36,15 37,16
OPCVM garantis 6,27 7,13 8,45
Total 100,00 100,00 100,00

Par rapport a décembre 2001, la part des OPCVM
« actions » s’est réduite au profit de celles des
OPCVM « obligations », « diversifiés » et
« garantis ».

Flux de souscriptions par catégories d’'OPCVM

( encours en %)
Décembre Décembre  Juillet
2000 2001 2002

OPCVM obligations -39 -39 -91
OPCVM actions 23,4 6,4 35
OPCVM diversifiés 43,0 1,2 -35

Les rachats nets de titres dOPCVM « obligations »
et « diversifiés » se sont sensiblement accrus, tandis
que les souscriptions de titres d’OPCVM « actions »
ont nettement diminué.

La croissance des PEL a continué de se renforcer, et
la baisse des encours des PEP bancaires de se ralentir.
Ces deux évolutions s’inscrivent dans la tendance

enregistrée depuis janvier 2001.
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Rendement des titres par catégories d’OPCVM

(en %)
Décembre Décembre  Juillet
2000 2001 2002

OPCVM obligations 4,3 4.9 4,1
OPCVM actions -45 -19,2 -289
OPCVM diversifiés -0,2 -6,6 -13,3

Source : Commission des opérations de bourse

Le rendement des titres d’'OPCVM « obligations » a
continué de baisser et les pertes sur titres dOPCVM
« actions » et « diversifiés » se sont alourdies.
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3. Les marchés de capitaux

3.1. Les marchés financiers Le regain temporaire de confiance suscité par la

internationaux en ao(t 2002 certification de I'exactitude des comptes des
principales entreprises américaines par leurs

présidents, associé a la publication de certains
résultats encourageants, a, néanmoins, favorisé une
. i . L réduction progressive des volatilités et va dans le sens
— des niveaux de vo'lat|I|te toujours tres e'eYeS SUy'un rebond limité des bourses a partir de la mi-ao(t.
les marchés boursiers et de taux, alimentés par la

publication de statistiques conjoncturelles g, o iution sur 1 mois de I'EuroStoxx 50 ‘_lq_.‘)

décevantes de part et d’autre de I'Atlantique ; ot qu S&P 500

Le mois d’aolt a été caractérisé par :

— la multiplication d’annonces de résultats de

Actuali

sociétés pour le premier trimestre en deca deSsurostoxx 50 S&P 500

anticipations ; 2900 1000
— les inquiétudes sur la situation des économies2 800 950

émergentes (Brésil notamment) et la montée des 900

tensions internationales liées au contentieux entre

I'lrak et les Etats-Unis. 2600 850
Au terme de fluctuations de grande amplitude, les2 500 800
bourses ont globalement connu une pause passagége4 250

dans le mouvement de baisse amorcé depuis le mois
d’avril, tandis que les rendements & long terme se sont
détendus sensiblement, notamment aux Etats-Unis.
Les anticipations d’assouplissement monétaire aux
Etats-Unis se sont par ailleurs dissipées au cours du

mois, & la suite datatu quadécidé par le Comité de | oo ohas de titres dEtat se sont fortement
politique monétaire de la Réserve fédérale le 13 aodt. L s - . .

Sur les marchés de change, le dollar a consolidé |e@PPrecies, en particulier aux Etats-Unis
gains enregistrés au cours du mois de juillet.

31/07 04/08 08/08 12/08 16/08 20/08 24/08 28/08
— EuroStoxx 50 —— S&P 500

Les marchés de titres d’Etat américains et européens
ont enregistré une appréciation sensible, dans un
contexte de fuite vers la qualité et de forte volatilité

. . des cours (parallélement aux fluctuations boursiéres),
les marchés boursiers ont connu une phase . .
les rendements a deux et dix ans perdant,

de répit, apres la forte baisse enregistrée respectivement, 28 et 45 points de base aux

le mois précedent Etats-Unis et 24 et 26 points de base en France. Les

_ . i rendements américains des titres d’Etat a deux ans
Les niveaux de volatilit¢ sont demeurés fortementgnt méme temporairement enregistré leurs plus bas
supérieurs aux moyennes de long terme, signe d'Upjyeaux historiques (1,89 %), tandis que les taux a

(;Iimat Q’incertitud_g tres marque. Les,do_nnéesdix ans ont atteint leurs plus bas niveaux depuis le
economiques publiées ont, en effet, dépeint ungjéput des années soixante.

conjoncture mitigée qui a semblé réduire les

perspectives de rebond des profits des entreprises.es inquiétudes croissantes sur la situation en
Les doutes persistants quant a la sincérité des comptemérique latine (notamment avant la décision du FMI
de certaines entreprises americaines ont égalemegfoctroyer un prét de 30 milliards de dollars au Brésil),
alimenté cette incertitude, les niveaux de volatilité |5 sglectivité accrue vis-a-vis des émetteurs les moins
atteignant, dans la premiere quinzaine du mois, degjen notés, ainsi que la publication de statistiques
niveaux bien supérieurs a ceux prévalant apres legonjoncturelles mitigées, ont été a l'origine de ce
évenements du 11 septembre 2001. mouvement significatif de « fuite vers la qualité

Dans un contexte de forte volatilité,
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Courbe des taux américains L'aversion pour le risque de la part des investisseurs
demeure toujours trés sélective ; seules les notations

les plus risquées et les secteurs jugés les plus sensibles,

55 en termes de perspectives d’endettement et
5,0 d’exposition a la chute persistante des cours boursiers,
45 sont en effet les plus sévérement touchés (secteurs
40 de la technologie, des médias et de I'assurance
35 notamment).
30 Le haut niveau des primes de risque ne signifie pas
25 pour autant que le colt de financement des entreprises
2,0 se soit renchéri, dans la mesure ou I'élargissement
15 desspread®ntre titres privés et titres d’Etat provient
3mois 6mois 2ans  Sans  10ans 30ans de la baisse plus importante des rendements des titres
01/08/02 30/08/02 d’Etat. Sur une vision de plus longue période, les

rendements des titres obligataires privés indiquent

ainsi que le co(t de financement actuel des entreprises,
Source : Bloomberg aux Etats-Unis notamment, se situe sur un niveau
s . historiquement bas, en termes réels et nominaux.
Le statu quodes autorités monétaires Seuls les titres dits « spéculatifs » patissent

americaines a modifie des anticipations actuellement de co(ts de financement historiquement
de mouvements des taux directeurs élevés.

L'acceélération de la baisse des marchés boursiers avaife recul temporaire de I'aversion au risque s’est
contribué, au début du mois d’ao(t, a 'émergence deraduit, sur les marchés de change, par un repli du
fortes anticipations de baisse des taux directeursranc suisse, monnaie bénéficiant traditionnellement
américains. Ces anticipations n'ont pas été validéesd'un statut de valeur refuge.
le Comité fédéral de dpen marketyant décidé, le
13 ao(t, de laisser ses taux directeurs inchangés, eSur les marchés émergents, les tensions enregistrées
adoptant toutefois un biais accommodant. sur lesspreadsle crédit ont légérement faibli, l'indice
global EMBI ayant ainsi baissé de plus de 100 points
Au total, alors que, au début du mois d’aolt, lesde base d’'un mois sur I'autre, & 890 points de base
intervenants de marché anticipaient plus de 25 pointgnviron. Ainsi, au Brésil, le real s’est fortement
de base de baisse des taux directeurs a court termgaffermi, aprés avoir atteint un plus bas historique face
en fin de mois, ces anticipations étaient reportées vergu dollar, bénéficiant de I'annonce du prét de
I'horizon novembre-décembre 2002, et une possible30 milliards de dollars accordé par le FMI.
remontée des taux directeurs était envisagée a
I'horizon du deuxieme semestre 2003. Regain de tensions internationales
a la fin du mois d’aodt
Bien qu’elle s’atténue dans certains
domaines, I'aversion au risque de la part des A |a toute fin du mois d’aodt, les indicateurs
investisseurs demeure sur des niveaux élevés d’aversion pour le risque (volatilités, écarts de
rendements entre titres d’Etat et titres risqués) sont
L'aversion pour le risque, qui avait nettement crii néanmoins repartis a la hausse, dans un contexte de
depuis le mois de juin, avait atteint un point culminanttensions internationales accrues, qui ont contribué
au cours du mois de juillet. Malgré une certaine décrueégalement a la hausse des prix de I'or et du pétrole.
au cours du mois d’aodt, la défiance des investisseurtes cours du métal précieux ont ainsi progressé de
est demeurée forte, comme l'atteste le maintien deglus de 6 % sur le mois d’ao(t, tandis que les prix du
écarts de rendement entre titres d’Etat et titres privéspétrole ont temporairement atteint leur plus haut
qui se situent & des niveaux trés élevés, proches d@veau depuis 17 mais.
ceux observés apres le 11 septembre 2001 en Europe,
voire supérieurs aux Etats-Unis.
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Cours du West Texas intermediate Cours de change de I'euro/dollar
(pétrole brut traité sur le NYMEX) et du dollar/yen
36 0,990 122,0
32 0,985 121,0
28 0,980 120,0
0,975 119,0
24 ' '
0,970 118,0
20
\
0,965 117,0 8
16 01/08  07/08  13/08  19/08  25/08  31/08 =
01/01/01 01/05/01 01/09/01 01/01/02 01/05/02 01/09/02 EUR/USD (échelle de gauche) @®
——— USD/JPY (échelle de droite) )
4+
<

Consolidation du dollar face a I'euro
aprés ses gains du mois précédent
et [égére appréciation du yen

3.2. Les marchés de la zone euro

Dans la zone euro, le mois d’aol(t a été
particulierement marqué par :

Dans des marchés de change contrastant par leur
faible volatilité avec les marchés boursiers et— une progression sensible des marchés de taux dans
obligataires (a I'exception des devises nordiques et un contexte d’incertitude quant a I'horizon du

des monnaies d’Amérique latine), le mois d'aolt a

rebond de la croissance économique et de la

été caractérisé par la consolidation des gains stabilisation des pressions inflationnistes ;
enregistrés au mois de juillet par le dollar face a I'euro

et par la lIégere appréciation du yen face aux monnaies une consolidation temporaire des marchés
européenne et américaine. Influencé essentiellement boursiers, en liaison avec un léger recul de
par I'évolution au jour le jour des marchés boursiers  I'aversion pour le risque, et la détente des
ameéricains, I'euro/dollar s’est stabilisé au niveau de  rendements obligataires.

0,98, apres avoir évolué entre 0,9660 et 0,9930.

Le yen a gagné environ 1 % face a I'euro et au dollarRenforcement des anticipations d&atu quode
s’établissant, en fin de mois, respectivement, a 116,3%g politigue monétaire au sein de la zone euro
et 118,32. Il a essentiellement bénéficié d’anticipation

de rapatriements de capitaux avant la fin de la_es taux d'intérét a court terme se sont globalement

demi-année fiscale japonaise en septembre.

détendus, en liaison avec la publication de statistiques
conjoncturelles décevantes de part et d’autre de
I'Atlantique et de la stabilisation de linflation dans
la zone euro a 2 %. Dans ce contexte, les anticipations
de durcissement monétaire a court terme ont disparu,
voire ont temporairement laissé la place a des
anticipations limitées de détente monétaire,
notamment du fait des craintes liées a lI'impact
macroéconomique des récentes inondations en
Europe centrale.
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Taux implicites des contrats Euribor Courbe des taux en France

Sept. 2002 Déc. 2002 Mars 2003 Juin 2003 55
4v2 : I I :
1 I I 1

40 e
C i B

38 e L | 45

36 / : 4,0
r/l'\ﬁ_ i //'

3.4 /,m,./’r\‘ .i : ///: 35
3 | l

01/02 03/02 05/02 07/02 09/02 11/02 01/03 03/03 05/03 3,0

Im 6m 2ans 5ans 10 ans 30 ans

— Euribor 3 mois comptant

— 31 juillet 2002 — 30 aolt 2002
—30juin 2002 — 31 juillet 2002 —31 ao(t 2002 Jurie aod

Cette baisse des rendements nominaux a été
concomltante au recul des taux d'intérét réels. Les
aux d'intérét réels a dix ans, mesurés par le taux de
%OAT- i juillet 2012, se sont ainsi inscrits en baisse
te 18 points de base pour s'établir a 4,65 %.

Le taux implicite du contrat Euribor & échéance
décembre 2002, représentatif du taux trois mois
anticipé a cet horizon, a ainsi enregistré une baiss
de 16 points de base, pour s'établir & 3,28 % fin aolt
la pente de la courbe Euribor s’est aplatie, I'écart de
taux entre les échéances septembre 2002 et juin 2003
ressortant a 9 points de base. Les niveaux des ta
implicites des contrats Euribor a fin ao(t témoignaient
ainsi d’attentes d’urstatu quomonétaire jusqu’au
deuxiéme trimestre 2003.

es points morts d'inflation francais et de la zone
euro sont demeurés pratiquement stables. L'écart
entre le taux de I'OAT indexée sur l'inflation francaise
d’échéance juillet 2009 et les OAT de méme échéance,
représentatif du point mort d’inflation francais, a ainsi

Signe de I'ampleur de l'incertitude entourant ces baissé de quatre points de base sur le mois d'aodt,

TR 0 ) .
anticipations, les volatilités implicites des options surpour s'etablir a 1,44 %, tandis que le point mort
. L {j inflation de la zone euro, mesuré par I'écart de taux

entre 'OATe i juillet 2012 et 'OAT avril 2012, est

Slevé volatilité implici rl ntr
élevées (volatilité plicite pour le contrat demeuré stable a 1.84 %.

décembre 2002 a 20 % fin ao(t, contre 21 % le

31 juillet). e .
La volatilité implicite des options sur contrats de taux

éj intérét a long terme, reflet de I'incertitude portant
sur le scénario macroéconomique d’ensemble et,

‘notamment, sur les perspectives de croissance et

d’inflation, s’est encore accrue. La volatilité implicite

des options sur le contrat a terBiend le plus liquide

en zone euro, d’échéance décembre 2002, est ainsi

ressortie a 5,50 % fin aodt, contre 4,88 % le 31 juillet.

Sur le compartiment des préts interbancaires en blan
I'Eonia est demeuré remarquablement stable,
s'établissant a 3,29 % en moyenne. Le 30 ao(t,
néanmoins, I'Eonia est ressorti & 3,34 % sous l'effet
du passage de fin de mois.

Nette détente des taux d’intérét a long terme . . : .
L'aversion au risque des investisseurs a quelque peu

décru au milieu du mois d’ao(t, en liaison avec l'arrét
f%emporalre de la baisse des marchés boursiers. Dans

:j?g;;?‘(r;b;em%eser:eer:Clig:]etr:fmgglg:ﬁzl;eosneleesljrtoaliee contexte, les écarts de taux entre les titres d’Etat
y g t les titres obligataires privés se sont légérement

sont nettement détendus, enregistrant une baisse i
24 points de base sur les échéances deux ans et 8%) i€s. Les titres notés BBB ont plus particulierement
26 points de base sur celles  dix ans éficié de rea_llloc_atlons pa}rnelles} dg p_ortefeunle en
' faveur des obligations privées (rétrécissement des
écarts de taux de trente-deux points de base). Sur le
secteur court terme (billets de trésorerie), un
mouvement similaire a été observé. Les primes de

La baisse des taux courts s’étant propagée
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signature des émetteurs les moins bien notés se soitdices boursiers
trés légérement resserrées sur les titres de maturitéu 30 aodt 2002
inférieure ou égale a un mois, en liaison avec la
raréfaction de I'offre (retrait du marché des émetteurs

dont les conditions d’émission se sont le plus ingices larges

(en %)
Niveau au Variation/ Variation/
30 ao(it 2002 31 juillet 2002 31 déc. 2001

dégradées), tandis que celles des émetteurs les miewsac 40 3366 -1,4 2272
4 A AFiATA 4 : 11 DAX 3713 +0,4 -28,0
notés ont bénéficie de reallocatlon_s de portefeuille 5] e rostoxx 50 > 709 109 288
en leur faveur. Les primes de signature sur lesFTsg 4227 -0,5 -19,0
P N . . . 4 ow Jones 8 664 -0,8 -13,6
émissions a trois mois ont, en revanche, évolué de _
AN , ndices technologiques
maniére plus contrastée. ITCAC 673 +09 510

Nasdaq 1315 -1,0 -32,6

Primes de signature

(en points de base)
Emetteur 30/08/02 31/07/02  Variation Pll;)giut Les secteurs des médias (_ 6,9 %) et des biens d_é:
ndustriclies AAA 07 pes P o6 consommation cyclique (- 6,3 %) du Stoxx 50 ont s
Industrielles AA 59 66 .7 72 particulierement reculé, en liaison avec le maintien =
Financiéres AA 57 62 5 65 d’incertitudes sur les perspectives de croissance at;
Industrielles BBB 217 249 -32 256 court terme. <
Télécommunications 202 214 -12 235

Sources : Indices Morgan Stanley et JP Morgan d’échéances 5 a 7 ans Indices boursiers

110
100
90

La volatilité demeure élevée
sur les marchés boursiers

Les indices boursiers ont clturé le mois d’aodt sur &
une note mitigée, au terme d’une évolution ©
particulierement heurtée. 60

50
lls ont, en effet, été orientés a la baisse durant une®
grande partie du mois d'ao(lt, en liaison avec la 30
publication de statistiques conjoncturelles décevantes0
de part et d’autre de I‘Atlantique, la multiplication 12/01 01/02 02/02 03/02 04/02 05/02 06/02 07/02 08/02
d’annonces de résultats pour le premier trimestre en Nasdaq —ITCAC
deca des anticipations et la persistance de tensions

internationales au cours de la seconde quinzaine dEes volatilités implicites des options sur les contrats
mois. La certification de leurs comptes par la majeure; > " P o P ) . .
indices boursiers, a l'issue d'une évolution

partie des grandes entreprises americaines, e articulierement heurtée sur le mois, se sorine
suscitant un regain de confiance de la part ded '

investisseurs, a, néanmoins, contribué a soutenir Iegzgt%saeggi?'slges C()V;)?tt'“tceor']rt?glfgi y s; rlalr}dnlc(;a
bourses européennes et permis de cléturer le moi ? ut, 0 in au

sur des variations de faible ampleur. mois FJe juillet), tout en demeurant a des.nlveayx
supérieurs aux moyennes de long terme, signe d’'un
climat d’incertitude marquée.

—Dow Jones — CAC 40 — SBF 250
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Opérations du marché monétaire traitées sur la Place de Paris
Sélection d’indicateurs
Activité sur le marché de la pension livrée Taux de rendement a I'’émission des BT
(volume en milliards d’euros et part en %) (en %)
Ao(t 2002 Moyenne année 2002 27 juilet 3au9 10 au 1617 au 2324 au 30
Volume Part Volume Part au?2aolt aolt aofit aolt aolt
OAT 6r34 6720 48434 5811 Billets & 1 jour 344 340 340 344 339
Eens_'ons‘at;a”" f',xil ;;g'g éégi 322*23 jg'gg Billets & 10 jours 354 340 338 345 350
ENsIOns a tauk vanaoie ’ " ’ ’ Billets & 30 jours 346 346 343 342 344
BTAN 2384 2379 265,78 32,05 e
X R X Billets a 90 jours 3,47 3,46 3,44 3,48 3,48
Pensions a taux fixe 41,2 411 49,90 6,14 Billets & 180 i 360 346 345 258 353
Pensions & tauxvariable ~ 197,2 19,68 21589 2501 5 & S0 [ ! . : : :
BTF 90,3 9,01 81,31 9,84
Pensions a taux fixe 11,4 1,14 14,97 1,88 T
Pensions A taux variable 789 787 6634 7.95 Taux de rendement a I'émission des CDN
TOTAL 1002,1 100,00 831,43 100,00 (en %)
Pensions a taux fixe 1724 17,20 164,61 20,22 27 juillet 3au9 10 au 1617 au 2324 au 30
Pensions ataux variable 829,7 82,80 666,83 79,78 au2 ao(t aolt ao(t aolt ao(t
Certificats a 1 jour 3,38 3,37 3,36 3,36 3,37
Certificats a10jours 3,29 322 325 323 328
Taux des BTF et des BTAN ' Cefficats 230 jous 3,36 335 335 334 336
= o 3(1‘/af/§f/0n en points de base) Certificats 90 jours 3,44 342 342 342 345
AT Bl el i Cerificats 2180 jous 3,49 340 338 343 351
2002 2002 Variation 10! B B B ) i
1 mois 3,28 3,26 -2
3 mois 3,27 3,26 il
6 mois 3,28 3,26 -2
12 mois 3,35 3,30 -5 . ; .
2 ans 3,62 3,48 -14 Spreads billets de trésorerie —
5 ans 4,30 4,07 -23 Swaps au cours des trois derniers mois
Moyenne mensuelle
Emission de titres de créances négociables Sur quatre populations : émetteurs notes
Emissions Encours (en points de base)
en ao(t 2002 A fin ao(t 2002 A1/P1  A2/P2 Véhicules Non notés
brutes nettes /F1 IF2 (a)
Titres de créances 1 mois Juin 2002 2 14 16
négpplables 3618 -55 304,5 Juillet 2002 5 1 12
Certificats R
de dépot négociables 2734 -56 176,2 Aolt 2002 3 7 13
BMTN 11 01 54,6 3 mois Juin 2002 7 15 29 10
Billets de trésorerie 87,3 0,0 73,7 Juillet 2002 a 9 19 _
Aoltt 2002 7 10 16 8
(a) Conduits chargés du refinancement, par billets
de trésorerie, de structures de titrisation
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Le passage pratique a I'euro en France :
bilan et principaux enseignements

Le 1¢ janvier 2002 et les jours qui ont suivi ont été marqués par l'introduction
des billets et pieces en euros et la généralisation de I'usage de I'euro dans
douze pays de I'Union européenne. L'accueil que I'ensemble des acteurs
économiques a réservé a l'euro a été d’emblée tres positif. Pour préparer
cet événement, une démarche caractérisée, dés le début, par la

coordination et l'anticipation a été retenue.

Cette démarche s’est appuyée sur une organisation en place depuis 1995,

avec la création du Groupe de concertation de place sur le passage a

l'euro, présidé par le Premier sous-gouverneur de la Banque de France.

L’établissement, en 1996, du Comité national de I'euro, présidé par le
Ministre de 'Economie, des Finances et de I'Industrie, a, par ailleurs, permis

atous les acteurs concernés d'échanger leurs analyses. Du 1° janvier 1999,

date de la création de I'euro et du passage des marchés de capitaux a la
nouvelle monnaie unique, a fin 2001, la période transitoire a été mise a

profit pour faciliter une familiarisation progressive avec la nouvelle monnaie.
Les banques ont fait en sorte que les particuliers soient largement dotés,

des le printemps 2001, de chéquiers euros et que les comptes soient tenus
en euros au plus tard a l'automne 2001. Cette anticipation a favorisé
I'appropriation de I'euro par le public et la montée en puissance de I'euro
scriptural a partir du mois de septembre. Le commerce, pleinement
conscient de son réle clé, s’est, de méme, largement mobilisé.

Le présent article décrit, d’'une part, I'organisation et le calendrier du passage
a l'euro en France et, d’autre part, les points marquants de la préparation
des différentes catégories d’acteurs. Il évoque également les principaux
enseignements qui peuvent étre tirés, neuf mois apres cet evénement

historique *.

1 Cet article, rédigé par Nicolas Neveu (Direction des Relations internationales et
européennes), a bénéficié des contributions et commentaires des nombreuses unités
de la Banque de France qui ont particip€ aux préparatifs du passage a l'euro.
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Le 1°"janvier 2002 et les jours qui ont suivi ont été marqués par I'introduction des
billets et piéces en euros dans douze pays de I'Union européenne, au profit de plus
de 300 millions d’habitants. Il s’agissait du couronnement d’un projet unique dans
I'histoire monétaire et d’une étape majeure dans la construction européenne. A la
méme date, les moyens de paiement scripturaux en euros étaient déja largement
utilisés et les acteurs (tant les consommateurs que les commergants) avaient
parfaitement intégré I'échéance dtjanvier 2002 comme date butoir pour la fin

des paiements scripturaux (chéques, cartes...) en francs.

Le succes de cette opération d’envergure résulte de la mobilisation constante et
résolue de I'ensemble des acteurs concernés (établissements de crédit, commerces,
entreprises, transporteurs de fonds, forces de sécurité, autres autorités publiques),
ainsi que de la participation active des citoyens. Ce fut le cas en France, ou les
scénarios, élaborés par les professionnels, notamment dans le cadre du Groupe de
concertation de place sur le passage a 'euro, et approuvés par le Comité national
de I'euro, ont été parfaitement respectés.

Les autorités européennes ont d’ailleurs souligné le caractére précurseur de la
démarche francaise, en particulier dans son souci constant d’anticipation :
anticipation du passage a I'euro scriptural par rapport au passage a I'euro fiduciaire
et anticipation, au sein méme du processus de passage a |'euro fiduciaire, par la
pré-alimentation des différents acteurs en billets et piéces en euros.

Le présent article dresse un bilan de ce projet en élargissant le propos de I'étude
parue dans I8ulletin de la Banque de Franak mai 2002, consacré a I'euro
fiduciaire?. Il récapitule, d’'une part, la démarche coordonnée et le calendrier
anticipateur qui ont été définis et respectés et, d’autre part, les principaux aspects
de la préparation spécifique des différentes catégories d’acteurs.

1. Une démarche coordonnée et anticipatrice

1.1. Une organisation permettant une concertation
large et approfondie

L'organisation des travaux sur le passage pratique a I'euro (cf. encadré et graphique
ci-aprés) a bénéficié de I'expérience et de la représentativité des structures mises en
place pour la préparation du passage a I'eurofganvier 1999, des marchés de
capitaux et des systémes de paiement de gros montants. Tous les acteurs ont ainsi pu
étre associés a divers degrés et la coordination interbancaire a bien fonctionné.

Les instances se sont attachées a travailler dans un esprit de concertation élevé et le
plus proche possible des préoccupations des différents acteurs. La tradition de
l'interbancarité en France a contribué a I'efficacité des préparatifs menés par les groupes
de travail de la profession bancaire, notamment par le Comité de pilotage euro
AfeceiBanque de France. Le groupe « Entreprise » a associé des représentants des
banques, du commerce (commerces de détail et grandes surfaces) et des consommateurs.

2 « Bilan a cing mois du passage réussi a I'euro fiduciaire », G. LRuth{in de la Banque de Francé 101de
mai 2002]
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Trois principes ont ainsi guidé les travaux des instances :

— association de I'ensemble des parties concernées (opérateurs privés, banques,
syndicats, associations de consommateurs, administrations...) : cette association
a contribué a donner a tous une vision aussi claire et exhaustive que possible des
questions posées ; elle a favorisé I'appropriation par tous des décisions prises et
I'engagement actif de tous pour le respect des objectifs fixés en commun ;

— recherche de solutions consensuelles : elle a permis de limiter les textes
contraignants (le double affichage s’est particulierement développé en France
comme l'ont d’ailleurs souligné les autorités européennes, sans qu'il ait été
besoin de le rendre obligatoire), mais €également de préparer rapidement des
textes, quand cela est apparu nécessaire (par exemple : décisions sur I'adaptation,
neutre ou favorable pour le citoyen, des tarifs administratifs) ; S

-

— anticipation : afin d’éviter la collision des basculements scriptural et fiduciairqﬂ
il fallait assurer, bien avant la fin 2001, une montée en puissance significative
de l'utilisation de I'euro dans les moyens de paiements scripturaux, familiariser
les Francgais avec leur nouvelle monnaie en leur permettant de s’accoutumer a
effectuer et recevoir des paiements scripturaux en euros et a se constituer, ainsi,
certaines références de prix.

Le souci d'associer tous les acteurs et de les responsabiliser était essentiel pour la
réussite du projet.

L'organisation des travaux en France

Principales instances de la préparation du passage a I'euro

COMIITE NATIONAL DE L'EURO (CNE)

Président : Ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie

Mission interministérielle
de préparation des administrations
publiques a I'euro

GROUPE DE CONCERTATION DE PLACE

Groupe « Entreprise » SUR LE PASSAGE A L'EURO (GCPPE)

Présidents : Président : H. Hannoun Présidents :
P. Simon/ J. Creyssel Sous-gouverneur de la Banque de France P. Marchat puis E. Constans

Comité de Pilotage Euro (CPE)

|
|
|
|
|

! |

Banque de France / Afecei [
Commission bancaire
Présidents :

D. Bruneel / P. Simon

. - Autr I
Introduction de I'euro Organisation utres groupes
i . — Communication
Retrait du franc de la période Comité de suivi Basculement Basculement _ Sécurité
Concertation avec transitoire interbancaire al'euro scriptural al'euro scriptural ! .
N R N : — Anti-blanchiment
le commerce et Concertation avec euro fiduciaire grand public entreprises _ Codts
les consommateurs les entreprises .
— Aspects sociaux
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Créé en 1996, le Comité national de I'euro (CNE) a rassemblé les représentants de tous les
acteurs concernés par le passage a l'euro. Présidé par le Ministre de I'Economie, des Finances
et de l'lndustrie et composé de 66 membres permanents, il s'est réuni 24 fois. Il a validé, le
11 février 2000, les orientations nationales pour l'introduction des pieces et des billets en euros.
Le CNE du 3juillet 2001 a validé le scénario détaillé de basculement anticipé a l'euro scriptural.
Il s'agissait de recenser les « meilleurs efforts » que les acteurs concernés s'engageaient a
mettre en ceuvre pour faciliter I'appropriation progressive de I'euro par tous les Frangais.

Le Groupe de concertation de place sur le passage a l'euro (Geppe), instance de
coordination et de suivi des travaux de la communauté bancaire et financiére, a mené
ses travaux sous la présidence de Hervé Hannoun, Premier sous-gouverneur de la
Banque de France. Créé en 1995, le Groupe a bénéficié des travaux approfondis menés
par la profession bancaire sous I'égide du Comité de pilotage euro, coprésidé par
I’Association frangaise des établissements de crédit et des entreprises d’investissement
(Afecei) et la Banque de France, des sous-groupes techniques et, pour la logistique de
l'introduction des piéces et des billets en euros, du Comité de suivi interbancaire sur
l'euro fiduciaire. Le Groupe était composé de 62 représentants de la communauté
bancaire et financiére, de la Banque de France, du ministére de I'Economie, des Finances
et de I'Industrie, de la mission interministérielle de préparation des administrations
publiques et du Mouvement des entreprises de France (Medef). Il a tenu 36 réunions, et
c’est en son sein qu’a notamment été élabore, en 1997, le « schéma de place bancaire
et financier ».

Le Gceppe a contribué a assurer une cohérence entre, d’une part, les orientations prises
par le Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne (BCE) et les autres
instances européennes, et, d’autre part, les besoins exprimés par les acteurs bancaires
et financiers francais. A partir de 1999, il a orienté spécifiquement ses discussions et
ses travaux sur la préparation des scénarios relatifs au passage pratique a Il'euro
(scriptural et fiduciaire) pour les banques et leur clientéle d’entreprises et de particuliers.
Les grands principes de basculement des comptes et contrats ont été validés en son
sein au cours de I'année 2000, ils ont ensuite €té présentés au CNE, qui les a accueillis
favorablement. Le Groupe a fait également régulierement le point sur le suivi par la
Commission bancaire du basculement des établissements de crédit.

En 1996, le directeur du Trésor a demandé a Pierre Simon, directeur général de I’Afecei,
et Jacques Creyssel, directeur général chargé des affaires économiques et de la
coordination stratégique du Cnpf (puis Medef), de présider un groupe « Entreprise » (dit
« groupe Simon-Creyssel ») chargé d’examiner I'ensemble des aspects du passage a
la monnaie unique concernant les entreprises.

Le 31 janvier 1996, le Conseil des ministres a créé, auprés du ministre de I'Economie,
des Finances et de I'lndustrie, une mission interministérielle chargée de coordonner le
passage des administrations publiques a I'euro (Mission euro). Présidée successivement
par Philippe Marchat et Emmanuel Constans, elle a assuré une double tache : d’'une
part, coordonner la préparation des ministeres a I'euro, notamment dans les domaines
de l'informatique, de la formation et sur le plan juridique (conversion des marchés et des
seuils) ; d’autre part, veiller, au sein du ministére de I'Economie, des Finances et de
I'Industrie, a la cohérence des préparatifs de chacune des directions. Elle a également
joué un réle tres important dans la sensibilisation des collectivités locales (impulsion et
suivi). La Mission euro s’est appuyée, dans chaque département, sur un comité de
pilotage euro, présidé par le préfet, et un comité de suivi euro, présidé par le trésorier
payeur général. Les directeurs des succursales de la Banque de France ont été des
membres actifs de ces comités départementaux.

De nombreuses autres instances ont joué un réle important dans la préparation des
acteurs, souvent dans des domaines plus spécifiques : Conseil national de la
consommation, Ordre des experts comptables...(ainsi que les « comités euro » internes,
créés dans la plupart des entreprises et administrations).
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1.2. Un calendrier anticipateur,
intégrant les contraintes identifiées

Plusieurs raisons ont conduit & anticiper trés largement le basculement scriptural.

— Dr’abord, I'ampleur des préparatifs liés au passage a I'euro scriptural. Il était
matériellement impossible d’attendre le 31 décembre 2001 pour procéder au
basculement en bloc des innombrables opérations scripturales qui irriguent une
économie moderne ( plusieurs dizaines de millions de comptes avec des dizaine
de millions d’opérations par jour). |l fallait éviter les goulets d’étranglement
dans le traitement des opérations a réaliser ; ces goulets d’étranglement pouvaient
apparaitre chez les informaticiens, les imprimeurs, dans les services comptab
des entreprises ou de leurs prestataires de services. La profession bancaifg a
souligné, a plusieurs reprises, le caractére irréaliste d’une bascule smulta@
de tous ces comptes et de toutes ces opérations. LlJ

\

— De plus, le caractére risqué d'un scénario de « big bang monétaire » n’aurait
ménagé aucune marge de sécurité. L'expérience d’'EDF-GDF qui a trés t6t, dés
I'année 2000, basculé ses comptes en euros, a montré I'importance de disposer
du temps nécessaire pour ajuster les procédures, stabiliser et vérifier les systemes
fonctionnant en euros, et prévenir ainsi des incidents au tout début de 2002.

n

)

— Ensuite, la nécessité d’éviter de gérer en méme temp3,jdavier 2002, le
basculement des comptes et I'introduction de I'euro fiduciaire : tous les agents
économiques devaient se ménager une période suffisante, a l'issue du basculement
scriptural, pour préparer et mettre en ceuvre le basculement fiduciaire.

— Enfin, la nécessité d’éviter un débordement sur 2002, contraire aux reglements
juridiques européens et risquant de perturber la mise en place de I'euro fiduciaire,
qui devait, en revanche, étre facilitée par une accoutumance a l'euro sous sa
forme scripturale.

Tout retard ou dysfonctionnement majeur dans la préparation des acteurs — et
notamment les banques et entreprises — aurait pu avoir des conséquences négatives,
non seulement pour ces acteurs eux-mémes, mais aussi pour I'ensemble de
I’économie. Le graphique ci-aprés décrit les principales étapes qui ont rythmé le
passage pratique a I'euro en France.
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Principales étapes du passage pratique a I'euro en France

04/01/99 :
Euro, monnaie
de la France ;
franc, subdivision
de I'euro
Politique monétaire

en euros 1 semestre 2001 :

Conversion Un grand nombre
de la dette publique d’entreprises
en euros ont terminé
Marchés de capitaux  leur préparation
en euros al'euro

.

09-10/01 :
Fin de
la conversion
en euros de tous
les comptes

bancaires,

(clientéle 14/12/01 :
d’entreprise et 01/12/01 : Distribution
de particuliers) Préalimentation des kits
Généralisation des banques de pieces Les billets et pieces

de la distribution commerciales (sachets en francs francais
de chéquiers en billets premiers euros) n'ont plus

en euros en euros au grand public cours légal

17/02/02 minuit :

34

01/07/00 : 07/01 : 01/09/01 : 01/12/01 : 01/01/02 : 30/06/02 :
Marchés publics Les bulletins Début de Début de Introduction Fin de la période
en euros de paie le préalimentation le préalimentation des billets et d'échange
des fonctionnaires des banques des commercants piéces en euros des billets et pieces
sont convertis commerciales en billets et Fin de la monnaie en francs frangais
en euros en pieces piéces en euros scripturale en aux guichets
en euros francs francais des banques

commerciales
et de La Poste

Le souhait de tout mettre en ceuvre pour favoriser un basculement anticipé permettant
une appropriation progressive de I'euro par les Francais avant la fin de 2001 a conduit
a la validation par le CNE du 3 juillet 2001 delsledalités pratiques du scénario

de passage a I'euro scriptural Les travaux, menés avec les partenaires concernés
(Banque de France, banques, entreprises, commerce et artisanat, administrations et
services publics, associations de consommateurs et particuliers), ont permis de définir
un scénario de référence interprofessionnel. Le postulat essentiel en était que la
meilleure facon de respecter le calendrier des grandes échéances était de favoriser
un usage anticipé aussi large que possible de I'euro scriptural. En février et mars 2000,
le CNE avait déja validé les principes généraux du scénario du passage a I'euro
scriptural pour le grand public et le scénario du passage a I'euro scriptural pour les
entreprises (€laborés par la profession bancaire, le groupe « Entreprise » etle Geppe).

On peut résumer ainsi les grandes orientations du scénario scriptural en France :

— mettre a la disposition de tous les agents économiques une gamme compléte de
moyens de paiement en euros par des mesures progressivement plus
volontaristes, en équipant les clients des banques et de La Poste de chéquiers
en euros pour le 31 octobre 2001 au plus tard et en ayant achevé la conversion
des comptes a la méme date ;

— faciliter la plus large acceptation possible des paiements en euros, en procédant
aux adaptations techniques nécessaires, notamment des terminaux de paiement
électronique (TPE) ;

— promouvoir I'utilisation de I'euro grace a un environnement favorable, par la
bascule des comptes bancaires, la création de références de prix en euros, la
généralisation du double affichage et la sensibilisation la plus large possible du
public et des commercants.

A la fin du mois de décembre, I'objectif d’'une trés large utilisation de I'euro
scriptural avant le®ljanvier 2002 était atteint : 'ensemble des paiements en euros
représentaient pres de 70 % des paiements scripturaux en montant.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002



Le passage a l'euro en France : bilan et principaux enseignements

2. La préparation des différents acteurs
et les résultats obtenus

Les années 1999 et 2000 n’ont pas été marquées par un accroissement significatif
des paiements scripturaux en euros. En 2001, en revanche, ont pu étre enregistrés,
a la fois des taux substantiels d’utilisation de I'euro et une vive progression de
cette utilisation, notamment en fin de période. Ainsi, si on se référe a l'indicateur
synthétique que constitue le nombre des paiements scripturaux de détail en euros
au début, au milieu et a la fin de I'année, la situation était la suivante :

— janvier : 6 millions d’opérations initiées en euros (soit 0,66 % du total),

— juillet : 41 millions d’opérations initiées en euros (soit 4,26 % du total),

Etudes

— septembre : 73 millions d’opérations initiées en euros (soit 9,61 % du total)\
— octobre : 188 millions d’'opérations initiées en euros (soit 20,89 % du total),
— décembre : 366 millions d’opérations initiées en euros (soit 44,25 % du total).

Cette montée en charge est le fruit de la préparation des différents acteurs et de
leur coopération.

2.1. Préparation des établissements de crédit

Parallelement a I'étude du scénario interprofessionnel sur le passage al'euro fiduciaire,
la profession bancaire a mené, en 1999 et 2000, des réflexions sur les grandes lignes
du basculement des comptes et contrats pour le grand public.

Il convenait :

— premierement, de concilier le respect du principe de « ni obligation, ni
interdiction d’utiliser I'euro pendant la période transitoire 1999-2001 », inscrit
dans les textes communautaires, avec la souplesse que requiert la mise en ceuvre
des basculements,

— deuxiemement, de fixer des dates butoirs a la possibilité d’ouvrir des nouveaux
comptes et de passer des contrats en francs,

— enfin, d’adopter des axes de communication et des recommandations explicites
et cohérents entre tous les acteurs.

Deux documents clés ont été établis pour renforcer la sensibilisation des acteurs : les
«Modalités pratiques du scénario de passage a I'euro scriptufabir 1.2 .) ; le

«Guide euro pratique destiné au personnel des banques, aux commercgants, aux
artisans et aux professions libérales, préparé par un groupe de travail banque/commerce.
Avec ce dernier document, il s'agissait d’apporter des réponses concrétes a toutes les
guestions relatives aux moyens de paiement, sous forme de fiches pratiques, ayant

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002 35



Ve

Etudes

Le passage a l'euro en France : bilan et principaux enseignements

36

vocation a étre un outil de travail pour les banquiers et les commercants. Le guide
faisait un point précis par type de moyen de paiement et transmettait un certain nombre
de messages dont celui que les autorités et la profession considéraient comme
fondamental : & partir du"Janvier 2002, aucun cheque en francs ne devait étre émis
et accepté pour la simple raison que, juridiquement, il ne s'agissait plus d'un chéque.

Le scénario scriptural a affiché la date du 31 octobre 2001 comme la date limite de
conversion des comptes des particuliers et des entreprises par le systéme bancaire.
A partir de 2000, la Commission bancaire a lancé un suivi statistique de la
préparation interne des établissements, sous forme d’enquétes trimestrielles (aupres
de 1 000 établissements environ) puis de points mensuels sur une population plus
réduite d'établissements (comprenant les plus importants). Ces dispositifs ont
permis d’apprécier la progression des projets de basculement des applications
internes et des relations avec la clientéle. Le rdle de suivi a été renforcé par un
aspect incitatif important puisque chaque enquéte était présentée en Comité de
pilotage euro Afecei-Banque de France et a chaque réunion du Groupe de
concertation de place.

Globalement, le systéme bancaire a parfaitement joué le jeu du passage progressif
et anticipé puisque la conversion des comptes a commencé, dans la plupart des
établissements, au printemps 2001, de méme que la distribution systématique de
chéquiers euros ('arrét de la distribution des chéquiers francs intervenant
ultérieurement).

A ce titre, une expérience intéressante, « grandeur nature », a été menée par un
réseau dans ses agences de I'Yonne. Les agences de ce réseau ont basculé, dans la
deuxieme semaine de mai 2001, les comptes cheques de leur clientele de particuliers
al'euro avec quatre mois d’avance sur I'échéance nationale. Sur les 24 000 clients
particuliers des agences de la région d’Auxerre et de Sens, seuls cing ont refusé
cette opération, annoncée début avril. En outre, entre mars et mai 2001, 1,6 million
de chéquiers libellés en euros ont été distribués a I'ensemble des clients de cette
banque en France lors du renouvellement de leur chéquier en francs.

Ainsi, sur un plan national, tous établissements confondus, en juin 2001, étaient
ouverts en euros 17,0 % des comptes d’entreprises, 5,4 % des comptes de
« professionnels », 3,3 % des comptes de particuliers. Sila proportion des paiements
en euros était encore faible (voir 2.3.), a la mi-juin, les banques avaient toutefois
déja distribué 10 millions de chéquiers en euros.

Les graphiques 1 et 2 ci-aprés montrent les rythmes de bascule des comptes des

particuliers et des entreprises. lls illustrent I'accélération des conversions a partir
de I'été 2001.
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Graphique 1
Bascule des comptes de particuliers en 2001
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Graphique 2
Bascule des comptes des entreprises en 2001

(en %)
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Le graphique 3 ci-aprés montre que la montée en régime de la distribution des
chéquiers par les banques a été, en revanche, assez linéaire des le printemps 2001.

Graphique 3
Clients des banques disposant d’'un chéquier en euros en 2001

(en %)
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2.2. Préparation des entreprises

Tout avait été mis en ceuvre pour que, dés 1999, les entreprises qui le souhaitaient
puissent tenir leur comptabilité en euros, convertir leur capital social et leurs dettes,
payer leurs imp0ts, droits, taxes, cotisations sociales en euros. Néanmoins, la montée
en charge de I'euro dans les entreprises s'est faite lentement, avant 2001. Ce phénomene
a surtout été marquant pour les petites et moyennes entreprises, deux dossiers majeurs
les ayant retenues en 1999-2000 : le passage a I'an 2@@@ptatioraux 35 heures.

Les grandes étapes de la sensibilisation des entreprises ont été les suivantes.

— Mars 1997 : le Groupe « Entreprise » rend public un rapport couvrant
cing grands chantiers : les aspects comptables et fiscaux liés a I'existence d’une
période transitoire, les conséquences de la monnaie unique en matiére de paie
du personnel et de relations avec les organismes sociaux, les traitements
comptables et fiscaux liés a lintroduction d’'une monnaie unique (écarts de
conversion, charges...), les incidences sur les relations entre opérateurs privés,
les conséquences sur les opérations sur titres et la communication financiére.

— Novembre 1997 : le Cnpf publie un guide concret et pratique a destination des
entreprises : ke guide de I'euro, 110 questions, 110 réponses
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— Février 1998 : signature de la Charte de mobilisation des petites et moyennes
entreprises, qui avait pour but de donner a ces entreprises acceés a l'information et
aux sources d’expertise dont elles avaient besoin. La Banque de France est
signataire de cette charte aux c6tés de nombreux professionnels concernés (experts
comptables, banquiers, centres de gestion agréés, chambres consulaires...).

D

— Printemps 2000 : élément majeur de la campagne de sensibilisation, le Gecpp
puis le CNE valident le gcénario de passage a l'euro scriptural des
entreprises» (voir 1.2.).

— En 2000 : le CNE étudie le théme de la préparation des entreprises, notamment
petites et moyennes. De méme, le Groupe « Entreprise » poursuit ses travaux.
Les actions d’information et de sensibilisation, a I'initiative soit des pouvoirs¥)
publics, soit des acteurs privés, se multiplient. Le ministére des Finances,%
I'Economie et de I'Industrie lance une campagne de sensibilisation deg
PME-PMI avec la publication d’un kuroguide PME» et la signature d’'une ||
nouvelle Charte de mobilisation (en juillet 2000). D&saphées de I'eure
sont créés pour faire connaitre I'expérience des entreprises qui ont basculé a
'euro. La direction générale des Impobts adresse aux entreprises une note
d’'information leur rappelant, entre autres choses, que les déclarations fiscales
et sociales seront libellées exclusivement en euros a partrjdovier 2002.

— Avril 2001 : la huititme enquéte menée par Cap euro, I'observatoire de la
Chambre de commerce et d’industrie de Paris, présentée au Geppe, confirme
gue, si I'évolution est positive pour la majorité des PME, les entreprises du
commerce de détail sont plus lentes a avancer dans cette préparation (53 %
attendent encore 2002 pour passer leur comptabilité en euro). C’est donc, pour
I'essentiel, sur les commerces de détail que les efforts de sensibilisation vont
porter dans la seconde partie de I'année 2001.

— De janvier 2001 a la fin du mois de juillet 2001 : a la Banque de France, les
membres du Conseil de la politigue monétaire, les directeurs régionaux,
I'ensemble du réseau de succursales et les représentants du siége se mobilisent
pour une action spécifique de sensibilisation des entreprises. Ainsi,
137 000 sociétés sont approchées (notamment par des entretiens bilatéraux ou
lors de manifestations locales). Des conférences et des colloques sont
systématiquement organisés par les directeurs régionaux de la Banque de France ;
ils permettent aux chefs d’entreprise ayant basculé a I'’euro de faire part de leur
expeérience concrete.

— 10 juillet 2001 : dans le cadre de€enférences eurs de I'Eurosystéme, la
Banque de France organise une rencontre nationale de sensibilisation a Paris.
Cette conférence réunit 450 participants : chefs d’entreprise, banquiers,
représentants du commerce et des associations, journalistes, autorités publiques
nationales et européennes.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002 39



Ve

Etudes

Le passage a l'euro en France : bilan et principaux enseignements

40

— Janvier-février 2002 : la onzieme et derniére enquéte de Cap euro confirme
que, tant pour les PME que pour le commerce, le bilan est trés positif ; 44 %
des entreprises déclarent n'avoir pas rencontré de difficulté majeure dans leur
basculement. La date clé dti janvier 2002 a pu étre tenue (93 % des PME
interrogées arrétent leurs comptes en euros).

2.3. Préparation des particuliers et commerces

La préparation des particuliers et des commerces peut étre appréhendée au regard
de I'évolution des pratiques d’achat et de paiements : libellés des chéques et des
paiements par carte, double affichage des prix.

Le cheque

Le cheque étant I'un des moyens de paiement scripturaux les plus utilisés par les

Francais (89 % des Francais détiennent un carnet de cheques, la moyenne
européenne étant a 51 %), la montée en charge de I'utilisation des formules en

euros a été essentielle pour la réussite du passage a I'euro scriptural. La conversion
des comptes des particuliers et des entreprises et la diffusion généralisée des
chéquiers en euros ont constitué des facteurs déterminants pour sensibiliser le
public et les commercants aux paiements en euros. Il est également apparu

primordial de faire en sorte que les commercants acceptent largement les chéques
en euros (et les paiements par carte) voire proposent eux-mémes de libeller en
euros dés le printemps de I'année 2001, et plus encore a partir du mois d’octobre,

période a laquelle les particuliers devaient étre, pour une grande part, détenteurs
de chéquiers en euros et a laquelle leurs comptes étaient largement convertis en
euros. Les commercants ont eu un role primordial car ce sont eux qui sensibilisaient

le plus concrétement les particuliers.

Tres t6t, le systeme bancaire s’est également préoccupé du stock de chéquiers
francs en possession des clients afin d’inciter ces derniers a les restituer ou a les
détruire avant la fin de I'année (ce sont plusieurs millions de formules de chéques
francs qu'il fallait stocker et détruire).

A partir de I'automne 2001, le volume des paiements par chéque en euros a été
tout a fait significatif : pres de 40 % a la fin de 2001. Le 16 janvier 2002, a titre
d’exemple, plus de 80 % des cheques échangés en interbancaire sont libellés en
euros (les 20 % restants correspondant au résidu du stock de chéques émis en
francs avant le 31 décembre 2001).

Le graphique 4 illustre la croissance du nombre d'opérations effectuées en euros

par chéque, a partir de 'automne. Le graphique 5 met en évidence la généralisation
de l'utilisation de 'euro et la baisse concomitante du montant moyen des opérations.
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Graphique 4
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Graphique 5
Opérations effectuées en euros par chéque (montant)
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Les incidents sur les chéques ont été limités : selon I'enquéte d’un grand réseau en
janvier 2002, sur 10 000 cheques, un seul était mlte grand public a donc
parfaitement intégre la date dei jhnvier 2002 comme celle de la disparition du
franc scriptural.

La carte

Aucun incident notable n’a été signalé concernant les paiements par carte. Le
nombre de terminaux de paiement électronique (TPE) non adaptés au
1° janvier 2002 a été trés faible (souvent des terminaux saisonniers non utilisés en
janvier). La montée en charge des paiements par carte (voir graphiques 6 a 8) a été
en partie liée a I'évolution du degré d’adaptation des TPE, surtout dans le commerce
de détail. Cette adaptation a fait I'objet d’un suivi précis de la part du Geppe, en
liaison avec le GIE Cartes bancaires. Une décision importante a été prise par la
grande distribution : faire en sorte que, a partir d’octobre 2001, les paiements par
carte dans les grandes surfaces se fassent, sauf demande expresse du client, en
euros. Par ailleurs, de nombreuses entreprises du secteur commercial ont
sensiblement abaissé le seuil a partir duquel elles acceptaient des paiements par
carte.

Graphique 6
Opérations effectuées en euros par carte (nombre)
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Graphique 7
Opérations effectuées en euros par carte (montant)
et montant moyen des opérations en euros par carte

(en euros) (en %)
160 35
30
140 30
136
120
25
122 118 119
100 109
20
80 96
15
60 12,4
10
40 18 =
36 38
20 s 5
0,2 0,2 0,2 03 0,4 0,5 , 5,0
0 ° . Py ® o 0
Mars  Auvril Mai Juin Juil. Aot  Sept. Oct. Nov. Déc.

-e-Montant moyen des opérations en euros En % du montant total émis par carte

Source : Fédération bancaire frangaise

Graphique 8
Nombre de terminaux de paiement adaptés aux paiements en euros
par carte bancaire (a)
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Sur I'ensemble des moyens de paiements scripturaux (qui comportent aussi les
TIP, les virements...), I'euro représentait, en juin 2001, 2,5 % du nombre total
d’opérations et 10,8 % du montant total des opérations. L'ensemble des paiements
en euros représentait, a fin décembre 2001, environ 70 % des paiements en montant
et 53 % en nombre (I'utilisation des moyens de paiement initiés en euros était
toutefois encore différenciée sur la totalité du mois de décembre, entre prés de
80 % pour les TIP et prélevements et pres d’un tiers pour les cartes bancaires —
cf. graphique 9). La France était, a fin 2001, parmi les pays de la zone euro utilisant
le plus I'euro scriptural.

Graphique 9
Proportion de paiements en euros
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Source : Fédération bancaire frangaise
Le double affichage

Le Conseil national de la consommation (CNC) a adressé plusieurs
recommandations aux commerc¢ants, concernant notamment la nécessité de rappeler
le taux officiel de conversion (1 euro = 6,55957 francs francais). Des le début
de 2001, dans son avis n° 9, le CNC s’est, en outre, prononcé en faveur du double
affichage en euro majeur (c’est-a-dire en rendant les prix et les tarifs plus visibles
en euros qu'en francs). Cette prise de position visait deux objectifs : d’'une part,
continuer a favoriser I'adaptation des consommateurs a I'euro pour qu’ils puissent
se créer un référentiel de prix dans la nouvelle monnaie ; d’autre part, permettre
aux commercants, en basculant progressivement la totalité de I'affichage a I'euro,
de terminer avant le*Jjanvier 2002 leur préparation technique.

Certaines exceptions ont néanmoins été admises pour le double affichage en « euro
majeur ». Elles ont concerné les secteurs d’activité ou étaient posés des problémes
techniques, notamment en matiére d’affichage électronique : distributeurs
automatiques, compteurs volumétriques de stations services ou taximetres.
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Méme si, depuis leljanvier 2002, les prix doivent étre obligatoirement exprimés
en euros, le CNC a recommandé de laisser 'indication des prix en francs perdurer
jusqu’au 30 juin comme « mesure d’accompagnement destinée a paracheve
'adaptation des consommateurs a la monnaie unique ».

=

Dans ce contexte, plusieurs actions spécifiques ont été menées par les pouvoirs
publics en liaison avec les associations de commercants. Ainsi, en 1999,
commergants et artisans ont été incités a accepter les paiements en euros et &
faire savoir a leur clientéle en apposant un « euro logo » sur leur vitrine. Ceux qui
ont fait figurer cet « euro logo » se sont engagés a procéder a un double affichage
des prix sur les produits les plus couramment vendus, a mettre en évidence le taux
de conversion officiel et a offrir a leur clientéle de payer en euros par chéque ou
carte bancaire. La campagne « euros bienvenus », lancée a I'été 2001, a repris pour
I'essentiel les engagements précédents, mais le role incitatif des commergant@n

faveur de l'usage effectif des moyens de paiements scripturaux en euros a *é_l;e
souligné. 10 000 commercants ont participé a cette opération. \LLJ

e

Par ailleurs, dés lejanvier 1999, les grands facturiers comme EDF, GDF, La
Poste et France Télécom, et les grands facturiers du secteur privé ont pratiqué un
double affichage sur leurs factures. A partir du 15 mars 1999, la RATP, la SNCF et
Air France ont accepté les paiements en euros.

Graphique 10
Double affichage des prix euros/francs
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2.4. Préparation des administrations publiques

Les grandes étapes du calendrier de passage a I'euro des administrations publiques,
volontairement anticipé, ont été les suivantes :

— 1997 : début de la formation des fonctionnaires (de 1997 a 2001,
2 500 000 fonctionnaires en ont bénéficié) ;

— 1999 : le Trésor public, 'administration fiscale, I'Urssaf (cotisations sociales)
acceptent les paiements par chéque en euros ;

— 1998-2001 : au total, 2 000 seuils et montants législatifs et réglementaires ont
été arrondis en euros de facon neutre ou favorable aux contribuables, épargnants
ou usagers. Aprés un premier texte en 1998, une ordonnance du
19 septembre 2000 portant adaptation de la valeur en euros de certains montants
exprimés en francs dans les textes Iégislatifs a été publigmuenal officiel
du 22 septembre 2000 (deux décrets, I'un du 2 février 2001, et l'autre du
30 avril 2001 sont venus la compléter) ;

— juillet 2000 : les marchés publics et contrats de I'Etat sont libellés en euros (un
vade-mecursur ce sujet a été publié en octobre 1999) ;

— en 2000-2001, les grands facturiers (EDF-GDF, France Télécom, La Poste...)
et les entreprises de transports publics de voyageurs passent de maniére anticipée
aleuro ;

— juillet 2001 : la paie des agents de I'Etat s’effectue en euros ; les fonctionnaires
recoivent deux bulletins de salaire, I'un en euros et I'autre en francs ; les Assedic
(assurance chémage) et les Urssaf fonctionnent en euros ;

— 1°octobre 2001 : les caisses de sécurité sociale (assurance maladie) passent al'euro.

Les collectivités locales et le secteur public local (hdpitaux, établissements scolaires,

services sociaux, associations...) ont été mobilisés de 1999 a 2001 pour préparer

leur passage a l'euro, sous I'égide des préfets et des trésoriers payeurs généraux. Un
guide pratique a été publié a leur intention en novembre 1999 par la Mission euro.

Pour les opérations de I'Etat, un constat similaire a celui dressé pour I'ensemble

des paiements scripturaux de détail peut étre fait, avec un étalement de la progression

sur une période plus large. En matiére de dépenses publiques, par exemple, la part
des sommes réglées en euros a évolué de la fagcon suivante en 2001 :

— janvier : 5,4 milliards d’euros (soit 28,45 % des opérations) ;

— juillet : 9,6 milliards d’euros (soit 45,74 % des opérations) ;

— décembre : 13,6 milliards d’euros (soit 63,38 % des opérations).
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2.5. Actions d'information

Il est impossible de décrire 'ensemble des actions menées par les divers acteurs,
dont les établissements de crédit, les associations professionnelles, les médias, les
associations d’aide aux personnes en difficultés, a I'occasion du passage a 'euro.
On rappellera donc les grandes étapes de la campagne d’information du ministére
de I'Economie, des Finances et de I'Industrie en 2001 et 2002 ainsi que les
principales actions de la Banque de France.

Les actions du ministére de 'Economie, des Finances et de I'Industrie

Faisant suite a de nombreuses actions menées pendant plusieurs années, le min%jére
de 'Economie, des Finances et de I'Industrie a lancé® [mrivier 2001, une ©
campagne d'information grand public sous lintituleuro, c’est plus facile =
ensemble>. Quatre phases la rythmaient : information (janvier-mars 2001,
apprentissage (mars-septembre 2001), application a la vie quotidienne
(septembre 2001-mars 2002), accompagnement de ceux qui auront eu plus de mal
gue les autres a maitriser les nouveaux prix en euros (mars-septembre 2002). Cette
campagne a bénéficié de supports multiples (brochures, spots TV) avec comme fil
directeur commun le personnage de « Lise ». Pour les artisans et commercgants, un
guide officiel du passage a I'euacété publié en avril 2001 (il donnait des réponses
concréetes aux questions sur la bascule de la comptabilité notamment) et un guide
spécifique pour les PME a été publié en juillet 2001.

Les actions de la Banque de France, dans le cadre de 'Eurosystéme

La Banque de France, dans le cadre de la campagne d’information de I'Eurosysteme
sur les billets et les piéces en euros, a effectué, en 2001 et 2002, différentes actions
d’'information nationales et décentralisées, en s’appuyant notamment sur son réseau

de succursales.

Les outils d’'information a destination du grand public ont été principalement :

les spots TV de la campagne Eurosysteme (du 17 septembre 2001 au
13 janvier 2002 ; la troisiéme vague de spots, a partir du 10 décembre, présentait
les principaux signes de sécurité des billets) ;

— les annonces presse de la campagne Eurosystéme (du 24 septembre au
24 décembre 2001, dans une large sélection de titres de la presse quotidienne
nationale et régionale et de la presse magazine) ;

— un calendrier &euro, notre monnaie, diffusé a partir de juin 2001 et contenant
les grandes dates a retenir sur le passage a I'euro scriptural et fiduciaire entre
juillet 2001 et février 2002 ;

— le «petit mémo» (dépliant de poche présentant la contre-valeur en euros des

billets et pieces en francs et la contre-valeur en francs des piéces et billets en
euros). Il a été diffusé a 27 millions d’exemplaires a partirichctiobre 2001 ;
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— le guide pratique Eurosysteme de 8 pages sur les billets et les pieces en euros
(diffusé, en France, a 40 millions d’exemplaires a partir de novembre) ;

— une rubrique Internetleuro pour tous», sur le sitevww.banque-france.frcette
rubrique comportait notamment un ensemble régulierement actualisé de plus de
130 questions/réponses sur le passage pratique a I'euro. Cet outil de travail et
d’information s’adressait au grand public aussi bien gu’aux professionnels ;

— une note d’information sur les billets et les piéces en euros.

La Banque de France a également mis en place, dans le cadre du « partenariat
euro » de I'Eurosystéme, un réseau de 300 partenaires publics et privés (entreprises
de tous secteurs, organismes, collectivités ou administrations). Grace au matériel
mis a leur disposition sur la partie a accés réservé dwsiteeuro.ech.intles
partenaires ont communiqué des informations a leur personnel et a leur clientéle.

Pour les partenaires et les professionnels de la filiere fiduciaire (caissiers des
banques et des commerces, employés des sociétés de transport de fonds...), la
Banque a engagé avec le concours de ses succursales un programme national de
formation aux signes de sécurité des billets. 220 formateurs de la Banque de France,
répartis dans 120 succursales, ont formé environ 39 000 formateurs-relais qui ont
eux-mémes organisé des sessions de formation a l'intérieur de leurs entreprises
(1 300 000 personnes). Un kit de formation, con¢u dans le cadre de I'Eurosystéme,
leur a été remis.

Enfin, la Banque a mené des actions vers des publics spécifiques : jeunes d'age
scolaire (13 000 professeurs d’économie des classes de premiere et terminale,
destinataires de supports pédagogiques incluant une vidéo sur les nouveaux billets
en euros ; concours EurosystémBeviens un champion de I'eusodestiné aux
classes de CM1 et CM2); publics fragiles ( a travers I'opératikmus préts pour
I'euro » menée en partenariat avec la Caisse des dép6ts et consignations).

2.6. Les actions spécifigues menées hors zone euro

La Banque de France a participé en 2001-2002 aux diverses actions définies par
I'Eurosystéme en vue d’aider certains pays hors zone euro et leurs agents
économiques a gérer les conséquences, pour eux-mémes, du passage a l'euro. Les
actions de la Banque de France ont concerné 22 pays d’Afrique francophone
(Maghreb et Afrique Sub-saharienne) dans lesquels circulaient des billets en francs
francais. Ces actions ont compris l'aide logistique aux banques centrales et
établissements de crédit concernés (pré-alimentation et retour des francs),
l'information et la formation.
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— La pré-alimentation des banques centrales s’est faite conformément a
I'orientation BCE du 13 septembre 2001 et la Banque de France a procédé aux
opérations a partir d¢"tiécembre 2001. La pré-alimentation des établissements
de crédit s’est faite en conformité avec 'orientation BCE du 10 janvier 2001
(établissements de crédit agréés en France pré-alimentant leurs succursales) et
I'orientation du 13 septembre 2001 (pré-alimentation par la Banque de France
des établissements hors zone euro intervenant sur le marché de gros des billets).
Fin décembre 2001, des billets représentant une valeur totale de plus de
475 millions d’euros avaient été pré-distribués par la Banque de France hors
zone euro. Ainsi, les billets en euros ont été disponibles, pour les opérations de
change dans ces pays, dés®igahvier 2002.

— Les actions d’information ont pris quatre formes : un programme de partenari
avec les banques centrales et les établissements de crédit (diffusion de supp@ts
d’information de la campagne Eurosystéme); des réunion§ spécifiques g
concertation sur le passage a I'euro (avec la Banque des Etats de I'Afrique
centrale, la Banque centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest et la Banque
centrale des Comores); des vidéoconférences (4 ont été organisées, mettant
Paris en liaison avec, au total, 14 capitales de I'Afrique francophone, et
réunissant banquiers centraux et responsables économiques et bancaires) ; enfin,
les réunions périodiques de la coopération en zone franc ou de la francophonie
ont été autant d’occasions supplémentaires d’approfondir la concertation avec
les autorités concernées.

— Les actions de formation ont pris la forme d’un séminaire, organisé a Paris,
avec les représentants des banques centrales concernées, des établissements de
crédit francais opérant en Afrique francophone et les représentants des
établissements de ces pays opérant en France : il s'agissait d’évoquer les
implications logistiques et le cadre juridiqgue de la pré-alimentation ; des
séminaires plus spécifiques sur l'authentification des billets et piéces ont été
organisés, animés par des experts fiduciaires de la Banque de France, dans les
banques centrales concernées.

3 Sondage SOFRES des 25 et 26 janvier 2002 réalisé pour le ministére de 'Economie, des Finances et de I'lndustrie
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Trois semaines apres l'introduction des billets et des piéces en euros, 93 % des
francais estimaient que le passage a I'euro se déroulait dans de bonnes conditions
et 75 % pensaient qu'il représentait un événement positif pour la Prancette

méme période, la quasi totalité des Francais effectuait ses achats en euros. En
mars, dans la derniere enquéte d'opinion en date de la Commission européenne,
I'euro recueillait les mémes taux d’approbation que fin janvier.

Le succés du passage pratique a I'euro en France résulte pour lI'essentiel de
trois facteurs :

— une articulation efficace entre les instances européennes et nationales. Les
grandes orientations et les principes de base ont été définis collégialement au
niveau européen ; les précisions ont été données et I'application réalisée au
niveau national. Ce dispositif a permis de prendre en compte au mieux les
réalités locales, les Institutions européennes distinguant les « meilleures
pratiques nationales ». Pour ce qui concerne I'Eurosysteme, les banques centrales
nationales, dont la Banque de France, ont participé a la conception des billets
et a la définition de la campagne d’information pan-européenne ; les décisions
ont été prises par le Conseil des gouverneurs de la BCE et mises en ceuvre par
I'ensemble de 'Eurosystéme ;

— une coordination étroite entre les instances nationales. L'anticipation, la
concertation et I'échange d’'information entre les multiples acteurs — notamment
dans le cadre du CNE et des groupes de place nationaux et locaux — ont été
des facteurs majeurs du succes. lls ont permis a la France d’'étre pionniere dans
la définition de plusieurs concepts-clés, qui ont ensuite été repris dans toute la
zone euro. Par exemple : le basculement des marchés éigarieiér 1999, le
basculement anticipé des paiements scripturaux de détail dés 2001, la
pré-alimentation en billets et piéces des banques, les sachets « premiers euros »
distribués au public ;

— le bon accueil de tous les agents économiques et du public au sens large, qui se
sont adaptés trés rapidement a la nouvelle monnaie. Peut-étre y a-t-il la un
enseignement a tirer sur la volonté — souvent sous-estimée — de nos
concitoyens d'intégrer le changement et les réformes. Le passage a I'euro est
une réforme structurelle de tres grande dimension que I'Europe a menée a bien
avec succes ; les agents économiques de la zone euro vont désormais pouvoir
pleinement tirer parti des avantages de leur monnaie unique.
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du passage a I'’euro fiduciaire

Le passage a I'euro fiduciaire doit permettre d’accroitre la concurrence au
sein de la zone euro avec, a moyen terme, un effet désinflationniste en
France. L’évaluation de son impact a court terme est toutefois un exercice
difficile.

Cette étude a pour ambition de répondre aux principales questions portant
sur cet impact de court terme. La premiéere partie présente les effets
possibles, a court comme a long terme, du passage a I'euro fiduciaire.

Les secteurs dans lesquels un impact de court terme parait avoir joué sont
ensuite identifiés en comparant les évolutions, en France et dans la zone
euro, avec celles de pays proches qui n'ont pas connu le passage a l'euro.
Ceci permet, notamment, d’isoler des facteurs inflationnistes indépendants
du passage a I'euro, comme dans le secteur de I'alimentaire.

Par ailleurs, des enquétes réalisées par la Banque de France dans plusieurs
secteurs de I'économie mettent en évidence des colts modérés du passage
a l'euro. Selon les professionnels, la conversion aurait eu un impact limité
sur les prix.

Les modifications de prix sont aussi étudiées a partir de relevés individuels.
Un impact dans les services et les biens durables apparait en janvier 2002,
reflété par des modifications de prix plus nombreuses que d’habitude.
D’autres effets moins marqués, positifs ou négatifs, sont mis en évidence
dans la suite de I'étude. L'impact total a court terme du passage a l'euro
sur l'inflation ressort ainsi a un peu moins de 0,2 % jusqu’a avril 2002.

Enfin, I'étude propose une analyse alternative a partir de la formation de
prix psychologiques en euros. Selon cette méthode, I'impact du passage a
l'euro atteindrait 0,2 %.

Ketty ATTAL-TOUBERT
Direction générale des Etudes et des Relations internationales
Service d’Etude et de Recherche sur la conjoncture
Louis-Marie de BELLEVILLE
Bertrand PLUYAUD
Direction générale des Etudes et des Relations internationales
Service d’Etudes macroéconomiques et de Prévision
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S’il est largement reconnu que la mise en place de I'euro fiduciaire doit permettre
d’obtenir, @ moyen terme, un niveau de prix moins élevé en France, ses effets a
court terme sur l'inflation ont, depuis 'année derniére, fait I'objet d’interrogations
nombreuses. Les colts du passage a I'euro ne risquaient-ils pas d’'étre répercutés
dans les prix ? Surtout, la conversion des prix dans la nouvelle monnaie ne
pouvait-elle pas fournir 'occasion de hausses difficilement identifiables par le
consommateur, mais pourtant substantielles ?

Plusieurs études ont ainsi étudié I'effet de la fixation de nouvelles grilles de prix

« psychologiques » (par exemple, les prix ronds du type $Q,@ans la nouvelle
monnaie. La premiére, rendue publique paidaerlandsche Bargn juin 2001,

faisait état d’'un impact potentiel maximal de 0,7 % dans le cas d'arrondis
systématiques a la hausse. En France, 'INSEE, dans sa note de conjoncture de
décembre 2001, anticipait un impact total compris entre — 1,1 % et 1,0 %, mais le
scénario a I'arrondi le plus proche donnait un impact tres légérement négatif sur
I'inflation. Une étudeex postpubliée six mois plus tard dans la note de conjoncture

de juin 2002, évaluait & 0,1 % I'impact finalement observé.

La présente étude rappelle les effets théoriques du passage a I'euro fiduciaire, puis
fait un bilan de ses effets de court terme grace a I'utilisation de différentes bases de
données.

Tout d’abord, 'examen des indices sectoriels de I'inflation dans I'ensemble des
pays de I'Union européenne, y compris les pays hors zone euro, permet d'identifier
les secteurs dans lesquels il semble qu'il y ait eu un effet de court terme du passage
al'euro.

Ensuite, I'exploitation des enquétes réalisées par la Banque de France, a partir de
juillet 2001, aupres des professionnels de I'industrie, du commerce et des services,
permet d’estimer les colts du passage a I'euro, puis leur répercussion éventuelle
sur les prix a la consommation. Cependant, cette approche, centrée sur les colts et
leurs conséquences, ne peut permettre de mesurer 'ensemble de I'impact du passage
a l'euro sur les prix.

Une évaluation de I'impact global de la conversion des prix a I'euro, a l'aide de

séries de prix individuels fournies par I'INSEE, est ensuite présentée. Une
distinction est effectuée, pour chaque secteur, entre I'effet éventuel de
'augmentation du taux de rotation des prix — qui se signale par un pourcentage
de prix modifiés plus important que d’habitude — et I'impact de hausses, ou de
baisses, plus marquées que d’habitude.

Enfin, l'impact inflationniste de la fixation de prix psychologiques en euros est
examiné.
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1. Le passage a l'euro : bénéfices a moyen terme
mais interrogations a court terme

Aprés la mise en place de 'UEM et la création de I'euro « financier » en 1999,

I'introduction de I'euro « fiduciaire » aifJanvier 2002 doit permettre d’obtenir

a moyen terme une modération du niveau des prix. Néanmoins, I'effet de court
terme du passage a I'euro a fait I'objet d’interrogations nombreuses qu'il convient
de relativiser.

1.1. Un effet modérateur sur le niveau des prix a moyen terme...
7P
Le cadre institutionnel dans lequel I'euro a été introduit favorise la stabilité d
prix a moyen terme. L'objectif de stabilité des prix est inscrit dans les traité
européens, c’est-a-dire au sommet de la hiérarchie des normes de I'Union. *E

L'existence d’'une monnaie unique facilite les transactions entre les pays de la
zone, grace notamment a des co(ts de transaction réduits et a la suppression des
risques de change. De ce point de vue, l'introduction de I'euro sur les marchés de
capitaux au 1 janvier 1999 avait déja été un grand succeés. L'accroissement de la
concurrence qu'il stimule exerce une pression a la baisse sur I'évolution des prix.

L'introduction de I'euro fiduciaire awrfjanvier 2002 constitue, de facon peut-étre
plus tangible, la derniére étape du processus d’intégration monétaire. L'euro
fiduciaire permet une meilleure comparabilité des prix au sein de la zone euro. Il
facilite ainsi la concurrence et donc la maitrise de l'inflation.

Enfin, la monnaie unique permet de diminuer la variabilité de I'inflation importée.
Puisque nos principaux partenaires commerciaux ont désormais la méme monnaie,
les variations de prix liées aux évolutions des taux de change s’atténuent.

1.2. ...mais des interrogations a court terme

A moyen terme, le passage a I'euro a donc des effets permanents a la baisse sur le
niveau des prix. Toutefois, a court terme, a I'occasion de la conversion des prix, un
certain nombre de distorsions transitoires des prix pouvaient apparaitre.

Tout d’abord, le passage a I'euro a engendré pour les entreprises des codts qui
pouvaient étre répercutés sur les consommateurs a travers une hausse temporaire
des prix. En effet, la mise en place de I'euro a demandé un effort important a
I'ensemble des agents économiques. Ainsi, les producteurs et les prestataires de
services ont di modifier leur comptabilité, leur systeme informatique et leurs
catalogues. Les détaillants ont, de plus, eu a mettre en place, efitf@neidr et

le 17 février 2002 (période de double circulation du franc et de I'euro), un systéme
de double caisse et a pratiquer des tarifs dans les deux monnaies jusqu’a la fin du
mois de juin 2002. Le systéme bancaire a di fournir les mémes efforts, auxquels
s’ajoutaient la gestion du retour des billets et piéces en francs et la distribution des
euros. La Banque de France a mené, des 2001, des enquétes pour déterminer le
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montant de ces codts et leur impact sur les prix a la consommation. Les principaux
résultats sont présentés plus bas.

En second lieu, le passage a 'euro a été a l'origine d’une concentration dans le
temps des révisions de prix. En effet, d’ordinaire, les changements de prix ne sont
gu'occasionnels, essentiellement pour deux raisons :

— les « colts de catalogue » (littéralement, le colt a payer pour imprimer un
catalogue d’articles dont les prix sont fixés pour une saison, mais également les
colts d’'étiqguetage qui conduisent les vendeurs a ne réviser
gu’occasionnellement leurs prix) ;

— la définition de prix ronds ou de prix d’appel (par exemple 99 francs),
respectivement pour faciliter le rendu de monnaie ou rendre les prix plus
attractifs (de tels prix ne sont pas révisés en continu, mais seulement
occasionnellement pour passer éventuellement a un autre prix de ce type).

L'ensemble des prix devant étre exprimés en euros, la fréquence des changements
d'étiquettes s’est accrue fin 2001 et début 2002, ce qui a pu entrainer une impression
de hausse généralisée des prix. Toutefois, des changements d’étiquettes,
ponctuellement plus nombreux, au tournant de décembre 2001/janvier 2002 ont
pu étre compensés en partie par des changements d’étiquettes moins nombreux
avant ou aprées cette période.

Le passage al'euro pouvait également étre transitoirement 'occasion d’ajustements

a la hausse. En effet, dans la mesure ou les consommateurs avaient peu de repéres
en euros, on pouvait craindre que les commercants augmentent plus que de coutume
les prix & 'occasion de leur conversion. En tout état de cause, des que les nouveaux
repéres seront constitués, cet effet disparaitra.

Il existait enfin un risque que les commercants arrondissent a la hausse les prix
convertis en euros, de maniere a retrouver le plus tét possible des prix
« psychologiques » (prix ronds ou prix d’appel).

2. Approche macroéconomique et sectorielle

De nombreux facteurs inflationnistes peuvent jouer simultanément. Toute hausse
de l'inflation constatée en 2001 ou 2002 ne peut donc étre directement imputée au
passage al'euro. Il convient alors, dans un premier temps, d’analyser les évolutions
de l'inflation en France et dans la zone euro d'une part, dans des pays comparables,
mais hors zone euro de l'autre. Ceci permet d’écarter I'impact d’autres facteurs
inflationnistes que le passage a I'euro et d’identifier ce qui parait spécifiquement
en relever.
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Pour mettre en évidence un effet éventuel du passage a I'euro, on cherche a identifie
les composantes de l'indice des prix qui présentent :

D
—

— des évolutions comparables en France et dans la zone euro. De légeres
divergences peuvent résulter de réactions différentes au passage a I'euro, mais
de fortes différences indiquent plutdt I'impact de facteurs nationaux spécifiques
indépendants du passage a l'euro ;

— des évolutions qu’on ne retrouve pas dans d’'autres pays européens hors zone
euro, des évolutions proches pouvant s’expliquer par des facteurs internationaux,
comme les prix des matiéres premiéres, par exemple ;

— des évolutions qui ne s’expliquent pas par des facteurs sectoriels spécifique%/)ét
identifiés. S
>

Les évolutions des prix en France, dans la zone euro et dans des pays européen{ﬁors
zone euro (Royaume-Uni, Danemark, Suéde) sont donc compaaéedyse porte

sur I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) et ses principales
composantesnais aussi swertains sous-secteurs ayant montré au cours des derniers
mois des évolutions particulierement marquées. Pour les besoins de I'étude, on a
construit un indice agrégé pour le Royaume-Uni, la Suéde et le Danemark.

Des différences marquées n’apparaissent qu’autour de janvier 2002. L'effet du
passage a I'euro peut certes s’étendre sur une période plus large, mais d’'une maniéere
si diffuse qu'il n’est pas perceptible par cette méthode.

2.1. Des facteurs inflationnistes non liés au passage a I'euro

L'IPCH, mesuré en glissement annuel, a fortement augmenté en janvier 2002 par
rapport a décembre 20Qdassant de 1,4 % a 2,4 % en France etde 2,0 % & 2,7 %
dans la zone euro. Cependant, I'indice agrégé des pays européens hors zone euro a
€galement connu une hausse assez importante en janvier 2002 (graphique 2.1). Une
analyse plus fine montre que ce redressement de l'inflation, commun a toutes les
zones, résulte essentiellement :

— de la sortie du calcul du glissement annuel de la forte baisse des prix des
carburants enregistrée en janvier 2001 (effet de hase

— de la hausse des prix de I'alimentaire frais (fruits, légumes), liée a la vague de
froid qui a touché I'Europe a cette période. Cette hausse a parfois été considérée
a tort comme un effet du passage a I'euro, alors qu’elle n’a pas été plus élevée
en France et dans la zone euro que dans les pays européens qui ne sont pas
passés a l'euro.

1 Ona:
= glissement annuel (t) — glissement annuel (t— 1)
= glissement mensuel (t) — glissement mensuel (t — 12)
Ainsi, un choc a la baisse sur I'indice des prix a la date t — 12, se traduira par une baisse du glissement annuel a
la date t — 12 et une hausse a la période t (effet de base), toutes choses égales par ailleurs.
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Graphique 2.1.
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2.2. Peu d'effet sur les postes du « sous-jacent 2 »...

Dans I'alimentation transformée, une forte hausse s’est produite en janvier en France et
dans la zone euro, qu’on ne retrouve pas dans les pays hors zone euro. Cependant, ce
redressement n’est lié gu'a un relévement des taxes sur le tabac en France et en Allemagne.
Il faut néanmoins signaler, en ce qui concerne la France, qu'un accord de gel avait été mis
en place dans la grande distribution pour limiter les hausses de prix ehtrederhbre

2001 et le 31 mars 2002. On ne peut exclure que des hausses aient été effectuées
auparavant. Elles ne sont cependant pas perceptibles sur les graphiques.

Les produits manufacturés n’enregistrent, quant a eux, aucune évolution inhabituell
autour de janvier 2002 en France et dans la zone euro. Des évolutions plus marquées,
a la hausse ou a la baisse, sont observables dans les autres pays. %
©
-

e
2.3. ...sauf dans les services avec quelques fortes hausses ‘W

Dans les services, l'inflation dans la zone euro a été stable en janvier 2002. On
constate une augmentation en France, mais elle résulte vraisemblablement d'un
effet de base mécaniqéieEn revanche, les évolutions de certaines composantes
sont assez remarquables, y compris au niveau de la zone euro.

Ainsi, le glissement annuel des prix des coiffeurs a doublé en France en six mois, passant
de 2 % en juillet 2001 a 4 % en janvier 2002. Dans la zone euro, l'inflation dans ce
secteur est passée de 2 % en février 2001 a 4 % en janvier 2002, avec une hausse
particulierement margquée sur les derniers mois. Les pays hors zone euro n'ont pas enregistré
d’accélération notable des prix pratiqués par les coiffeurs. Dans le cas francais,
I'accélération a partir de juin peut étre rapprochée de la forte revalorisation du SMIC en
juillet (+ 4 %). Néanmoins, la stabilisation constatée apres janvier laisse penser que les
coiffeurs ont ajusté rapidement leurs tarifs a 'occasion du passage a I'euro.

2 Linflation sous-jacente est définie ici comme l'inflation hors énergie et alimentaire frais (ces deux postes sont
généralement tres volatils).

3 La suppression du droit au bail en janvier 2001 a fait baisser I'inflation dans les services. En janvier 2002, la
variation de janvier 2001 sort du calcul de l'inflation et est remplacée par celle de janvier 2002, ce qui fait
mécaniquement remonter le chiffre d'inflation.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002 57



7

Etudes

L’impact a court terme sur les prix du passage a I'euro fiduciaire

58

Graphique 2.2.
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D’autres postes montrent une forte accélération sur la fin de I'année 2001 et au
début de 2002. C'est le cas de la restauration, qui comprend également les distributeurs
automatiques de boissons et confiseries, ou le glissement annuel des prix est passé
de 3,5 % a environ 4,7 % entre décembre 20¢aneter 2002 en France, et de
3,5% a 4,3 % dans la zone euro. Les autres pays ne présentent pas d’évolutions
similaires : lgglissement annuel des pdans les trois pays hors zone euro est passé

de 3,6 % erdécembre 2001 3,5 % en janvier 2002. Liaausse des prix dans le
secteur des services en janvier 2002 aurait, a elle seule, accru l'inflation d'ensemble
(IPCH zone euro) d’environ 0,05 point.

Graphique 2.3.
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On retrouve le méme phénomene pour les pressings avec, au second semestre 2001,
une accélération de l'inflation en France et dans la zone euro et un ralentissement
dans les pays européens hors zone euro.

Graphique 2.4.
Nettoyage, retouches et location de vétements
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Dans I'ensemble, les effets du passage a I'euro directement perceptibles selon
cette premiere approche sont trés circonscrits. lls concernent quelques secteurs
des services aux particuliers. En revanche, au niveau de l'indice des prix d’ensemble
et de ses grandes composantes, I'impact du passage a I'euro est difficilement
perceptible graphiquement.

3. Les colts modérés du passage a I'euro
ont eu un impact limité sur les prix

Le passage a I'euro était susceptible d’engendrer des dépenses inhabituelles pour
de nombreuses entreprises.

Méme s'il ne s’agissait que d’'une hausse transitoire des colts, ceux-ci risquaient
d’étre répercutés dans les prix. Pour mesurer cet effet, la Banque de France a
mobilisé le réseau des informateurs qui participent a ses enquétes de conjoncture.
L'enquéte a été menée aupres d’entreprises de l'industrie, du commerce de détalil
et des services marchands de juillet a novembre 2001, puis de nouveau en début
d’année 2002 pour les entreprises du commerce de détalil et des services marchands.
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Les enquétes de la Banque de France et le passage a I'euro

La Banque de France réalise des enquétes régulieres qui lui permettent de percevoir
des leur apparition les tendances de I'économie francaise.

Des questions spécifiques au passage a I'euro ont €té posees dans le cadre de trois
des enquétes de la Banque de France. La premiere est I'enquéte mensuelle de
conjoncture, qui concerne l'industrie. En juin 2001, son échantillon comprenait 3 944
entreprises industrielles, dont le taux de réponse variait entre 66 % et 79 %. Le commerce
a été étudié dans le cadre de I'enquéte de tendance bimestrielle sur le commerce de
détail (1 773 informateurs, taux de réponse entre 55 % et 67 %) et les services dans le
cadre de I'enquéte bimestrielle sur les services marchands (2 396 informateurs, taux de
réponse entre 57 % et 67 %).

3.1. Des colts relativement faibles

Le premier résultat que ces enquétes ont permis de mettre en évidence était le
caractére raisonnable des co(ts indiqués par les entreprises. Comme l'indique le
tableau ci-dessous, ils se seraient établis, en moyenne, a environ 0,3 % du chiffre
d’affaires dans I'industrie et 0,7 % dans le commerce de détail. Les services
marchands auraient supporté pour leur part un codt égal a 0,6 % du chiffre
d’affaires®. |l importe, d’ailleurs, de souligner gu'il s'agit ici de colts purement
ponctuels.

Tableau 3.1.

Co(t moyen pondéré du passage a l'euro (a)
(en % du chiffre daffaires,

Secteur d’activité Co(t moyen
Industrie 0,3
dont : Industries agro-alimentaires 0,2
Biens de consommation 0,3
Automobile 0,1
Biens d'équipement 0,4
Biens intermédiaires 0,3
Commerce de détail 0,7
dont : Supermarchés et hypermarchés 0,6
Grands magasins et magasins populaires 0,2
Services marchands 0,6

(a) Les pondérateurs utilisées sont les effectifs pour lindustrie et les services et le chiffre daffaires
pour le commerce.

Source : Banque de France — enquéte de septembre 2001

Par ailleurs, comme le montre le tableau suivant qui reprend les résultats des
enquétes de septembre 2001, 96 % du codt aurait été supporté avant la fin de
I'année 2001 dans l'industrie et les services marchands, alors que la répartition de
ce codt aurait été plus étalée dans le temps dans le commerce, ou 13 % auraient été
imputés sur I'exercice 2002.

4 Il convient de remarquer que les secteurs des services marchands comprennent essentiellement des services aux
entreprises. Seuls deux d’entre eux (I'hotellerie, & I'exclusion de la restauration, et les services de réparation
automobile) concernent partiellement les particuliers et sont, a ce titre, pris en compte dans 'indice des prix a la
consommation.
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Tableau 3.2.
Répartition dans le temps du codt du passage a I'euro
(en %,

Secteur d’activité Avant septembre 2001 De septembre a 2002

décembre 2001
Industrie 75 21 4
Commerce de détail 57 30 13
Services marchands 76 20 4

Source : Banque de France — enquéte de septembre 2001

3.2. Unimpact limité de la conversion des prix

Le graphique 3.1. présente les réponses des entreprises a la question surc)ies
modalités choisies pour assurer la conversion des prix (la question posée étam:
« lors de la conversion en euros, comment envisagez-vous de déterminer vos @(
de vente ? »). =
De facon générale, les réponses indiquent que le passage a des prix en euros %Jrait
eu un effet négligeable sur l'inflation dans I'industrie. Dans le secteur tertiaire,
I'effet serait neutre dans au moins trois quarts des cas. Quand il ne I'est pas, il
serait plutét inflationniste dans les services et désinflationniste dans le commerce.
La proportion d’entreprises affirmantfine arrondir a la hausse n’est que de 5 %,
contre 14 % dans les services.

Graphique 3.1.
Modalités de conversion selon la date de I'enquéte

Commerce de détail
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Services

(en %)
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Source : Banque de France — enquétes de conjoncture de septembre 2001 a avril 2002

4. L'effet mécanique du taux de rotation

Les analyses sectorielles effectuées ci-dessus ont permis d’estimer I'ordre de
grandeur de I'effet du passage a I'euro et les secteurs les plus cofcEetés
premiére approche peut étre affinée par I'exploitation d'une importante base de
données constituée par des relevés de prix fournis par 'INSEE et entrant dans la
construction de l'indice des prix & la consommation. Sont utilisés ici les relevés
pour les mois de janvier, avril, juillet, octobre 2001, et janvier et avril 2002

4.1. Deux mécanismes distincts :
'augmentation du taux de rotation
et les hausses individuelles

Les commergants qui ajustent leurs prix peuvent les modifier de deux fagons
alternatives :

— en effectuant des révisions de fagon plus ou moins fréquentes en cours d’année,
une fois, deux fois par an, voire davantage. Cette fréquence est mesurée par le
taux de rotation ;

— en accroissant I'amplitude des hausses individuelles.

5 Bien évidemment, une entreprise peut avoir supporté les colts liés au passage a I'euro et les avoirs répercutés
dans ses prix en francs avant de les convertir en euros par la suite. On ne peut donc lier directement les effets de
la répercussion des codts d'une part et ceux apparus lors de la conversion (effet des arrondis, concentration des
modifications de prix en janvier 2002, par exemple).

6 L'échantillon étudié comprend 60 % des séries : sont exclus les tarifs publics, les séries relatives aux DOM et les
produits frais. Les différentes estimations effectuées dans les parties 4 a 6 portent donc sur 60 % des relevés de
I'indice des prix. Par ailleurs, il est important de souligner que les relevés de prix utilisés ne sont classés qu’en
sept grandes catégories de biens et services et qu'aucune information sur les lieux de vente et la nature exacte des
produits dont les prix ont été relevés n’est disponible.
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Le passage a I'euro peut entrainer transitoirement une hausse du taux de rotation des
prix, c'est-a-dire que des prix qui n'auraient pas dd varier selon le comportement habituel
de fixation des prix ont en fait été modifiés. Il se pourrait aussi que certains prix
augmentent plus que d’habitude. Les graphiques ci-aprés présentent ces deux
phénoménes. Le premier effet est traité dans cette partie et le deuxiéme dans la partie 5.

Graphique 4.1.

Effet de la hausse du taux de rotation

(en %)

hausse
2 individuelle

inflation normale inflation supplémentaire

Ve

Etudes

v

20 % x 0,75 % = 0,15 %

r -
30 40

taux de rotation

Dans ce graphique, il est supposé que 20 % des prix changent a chaque période
(mois ou trimestre, par exemple) et que ces prix changent en moyenne de 1 %. La
hausse des prix en temps normal est donc de 0,2 point (surface en foncé). Mais a
I'occasion du passage a l'euro, des prix qui n'auraient pas dd changer (en clair)
vont étre modifiés pour étre convertis en euros. Méme s’ils ne changent que
légérement, ces prix vont augmenter l'inflation. Ici, la hausse totale sera
0,2 % + 0,15 % = 0,35 %.

L'autre cas est présenté dans le graphique suivant : le taux de rotation ne varie pas
al'occasion du passage a l'euro. Comme d’habitude, 20 % des prix vont varier sur
la période, mais la moitié d’entre eux vont varier plus que d’habitude, car les
vendeurs effectuent une hausse plus forte que d’habitude pour les prix qui sont en
méme temps convertis en euros. L'effet du passage a I'euro est I'excés de hausse
de ces prix (en clair). La hausse totale est ici de 0,2 % + 0,05 % = 0,25 %.
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Graphique 4.2.
Effet de révisions individuelles plus fortes

(en %)
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4.2. Pourguoi le taux de rotation peut-il augmenter ?

Le taux de rotation des prix a pu augmenter, car ceux-ci devaient, au plus tard en
janvier 2002, étre convertis en euros. Si cette conversion se fait selon I'arrondi
officiel, au centime d’euro le plus proche, on peut considérer que le prix ne varie
pas et donc que la fréquence des changements d’étiquette n'augmente pas. Mais il
est probable que les prix convertis sont souvent en méme temps modifiés
substantiellement et affectent donc le taux de rotation.

Pour avoir une idée du rythme de la conversion jusgu’en janvier 2002, il faut
définir un indicateur des prix « pensés en euros » quand ils sont encore écrits en
francs : c’'est ce que I'on appelle les prix « stables a la double conversion ».

Prix stables a la double conversion

Un prix stable a la double conversion (concept défini par 'INSEE, note de conjoncture
de décembre 2001) est un prix qui est inchangé apres avoir été converti de francs en
euros puis d’euros en francs en suivant les regles d’arrondi, c’est-a-dire en allant au
chiffre le plus proche. Ainsi, 10,00 francs = 1,52 euro et 1,52 euro = 9,97 francs donc
10 francs n’est pas un prix stable a la double conversion. En revanche, 9,97 francs,
10,04 francs ou 10,10 francs sont stables a la double conversion.

1,52 1,53 EUR 1,54
m %N % |
L [ | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 /N
9,97 10,00 10,04 FF 10,10

Comme le centime d’euro est 6,55957 fois plus important que le centime de franc, le passage
a l'euro fait perdre de la précision et le retour au franc correspond a la valeur initiale dans
seulement un cas sur 6,55957 (cf. le graphique, ou les prix stables sont signalés par des
marques en gras sur I'échelle des prix en francs). Environ 15,2 % des prix en francs sont
naturellement stables a la double conversion, car 1/6,55957 = 15,2/100.
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Le tableau 4.1 montre qu’au début de 'année 2001 environ 15 % des prix étaien
stables a la double conversion dans I'ensemble des secteurs, ce qui est conforme
la théorie et signifie que I'ajustement des prix & I'euro n’avait pas encore commencé
Cette proportion augmente au cours de lI'année.

Q-

Tableau 4.1.
Proportion des prix stables a la double conversion
(en %;

Janvier 2001 Avril 2001 Juillet 2001  Octobre 2001
Alimentaire non transformé 16,3 20,2 25,1 39,5
Alimentaire transformé 17,1 238 29,6 47,1
Biens durables 11,6 13,1 13,2 20,6
Energie 18,5 19,3 19,3 26,3
Habillement 14,8 15,1 15,7 18,9 8
Produits manufacturés (a) 15,0 17,4 213 31,2 S
Services 14,3 14,9 15,3 17,3 S
Total 15,3 17,4 19,7 27,5 \m

(a) Hors biens durables

Sources : INSEE, calculs de la Banque de France

Dans l'alimentaire, le processus de conversion a largement été effectué avant
octobre. En revanche, il était peu avancé, a cette date, dans des secteurs comme les
services, I'habillement ou les biens durables.

Reste a savoir si, a 'occasion de la conversion, les prix ont été substantiellement
modifiés et affectent donc le taux de rotation. Ceci est probable dans deux cas :

— les prix psychologiques sont transformés en autres prix du méme type. Par
exemple, 100 francs sont normalement convertis a 15,24 euros, mais peuvent
étre en fait transformés en 15 ou 16 euros ;

— dans certains cas, il est colteux de modifier les prix. Par exemple, il faut refaire
les menus dans un restaurant ou réimprimer un catalogue de vente par
correspondance. Sil'on doit supporter ces colts de toute facon, il est préférable
de mettre cette occasion a profit pour ajuster les prix plutét que de les changer
deux fois.

Enfin, méme si les prix sont modifiés, le taux de rotation n'augmente que si les
prix n'auraient pas dd bouger. Autrement dit, si la conversion est effectuée a
I'occasion d’'un changement habituel de prix, le taux de rotation n’est pas affecté.

4.3. Les évolutions du taux de rotation

Pour chaque secteur, I'effet du passage a I'euro sur le taux de rotation est étudié.
En cas de hausse, I'impact sur l'inflation est calculé. Il apparait que le taux de
rotation s'est essentiellement accru dans le secteur des services, affectant par la
l'indice des prix.
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Le taux de rotation des prix de I'alimentaire a connu une légere hausse (d’environ
25 % a 30 % par mois, comme l'indique le graphique 4.3, soit de 300 % a 360 %
par an) au cours de I'année 2001. Une analyse attentive permet d’écarter I'hypothese
d’'un effet du passage a I'euro :

— d’'une part, 'année 2001 a été marquée par des crises alimentaires (vache folle,
fievre aphteuse) qui ont provoqué de nombreuses modifications de prix,
indépendamment du passage a l'euro ;

— dautre part, le taux de rotation habituel dans 'alimentaire est élevé : les prix
changent en moyenne tous les quatre mois. Les conversions ont donc pu se
faire rapidement et sans heurts a ces occasions, comme le confirme le tableau
4.1. On peut ainsi écarter I'hypothése d’une hausse du taux de rotation due au
passage a l'euro dans ce secteur.

Les prix des biens manufacturés hors biens durables sont modifiés encore plus
souvent, une fois par trimestre, et ont été convertis a I'euro relativement tot
(cf. tableau 4.1.), sans effet visible sur le taux de rotation.

Dans I'habillement, la plupart des prix sont modifiés lors des soldes et des
changements de saison. Les modifications liées au passage a I'euro ont pu se faire
a ces occasions, et n’ont visiblement entrainé aucune hausse du taux de rotation,
comme le montre le graphigue ci-dessous.

Graphique 4.3.
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Source : INSEE (Note de conjoncture de juin 2002)

Le taux de rotation pour I'énergie n’est pas présenté. Mais les prix des carburants
varient trés fréquemment du fait de la volatilité des prix du pétrole, passage a
I'euro ou non, et les prix de I'électricité et du gaz varient a échéance réguliere
fixée entre EDF, GDF et I'Etat. Le passage a I'euro n’a pu, dans ces conditions,
affecter la fréquence des changements de prix dans ce secteur.
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Le taux de rotation dans les services, d’'a peu prés 100 % par an en temps normal,
s’est accru de 25,2 points entre novembre 2001 et janvier 2002. Cette hausse liée
au passage a l'euro a eu un impact inflationniste de 0,65 mnintes services, et
donc un impact de 0,22 point (0,65 x 33,15 %) sur I'ensemble de I'lPC. La
spécificité de ce secteur, déja identifiée dans la partie 2, correspond donc a un
hausse du taux de rotation des prix, comparativement plus faible dans ce secteur
gue dans les autres en temps normal.

Par ailleurs, une hausse du taux de rotation est enregistrée dans le secteur des
biens durables, ou I'évolution des prix est tendanciellement négative. Il en résult

un effet de — 0,43 point sur le taux de croissance des prix dans ce secteur. Mais le
poids de ces biens dans l'indice total n’est que de 4,8 %, et I'effet correspondan

sur I'lPC n’est donc que de — 0,02 point (- 0,43 point x 4,8 %). g

©
Limpact de la hausse du taux de rotation serait donc limité a la période aux alentog#s
de janvier 2002 et s’éléverait & 0,20 point d’inflation. L

5. L'effet des révisions individuelles

5.1. Leffet théorique
de la hausse des révisions individuelles

Dans certains secteurs, la hausse du taux de rotation a donc eu un effet (positif ou
négatif) sur I'inflation. Mais, méme si le taux de rotation n’était pas affecté par le
passage a l'euro, celui-ci aurait pu entrainer un surcroit d’inflation : il suffit pour
cela que les modifications individuelles de prix soient plus fortes que d’habitude.

Graphique 5.1.
Effet de révisions individuelles plus fortes
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normale

]: / différence (objet du test)
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7 Lahausse moyenne des prix qui sont convertis, mais qui varient en méme temps au-dela de la simple conversion,
estde 2,58 % (cf. par exemple le tableau 5.2 plus bas). On la multiplie par 25,2 % (la hausse du taux de rotation
calculée en faisant la différence du taux sur la période considérée par rapport a la moyenne sur la méme période
pour les quatre années précédentes) pour obtenir I'impact inflationniste sur ce secteur.
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Le test d'égalité des moyennes appliqué a la hausse des prix

On définit les variables de hausse de prix dans les différentes catégories de prix :

h conv est Ja hausse moyenne des prix convertis a l'euro (i.e. qui deviennent « stables a la

double conversion ») et hvar est la hausse moyenne des prix qui varient normalement,
c'est-a-dire sans passer a l'euro. Pour tester si les deux hausses moyennes sont égales,
une statistique dépendant du résultat du test d'égalité des variances est calculée.

En cas d'égalité des variances, la statistique t est :

(_h conv—ﬁvar)
~\ S(WUn; + Uny)

avec

t=

_ (-1 + (.- 1)&

m+n -2

S

Si t est élevé en valeur absolue, I'hypothese d’égalité des moyennes est rejetée. Par
exemple, si t > 2, il peut étre conclu, avec moins de 5 % de risque d’erreur, que la
hausse moyenne pour les prix convertis a l'euro est supérieure a celle des prix de
I'échantillon de référence.

Dans le cas d’absence d’égalité des variances, une statistique légerement différente
est appliquée.

Le graphigue présenté plus haut est repris ici de fagon plus détaillée. Certains prix
varient de fagon « normale » sans étre convertis a I'euro : ce sont les « variants ».
Mais d’autres varient en étant convertis, c’est-a-dire lorsqu’ils deviennent stables
ala double conversion. Si ceux-ci— que nous appelons les « variants convertis » —
s'accroissent plus (ou moins) que les précédents, I'inflation augmente (ou diminue).
Pour savoir si tel est le cas, le test d’égalité des moyennes compare la hausse
moyenne des « variants convertis » a la hausse moyenne normale des « variants ».
Le test porte sur la significativité de la différence (fleche en gras).

Si I'’écart entre les variations moyennes de ces deux types de prix est
significativement différent de zéro, il suffit de le multiplier par le pourcentage de
prix « variants convertis », c’est-a-dire qui deviennent stables a la double
conversion, pour obtenir I'inflation supplémentaire (cf. graphique 5.1).

5.2. Les révisions individuelles de prix
ont eu un impact limité

Cet effet est examiné empiriguement sur les mémes sous-périodes que la hausse
du taux de rotation : janvier a octobre 2001 d’'une part, octobre 2001 a janvier
2002 de l'autre.

Le tableau ci-dessous reprend les principales informations nécessaires au calcul

de l'effet des hausses individuelles. La premiére colonne donne, pour chaque
secteur, la hausse moyenne des prix convertis en euros (« hausse des variants
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convertis » dans notre graphique) et la seconde la hausse des prix qui variern
« normalement », c’est-a-dire sans étre convertis (« hausse normale des variants
dans le graphique). La troisieme colonne est simplement la différence, quand elle
est significativement différente de zéro.

Tableau 5.1.
Impact des révisions individuelles : janvier a octobre 2001 (a)
1 2 3 4 5 6
Variation  Variation Ecart Poids des Impact par Contribution
des prix  des prix prix passés secteur  a l'impact
passés normaux stables a la total
stables a la double
double conversion 7))
conversion Q
Alimentaire non transformé 71 7,9 -0,8 28,9 -0,24 -0,03 O
Alimentaire transformé 3,8 3,7 ns 31,3 ns ns 3
Biens durables -42 -6,7 2,5 9,7 0,25 0,01 \LLJ
Energie -1,2 -0,8 ns 18,4 ns ns
Habillement 10,0 13,8 -38 7,6 -0,29 -0,02
Autres produits
manufacturés 4.9 41 0,8 16,6 0,13 0,03
Services 43 45 ns 8,5 ns ns
Ensemble - 0,02

NB : Lecture : colonne 3 = colonne 1 — colonne 2 ;

colonne 5 = colonne 3 x colonne 4 ;

colonne 6 = colonne 5 x poids dans lindice des prix

(mesure limpact total des révisions individuelles pour un secteur donné)
ns = non significatif selon le test

Sources : INSEE, calculs de la Banque de France

Sitel est le cas, I'impact sur I'inflation dans ce secteur (colonne 5) est obtenu en
multipliant la différence (positive ou négative) par le « pourcentage de variants
convertis » dans le secteur étudié (colonne 4). Il ne reste plus qu’a multiplier par le
poids du secteur dans l'indice des prix a la consommation (IPC) et a faire la somme
de l'effet des différents secteurs pour obtenir I'impact total sur I'lPC (derniére
colonne).

Entre janvier et octobre 2001, il apparait un impact négatif de la conversion (hors
hausse du taux de rotation) sur I'alimentaire frais et I’habillement, et positif sur les
biens durables et les produits manufacturés. L'impact total est tres faible (moins
de 0,02 point) et négatif.
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Tableau 5.2.
Impact des révisions individuelles : octobre 2001 a janvier 2002
1 2 3 4 5 6
Variation  Variation Ecart Poids des Impact par Contribution
des prix  des prix prix passés secteur  a l'impact
passés normaux stables a la total
stables a la double
double conversion
conversion
Alimentaire non transformé 13 0,0 13 34,1 0,45 0,06
Alimentaire transformé 11 0,7 0,4 27,7 0,11 0,01
Biens durables -28 -2,6 ns 37,5 ns ns
Energie -6,1 -58 -04 69,3 - 0,26 -0,2
Habillement -111 -12,1 ns 29,2 ns ns
Autres produits
manufacturés 0,8 0,5 ns 30,7 ns ns
Services 2,6 2,6 ns 48,2 ns ns
Ensemble 0,05

NB : Lecture : Cf. tableau 5.1
ns : non significatif

Sources : INSEE, calculs de la Banque de France

Entre octobre 2001 et janvier 2002, I'impact total est légerement positif
(+ 0,05 point), en raison de I'alimentaire, notamment I'alimentaire non transformé
(tableau ci-dessus).

Au total, I'impact des révisions individuelles sur un an serait de 0,04 point (soit

+ 0,05 point de janvier a octobre 2001 et — 0,02 d'octobre 2001 a janvier 2002,
compte tenu des effets d’'arrondis). Si I'on ajoute I'impact de la hausse du taux de
rotation dans certains secteurs, estimé a 0,20 point, on obtient une estimation de la
conversion sur l'inflation de 0,24 point jusqu’en janvier 2802

6. Limpact des prix psychologiques

On étudie I'impact de la formation des prix psychologiques en euros, d’abord pour
compléter aprés janvier 2002 I'analyse effectuée dans les parties 4 et 5 (on ne peut
plus analyser la conversion proprement dite, qui est acquise), ensuite pour conforter
les résultats précédents en utilisant les prix psychologiques sur 2001-2002.

6.1. Les nouveaux prix psychologiques :
un impact négatif a partir de février 2002

A partir de janvier 2002, tous les prix sont exprimés en euros et donc stables a la
double conversion. A I'intérieur de la zone euro, il n'est donc plus possible de
comparer leurs évolutions a celles des autres’prix

Pourtant, I'impact du passage a I'euro n’est peut-étre pas encore total : comme l'a
souligné 'INSEE Note de conjoncturele juin 2002), la proportion de prix

8 Cf. partie 6.1 pour I'impact total jusqu’en avril 2002
9 Drautre part, comme tous les prix sont convertis, le taux de rotation n'a plus de raison majeure d’augmenter.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002



L’impact a court terme sur les prix du passage a I'euro fiduciaire

psychologiques en janvier 2002 est nettement plus faible qu’'un an auparavant.
Cela peut étre di a I'écart plus large entre deux prix psychologiques en euros, mais
il se peut également que les prix aient d’abord été convertis, puis qu'ils soient
progressivement arrondis vers des prix plus psychologiques. L'impact des
modifications de prix non psychologiques vers de nouveaux prix psychologiques
est donc examiné entre janvier et avril 2002.

Dans cette estimation, les ppgychologiquescluent :
— les prix ronds, qui ne comptent, au plus, que deux chiffres significatifs

(c’est-a-dire suivis seulement de zéros), ou trois chiffres significatifs dont le
dernier est un cing (par exemple : 0,25 euros, 23 euros, 41,5 euros, 21 500 euros) ;

7))
— les prix d’appel, dont les derniers chiffres significatifs sont neuf ou%
quatre-vingt quinze (par exemple : 37 900 euros, 1,95 euro). =
\LL
Tableau 6.1.
Impact des nouveaux prix psychologiques : janvier a avril 2002
1 2 3 4 5 6
Variation  Variation Ecart Poids des Impact par Contribution
des prix  des prix prix passés secteur  a l'impact
passés normaux stables a la total
stables a la double
double conversion
conversion
Alimentaire non transformé -1,0 3,7 -4,7 8,42 -0,40 - 0,05
Alimentaire transformé 0,1 0,3 ns 6,14 ns ns
Biens durables -34 -15 -19 25,17 -0,48 -0,02
Energie 6,3 6,4 ns 20,73 ns ns
Habillement 13,3 39,5 - 12,68 - -
Autres produits
manufacturés 21 17 ns 7,13 ns ns
Services 3,8 3,0 0,85 7,44 0,06 0,02
Ensemble -0,05

NB : Lecture : Cf. tableau 5.1.
ns : non significatif

Sources : INSEE, calculs de la Banque de France

Le tableau 6.1. reprend I'analyse de la partie précédente, en I'appliquant cette
fois-ci aux prix qui deviennent psychologiques entre janvier et avril 2002. La
formulation des prix psychologiques en euros a un impact négatif dans I'alimentaire
frais et les biens durables, ce qui confirme les tendances identifiées sur les périodes
précédentes.

Un impact positif est en revanche constaté dans les services, car les prix
psychologiques jouent un rdle particulierement important dans ce secteur.

Le secteur de I'hnabillement est écarté, la forte saisonnalité liée aux soldes biaisant
manifestement les résultats.

Au total, 'impact sur I'inflation de la formation de nouveaux prix psychologiques
entre janvier et avril 2002 serait de — 0,05 point. Si I'on ajoute cet effet a ceux
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identifiés dans les deux parties précédentes, on obtient une estimation de I'impact
total du passage a I'euro entre janvier 2001 et avril 2002 de I'ordre de 0,19 point
d’inflation supplémentaire, que I'on peut arrondir a 0,20 point.

6.2. Une estimation parallele a I'aide des prix
psychologiques sur 'ensemble de la période

Une autre méthode, consistant a se concentrer exclusivement sur I'évolution des
prix psychologiques sur 'ensemble de la période, peut étre mise en ceuvre pour
conforter les résultats mentionnés plus haut. La grande majorité des prix varient
au cours d’'une année, ce qui permet d’éliminer I'essentiel des biais liés aux

variations du taux de rotation et a la répartition des différentes catégories de prix.

Pour un secteur donné, de facon similaire a ce qui précéde, I'impact du passage a
I'euro est calculé comme la différence entre la hausse, d’avril 2001 a avri’2002

des prix psychologiques en fin de période et celle des autres prix, multipliée par le
poids des prix psychologiques dans le secteur considéré. L'impact total est la somme
pondérée des effets dans tous les secteurs.

Limpact s’avére négatif pour les produits alimentaires non transformés. On peut y
voir I'influence de I'accord de stabilité des prix dans la grande distribution ou de la
forte visibilité de ces produits : certains distributeurs ont pu associer le passage a des
prix psychologiques en euros a des promotions de maniéere a rassurer leur clientéle.

Tableau 6.2.
Impact des prix psychologiques d’avril 2001 a avril 2002
1 2 3 4 5 6
Variation  Variation Ecart Poids des Impact par Contributior
moyenne moyenne prix secteur  alimpact
des prix des prix psycho- total
psycho-  normaux logiques au
logiques sein du
secteur
Alimentaire non transformé 2,1 3,5 -1,4 33,9% -0,48 -0,06
Alimentaire transformé 2,5 2,1 0,4 36,6 % 0,13 0,02
Biens durables -2,9 -0,7 -2,2 40,4 % -0,90 -0,04
Energie -3,5 -3,5 ns 30,8 % ns ns
Habillement 1,7 1,2 ns 36,5 % ns ns
Autres produits manufacturés 2,1 2,2 ns 29,5 % ns ns
Services 4,6 2,8 1,8 50,8 % 0,88 0,29
Ensemble 0,20

NB : Lecture : Cf. tableau 5.1
ns : non significatif

Sources : INSEE, calculs de la Banque de France

10 Ce choix permet de couvrir I'essentiel de la période intéressante, puisque, comme le montre le tableau 4.1, la
conversion est treés peu avancée en avril 2001. D’autre part, une estimation sur une période de douze mois limite
les problémes de saisonnalité que I'on a rencontrés dans I'estimation de la section 6.1.
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Un impact négatif apparait également pour le secteur des biens durables. La fixation
de prix d’appel en euro a donné lieu a un mouvement de renouvellement des
étiquettes particuliéerement fort qui a contribué a I'accélération de la baisse
tendancielle des prix dans ce secteur.

L'impact est nul dans le secteur de I'énergie et négligeable pour les produits
manufacturés hors biens durables (« autres produits manufacturés »). Ces deux
secteurs sont a la fois ceux pour lesquels le poids des prix psychologiques est |
plus faible et pour lesquels I'écart entre les variations moyennes sur un an des pri
psychologiques et des prix normaux est le plus faible. L'habillement présente
également un impact négligeable.

< O

Comme dans les différentes analyses effectuées dans cette étude, un impéct
inflationniste du passage a I'euro ressort clairement dans le secteur des servi@
L'impact est légerement positif dans I'alimentaire transformé. =

\LL
Au total, I'impact inflationniste des prix psychologiques s’éléverait a 0,20 point,
soit une estimation tres proche de celle obtenue grace a I'analyse de la conversion
des prix a I'euro dans les sections 4.5. et 6.1.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002 73



Etudes

Ve

L’impact a court terme sur les prix du passage a I'euro fiduciaire

L'effet du passage a I'euro a pu étre surestimeé, dans la mesure ou lui ont été attribuées
des hausses de prix liées a d’autres facteurs que I'on rencontre également dans des
pays qui n'ont pas connu le passage a I'euro. Ainsi, la hausse des prix de I'alimentaire
frais en janvier 2002 résulte de la vague de froid que I'Europe a connue. Elle n'apparait
pas plus importante qu’en dehors de la zone euro. Il importe également d’écarter
I'effet de base purement mécanique sur les prix de I'énergie, ainsi que la hausse des
prix du tabac qui n’est pas liée directement au passage a l'euro.

Par ailleurs, les colts ponctuels du passage a I'euro pour les producteurs, les
distributeurs, et les prestataires de services, apparaissent limités, de I'ordre de
0,3 % du chiffre d’affaires dans I'industrie et 0,75 % dans le commerce de détail.
Selon les professionnels interrogés par la Banque de France, I'impact de ces colts
sur les prix a la consommation aurait été trés faible en 2001 et presque nul en
2002.

En revanche, I'examen des séries de prix individuels utilisées pour construire
I'indice des prix a la consommation montre que de nombreux prix, qui n'auraient
pas d0 changer en temps normal, ont été modifiés a I'occasion de leur conversion
en euros (augmentation du taux de rotation des prix). Ce phénoméne a provoqué
un surcroit d’inflation dans le secteur des services aux alentours de janvier 2002,
et une décélération des prix pour les biens durables a la méme époque.

Au niveau sectoriel, le phénoméne principal est I'impact inflationniste percu en
janvier 2002 dans les services, que ce soit par une comparaison internationale, par
'étude de la conversion des prix ou par un examen plus précis sur les prix
psychologiques.

Mis a part le phénomeéne de changements d’étiquettes plus nombreux, 'impact du
passage a I'euro parait trés limité. Certes, dans a peu prés la moitié des secteurs,
'ampleur des variations individuelles de prix a été affectée par le passage al'euro,
gue ce soit au cours de I'année 2001 ou aux alentours de janvier 2002. Mais ces
ajustements se font aussi bien a la hausse qu’'a la baisse : leur impact serait négatif,
mais quasi-nul, entre janvier et octobre 2001, et Iégéerement positif entre
octobre 2001 et janvier 2002.

Au total, I'impact des deux phénomeénes s’éléverait a 0,24 point jusqu’'en
janvier 2002, mais seulement un peu moins de 0,20 point, si on tient compte de
I'impact négatif du mouvement vers des prix psychologiques en euros de janvier a
avril 2002.

Par ailleurs, une estimation de I'effet de la fixation des seuls prix psychologiques

sur 'ensemble de la période conduit a un impact quasiment identique de 0,20 point
jusqu’en avril 2002.
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Epargne et comportement financier
des ménages européens
entre 1996 et 2000

Les comptes financiers nationaux des Etats-membres, désormais établis
selon des méthodes harmonisées 1, permettent de comparer sur la période
1996-2000 les comportements financiers des ménages de I'Union
européenne et, notamment, leurs choix de placements. Les produits
d'épargne présentent des différences notables en termes de durée, de
rendement, de fiscalité... Cette diversité, selon les pays, des produits
financiers et des regles qui les régissent, refléte celle des niveaux de
développement des systemes financiers, de |'environnement
macroéconomique et des spécificités institutionnelles. Ainsi, I'inflation
passée, le poids et I'évolution de I'endettement public, I'importance de
I'épargne administrée, la liberté de rémunérer les comptes a vue et
I'existence de dispositifs destinés a compléter les systemes de retraites
contribuent a la formation tant de la gamme de produits offerts aux ménages
européens que de leur comportement de placement.

Dans les pays ou sont bien implantés des systemes de retraite par
capitalisation (Pays-bas, Royaume-Uni), le rapport du patrimoine financier
des ménages a leur revenu est supérieur a la moyenne. Le patrimoine est
alors majoritairement constitué d'avoirs auprés de sociétés d'assurance ou
de fonds de pension. Cette constatation refléte, en particulier, le fait que les
droits des ménages sur les systemes de retraite par répartition ne sont pas
assimilés au patrimoine financier. Dans certains pays (Allemagne, Autriche,
Portugal), les dépbts bancaires restent le premier instrument d'épargne, alors
que dans un dernier groupe (notamment Belgique, Espagne, Italie et France)
les placements en titres ont connu un développement important qui les a
conduit a la premiére place.

Ces différences de « structures patrimoniales » ont des conséquences sur
les modalités de formation du stock d’épargne financiére, et notamment
sur les contributions relatives, d’une part des flux de placements financiers,
et, d'autre part, des plus-values liées a la valorisation des actifs détenus.

Compte tenu de la forte progression des marchés boursiers sur la période
étudiée (1996-2000), les ménages européens ont bénéficié d’importantes
plus-values. Selon les chiffres diffusés par Eurostat, celles-ci constituent
un « supplément de richesse » non négligeable puisque, sur cette période,
elles correspondent, en moyenne, a environ un dixieme du revenu
disponible brut des ménages. Elles se répartissent, bien entendu, trés
inégalement selon les pays, profitant principalement a ceux ou les
placements en titres sont importants, en détention directe ou par
l'intermédiaire d’organismes collectifs ou de fonds de pension.

1 Décrites dans le Systeme européen de comptes 1995 (SEC 1995)
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L’étude met également en évidence une évolution assez convergente des
comportements de placement au cours de la période étudiée : les ménages
européens ont affecté une part croissante de leur épargne financiere a des
produits de long terme, au détriment de I'épargne liquide (les dépots bancaires
notamment). Les produits d’'assurance-vie, de fonds de pension et les titres
d’'opcvm ont été particulierement privilégiés, avec toutefois des différences
importantes selon les pays, représentant, a eux seuls, plus des deux tiers
des flux de placement financier des ménages européens.

L’homogénéisation du comportement financier des ménages européens
se manifeste également a travers les évolutions convergentes de leurs
portefeuilles de titres : on observe que, en général, la détention directe
d’obligations s’est réduite, au profit des actifs financiers a revenu variable
(actions) et gérés sous une forme mutualisée (titres d’opcvm).

Patrick BRANTHOMME
Direction des Etudes et Statistiques monétaires
Service des Etudes et des opérations financiéres

1. Larichesse financiere des ménages europeens
et son évolution

La distribution, selon les pays, du patrimoine financier des ménages européens s’écarte
assez sensiblement de celle du PIB. Ce patrimoine a sensiblement progressé entre
1996 et 2000, epartiegrace a la hausse des cours boursiers. Dans certains pays, ce

« surcroit de richesse » représente une part non négligeable du revenu des particuliers.

1.1. Une répartition de la richesse financiere
influencée par I'existence des fonds de pension

A lafin de 'année 2000, 'ensemble des patrimoines financiers des ménages des pays
de I'Union européenne (UE) s’élevait a environ EUR 18 000 milliards (13 000 milliards
dans la zone euro), soit I'équivalent de deux fois le montant du PIB.

La répartition entre pays du stock d’épargne financiére des ménages ne correspond
gu’approximativement a celle du PIB. Ainsi, les ménages britanniques arrivent-ils

« en téte » avec la détention de 24 % de la richesse financiére de 'UE, en raison
principalement des créances importantes détenues sur les fonds de pensions, alors
qgue le Royaume-Uni « ne représente » que 18 % du PIB de 'UE. Pour la méme
raison, le patrimoine financier des ménages résidant aux Pays-Bas, dont la part
dans le PIB de I'UE est de 4,8 % (6,3 % dans la zone euro), s’éleve a 6,5 % du
total de 'UE (9,0 % dans la zone euro).
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Par ailleurs, avec environ 20 % du patrimoine financier de 'UE (27 % de la zone
euro), la richesse financiére des ménages allemands apparait Iégérement moins
élevée que la part du PIB de leur pays au sein de I'UE qui est d'un quart. La France
et I'ltalie viennent ensuite, avec, respectivement, 17 % et 14 % (24 % et 20 % de
la zone euro), chiffres qui correspondent a leur poids économique.

v

ATinverse, les ménages espagnols et portugais disposent d’une richesse financiére
un peu moins élevée que celle correspondant au PIB de leurs pays (respectivement,
6,0 %, contre 7,3 % en Espagne et 1,2 %, contre 1,4 % au Portugal).

Répartition du patrimoine financier dans la zone euro

(a fin 2000, en % du total)
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1.2. L'augmentation rapide de la valeur du patrimoine
financier provient d'importantes plus-values

La formation du stock d’épargne financiére a deux origines : d’'une part,
'accumulation des flux de placements financiers, c’est-a-dire I'épargne financiére
proprement dite au sens de la comptabilité nationale, et, d'autre part, la valorisation
des actifs financiers détenus par les ménages, résultant des plus ou moins-values.

1.2.1. Entre 1996 et 2000, la richesse financiere des ménages
s'est fortement accrue grace aux plus-values
Sur la période étudiée, le montant du patrimoine financier a progressé d’environ

30 %, ce qui représente un accroissement de EUR 4 600 milliards. Cette
augmentation s’explique presque autant par les flux de placements financiers réalisés
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par les ménages (EUR 2 400 milliards), que par les plus-values (2 200 milliards).
Ces dernieres, qui ont représenté en moyenne annuelle sur la période 1996-2000
environ 11 % du revenu disponible brut (RDB) des ménages européens, ont donc
fortement modifié la structure de leur patrimoine finantier

Décomposition des variations du patrimoine financier des ménages
de la zone euro

(en milliards d’euros)
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Dans ces conditions, le ratio « Patrimoine financier/revenu disponible brut » (RDB)
calculé pour I'ensemble de la zone euro est passé de 2,4 a 3,2 au cours de la
période étudiée (cf. graphique ci-apres).

Pour les Pays-Bas et la Belgique, il est supérieur a 4. Pour les autres, il est compris
entre 2 et 3. Sa progression a été trés variable selon les pays. Ainsi, en Allemagne,
en Autriche et au Portugal, le ratio a peu augmenté. A 'inverse, il s’est fortement
accru en France, en Italie, en Espagne et, surtout, aux Pays-Bas.

Ce sont en effet les ménages néerlandais qui ont bénéficié des plus-values les plus
significatives, celles-ci équivalant en moyenne a 20 % de leur RDB pour chacune
des années 1996 a 2000. Sur la méme période, les ménages francais, belges et
italiens ont enregistré des plus-values moindres, représentant, en moyenne, entre
12 % et 17 % de leur RDB annuel.

2 S'agissant de I'agrégation des données, il convient de préciser qu'avant le passage a I'euro, les stocks en monnaies
nationales ont été convertis au cours de fin d’année de la devise nationale par rapport a I'écu, les flux I'ont été au
cours moyen mensuel.
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A linverse, en Allemagne et en Autriche, la valorisation des actifs financiers n'a

gue peu contribué a I'enrichissement des particuliers. La part relativement faible
des valeurs mobiliéres (actions et titres d'OPCVM) dans ces deux pays par rapport
aux dépbts bancaires est a I'origine de ce résultat.

Patrimoine financier/RDB
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La précision de ces estimations peut varier selon les pays en raison des difficultés
méthodologiques qui affectent la mesure des plus-values.

En effet, & I'exception notable des Pays-Bas, ou leur évaluation parait relativement
bien établie puisqu’elles proviennent principalement des droits des ménages sur
le secteur des assurances, les plus-values portent généralement sur les titres en
capital.

C’est le cas dans certains pays (France et Italie, notamment) ol une grande partie
de I'appréciation du patrimoine financier s’explique par la valorisation des « actions
et des titres d’opcvm ». Ce poste comprend une part importante d’'actions non
cotées, dont la valorisation n'est pas encore calculée de maniére strictement
comparable en Europge

Dés lors, la mesure des plus-values en comptabilité nationale peut reposer sur des
bases relativement fragiles. Il convient donc d’étre prudent dans leur analyse et
dans les comparaisons internationales.

3 En outre, certains pays ne transmettent pas I'ensemble des éléments qui permettraient une mesure précise des
effets de richesse, notamment une distinction entre actions cotées et non cotées d’une part, entre titres d’opcvm
monétaires et titres d’opcvm généraux d’autre part.
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Evolution du patrimoine financier : partage entre plus-values et flux

(en % du RDB des ménages)
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1.2.2. Les ménages européens ont consacré une part
relativement stable de leur revenu a la constitution
de leur épargne financiere

Si les plus-values ont connu de fortes variations entre 1996 et 2000, les flux de
placements financiers ont été, quant a eux, relativement stables sur la méme période,
s’élevant en moyenne a EUR 480 milliards par an, soit environ 12,2 % du RDB
des ménages.

Les placements financiers des ménages allemands ont représenté 28 % du total
des flux de la zone euro, mais ils ont diminué sensiblement (— 20 %) entre 1996
et 2000".

Avec des acquisitions annuelles d’actifs financiers légérement supérieures a
EUR 100 milliards (soit 21,5 % du total de la zone euro), les ménages francais

placent environ 12,0 % de leur RDB en épargne financiére, part proche de la

moyenne européenne, mais légérement inférieure a celle observée pour leurs
homologues italiens et espagnols.

Au total, ces quatre pays assurent prés de 80 % de I'ensemble des placements
financiers de la zone euro. Néanmoins, c’est aux Pays-Bas, en Belgique et au

Portugal que les ménages consacrent la part la plus importante de leur RDB a leur
épargne financiere.

4 Cette baisse se traduit principalement par une forte réduction des encours de dép6ts a terme.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002



Epargne et comportement financier des ménages européens entre 1996 et 2000

Evolution des flux d’épargne financiére

(en % du RDB des ménages)

25

20

15

10

0
Allemagne Pays-Bas Espagne Finlande Autriche Belgique Portugal Italie France Zone euro

pe

Etudes

1996 B 2000

2. La structure des patrimoines financiers
des ménages européens

Au sein de I'UE, le patrimoine financier des ménages européens peut étre présenté
en trois blocs d'importance comparable, compte tenu notamment des incertitudes
sur les méthodes de valorisation de certains titres, principalement les actions non
cotées.

2.1. Les dépbts bancaires représentent un peu plus du quart
du patrimoine financier

En moyenne, a fin 2000, la part des dépéts banéalesss le patrimoine financier des
ménages de I'UE s'étabBait a 27 ¥gontre 37 % en 1996. Au sein de la zone euro, le
poids des dépottaitlégerement plus important puisqu'’il s’élevait a 29 % (38 % en
1996).

Cette proportion varie fortement selon les pays. Elle est élevée en Allemagne (34 %)
et surtout en Autriche (55 %), ainsi qu’'au Portugal (46 %) et en Espagne (37 %). En
revanche, elle est sensiblement inférieure a la moyenne européenne dans certains
pays du nord de I'Europe (16 % en Suéde, 23 % en Finlande, 19 % aux Pays-Bas).

5 Par simplification, nous avons assimilé les dépbts a I'opération « F2 » de la nomenclature des comptes nationaux,
qui comprend également les billets et les pieces.
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En France, au Danemark et en Italie, elle se situe dans la moyenne européenne, soit 27 %.

Enfin, en dépit de différences de rémunération des dépdts bancaires (rémunération
des comptes a vue, réglementation de certains comptes sur livrets ...), leur
répartition entre, d’'une part, les dépbts a vue et, d'autre part, les comptes sur livrets
etles dépbts a terme, est assez homogene, de I'ordre d’un tiers pour les premiers et
de deux tiers pour les seconds.

Part des dépdts dans le patrimoine financier des ménages

(en %)
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2.2. Les valeurs mobilieres représentent plus de 40 %
de I'encours des placements des ménages européens
en 2000, contre un tiers en 1996

2.2.1. Le poids des obligations détenues en direct est faible

En 2000, les obligations et, pour une plus faible part, les titres de créances négociables ont
représenté 9 % des actifs financiers des ménages de la zone euro, contre 14 % en 1996.

Le portefeuille obligataire des ménages européens est généralement plus élevé
dans les pays ou les administrations publiques sont plus fortement endettées. Les
Etats ont vraisemblablement cherché a placer directement auprés des particuliers
les titres qu'ils étaient amenés a émétthansi, en Italie et en Belgique, la part du
stock d’'épargne financiere des ménages investie en obligations atteignait,
respectivement, 18,9 et 20,4 % en 2000.

Dans une moindre mesure, en Allemagne et en Autriche, pays dont les administrations
publiques sont légerement plus endettées que la moyenne européenne, les obligations
représentaient également une part significative : 10 % en Allemagne et 7 % en
Autriche, contre seulement 1 ou 2 % en France, au Royaume-Uni ou en Espagne.

5 En France, par exemple, tel a pu étre le cas de I'emprunt Balladur en 1993.
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2.2.2. Les actions et les titres d’OPCVM représentaient a fin
2000 plus du tiers de I'encours des placements financiers
des ménages européens, contre un quart en 1996

La croissance de la part de ces actifs financiers dans le patrimoine des ménages
s’explique en grande partie par les forts effets de valorisation enregistrés, au cours
de la période étudiée.

En tout état de cause, il convient de considérer avec prudence les montants d’actions
et titres d’OPCVM imputés a l'actif des ménages dans les comptes publiés par
Eurostat. En effet, la valorisation des actions non cotées, en dépit de
recommandations relativement précises dans le SEC 95, n’a pas fait I'objet d’une
harmonisation compléte en Europe. Leur valorisation repose sur des méthodes
généralement assez conventionnelles qui sont, en pratique, différentes d’'un pays a
un autre. Les comparaisons internationales relatives au stock d’actions non cotées
dans le patrimoine des ménages sont dés lors assez délicates a entreprendre.

Néanmoins, en tenant compte du détail fourni par les pays, on donnera ici quelques
ordres de grandeur.

Selon les pay$ les actions cotées détenues en direct représentaient, en 2000,
entre 4,0 % et 10,0 % du patrimoine financier des ménages (4,6 % en France).

7 Seules la France, la Belgique, 'Espagne et I'’Autriche ont fourni un détail sur les actions.
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La part des titres d’'OPCVM est généralement supérieure a celle des actions cotées.
Elle est néanmoins assez variable d’'un pays a un autre et se situe dans une fourchette
comprise entre 4,6 % aux Pays Bas et 14,7 % en Espagne.

Cette proportion est d’environ 10 % en Allemagne et en Ffames deux pays
représentant, a eux seuls, plus de la moitié de la détention totale d’OPCVM par les
ménages de 'UE. En Espagne, en Belgique et surtout en ltalie, cette proportion a
fortement augmenté depuis 1996. En revanche, cet instrument s’est nettement moins
diffusé au Royaume-Uni, au Danemark et aux Pays-Bas.

Part des actions et des titres dOPCVM
dans le patrimoine financier des ménages

(en %)
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2.3. Les placements sous forme de contrats d’assurance-vie
et de droits sur les fonds de pension représentent
environ un quart du stock d’épargne

Au sein de 'UE, la part prépondérante des droits sur les compagnies d’assurance et sur
les fonds de pension des ménages britanniques et hollandais est fragEntiux
pays détiennent a eux seuls plus de la moitié de tous les droits (52 % en 2000, dont
40 % au Royaume-Uni), alors qu'ils ne représentent que 23 % du PIB de 'UE.

Cette situation s’explique principalement par I'existence, relativement ancienne,
de fonds de pension dans ces deux pays, alors que la plupart des autres grands
pays européens n’'ont pas mis en place de systemes comparables. Par ailleurs, au
Royaume-Uni, I'existence de contrats d’assurance-vie investis en actions, mis en
place deés le début des années quatre-vingt, c’est-a-dire plus tét que dans la plupart
des autres pays de I'UE, a fortement contribué au développement de cet instrument.

8 LaFrance occupe une place spécifique en raison, notamment, de I'importance des OPCVM monétaires.

9 La part des droits sur les sociétés d’assurance-vie et les fonds de pension dans le patrimoine financier
des ménages néerlandais et britanniques était de, respectivement, 55 % et 52 % en 2000.
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En Allemagne, la part du patrimoine des ménages investi en créances sur les fonds
de pension et les compagnies d’assurance-vie s'élévait a environ 27 % en 2000. A
l'inverse, dans de nombreux pays, notamment du sud de I'Europe (Espagne, Italie,
Portugal), ainsi qu’en Belgique et en Finlande, les sommes placées par les ménages
en contrats d’'assurance-vie et dans les fonds de pension — lorsqu’ils existent —
ne représentaient guére plus de 10 % de leur patrimoine financier.

En ltalie, pays ou le développement de I'assurance-vie a été particulierement tardif,
ce pourcentage ne dépassait pas 6 %.

Part des droits des ménages sur les assurances et les fonds de pension
dans le patrimoine financier

(en %)
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3. Des évolutions convergentes : moins de dépots
bancaires, plus d’épargne a long terme

3.1. La part des dépbts bancaires
a reculé de pres de 10 points depuis 1996

La baisse de la part des dépbts est I'une des principales évolutions de la structure
du patrimoine financier des ménages. Elle a été particulierement marquée dans les
pays ou les dépbts bancaires étaient les plus importants : ainsi, en Italie et en
Espagne, la baisse a été tres forte, de, respectivement 14 et 11 points au cours de la
période'’. Elle a été un peu moins marquée dans I'ensemble des autres pays
européens.

Dans le détail, les dépbts a terme ont assez fortement chuté dans la plupart des
pays, tandis que les dépbts a vue connaissaient une diminution moins accentuée.

10 En ltalie, la part des dép6ts dans le patrimoine financier des ménages est ainsi passée de 39 % a 25 % entre 1996
et 2000. En Espagne, elle est passée de 48 % a 37 %.
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Cette déperdition relative des produits d’épargne bancaire « traditionnelle » reflete
I'essor des autres instruments : I'assurance-vie en France, les OPCVM en ltalie,
les fonds de pension au Royaume-Uni...

3.2. Une recomposition des portefeuilles de titres :
plus d’actions et de titres d’'OPCVM, moins d’obligations

Dans tous les pays étudiés, I'encours du portefeuille obligataire des ménages a
sensiblement baissé. Avec I'amélioration des finances publiques en Europe et la
réduction de I'endettement public a la fin des années quatre-vingt-dix, les

gouvernements ont eu moins de titres a placer directement auprés des ménages.

La part des actions dans le portefeuille des ménages a progressé au cours des cing
derniéres années, mais cette évolution provient plus de 'augmentation de la valeur
de ces titres que du développement des achats d’actions cotées.

En effet, sur la période 1996-2000, les flux sur actions cotées ont été lIégérement
positifs, de I'ordre de quelques milliards d’euros, essentiellement grace a des achats
assez importants en 2000, qui ont compensé les dégagements nets au cours de la
période 1996-1999. Ainsi, globalement, les ménages européens n'ont pas eu de
comportement particulierement actif vis-a vis-des actions cotées.

A l'inverse, les achats de titres d’OPCVM ont constitué une part de plus en plus
importante de la formation d’actifs financiers. Les flux étaient négatifs en 1995,
en raison notamment des fortes ventes, en France, de titres dOPCVM monétaires.
Depuis, les souscriptions n’ont cessé d’augmenter pour représenter, en moyenne,
plus de 15 % des flux d’épargne financiere en 2000 (19 % en France). On ne
dispose généralement pas du détail dans les comptes nationaux financiers transmis
a Eurostat ; il est vraisemblable que cette progression est principalement imputable
aux OPCVM autres que monétaires.

3.3. Plus d’épargne a long terme et plus d’actifs a revenu
variable gérés sous une forme « mutualisée »

Avec le développement des OPCVM, de I'assurance-vie et des fonds de pension
— ces deux secteurs collectant déja prés de 70 % des flux d’acquisition d’actifs
financiers en 2000 — une part croissante de I'épargne financiére des ménages
européens est investie dans des produits a long terme.

Cette évolution, observée a l'intérieur comme a I'extérieur de la zone euro, est
toutefois plus ou moins marquée selon les pays.

Ainsi, la part prépondérante de I'assurance-vie s’est accentuée entre 1996 et 2000
en France, passant de 68 % du total des flux d’épargne financiére a 76 %. C’est le
cas également dans d’autres pays européens en Allemagne, aux Pays-Bas, au
Danemark et en Suede ainsi qu’au Royaume-Uni, ou environ les deux tiers du
total des flux d'épargne des ménages sont investis en produits d’assurance-vie ou
en fonds de pension.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 — SEPTEMBRE 2002



Epargne et comportement financier des ménages européens entre 1996 et 2000

En revanche, le développement des placements en contrats d’assurance-vie a été
plus limité en Espagne, au Portugal, en Italie, ainsi qu’en Belgique et en Autriche ou
la part de I'épargne financiere consacrée a ces produits se situe entre 30 % et 50 %.

Enfin, s’agissant de I'épargne gérée par les entreprises d'assurance, il convient de
souligner que la structure des placements de ces derniéres a sensiblement évolué,
avec une part croissante dévolue aux actions et aux titres d’'OPCVM, au détrimen
des obligations (annexe 2).

Ainsi, avec le développement des achats d'OPCVM généraux et des contrat
d’assurance investis en valeurs mobiliéres, les ménages européens investissent
progressivement la plus grande part de leur épargne financiére sous une form
mutualisée dans des produits d’épargne a long terme et a revenu variable.

Répartition par instruments des flux de placements financiers
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Ce panorama des placements financiers des ménages européens met tout d’abord
en évidence la relative diversité des instruments de placement qui leur sont offerts
et, partant, I'importance variable selon les pays des différents intermédiaires
financiers dans la collecte d’épargne (établissements bancaires, assurance, fonds
de pension, OPCVM...).

En dépit de cette diversité des propositions de placement, les ménages européens
ont effectué des choix relativement homogénes dans I'affectation de leur épargne
financiéere : diminution relative de I'épargne liquide et développement de I'épargne

a long terme, importance limitée de la détention directe de titres au profit d'une
gestion mutualisééa des supports tels que les OPCVM, évolution dynamique de
I'assurance-vie et/ou des fonds de pension ont caractérisé les mutations du
patrimoine financier des ménages européens entre 1996 et 2000.
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Annexe 1

Sources et méthodes

Cette étude s’appuie sur les comptes financiers de neuf pays de la zone euro
(Allemagne, Pays-Bas, Finlande, Autriche, Belgique, Portugal, Italie, France) et trois
de I'Union européenne (Royaume-Uni, Suéde, Danemark). Trois pays — le
Luxembourg, I'lrlande et la Gréce — n’ont pas transmis de comptes financiers a Eurostat.
Dans le cadre de cette étude, nous avons assimilé les neuf pays a la « zone euro » et
les douze pays a « 'UE ».

Les comptes financiers nationaux sont généralement établis et publiés par les banques
centrales nationales. Eurostat centralise et diffuse ces données sur une base harmonisée,
facilitant ainsi les comparaisons internationales.

Le programme de transmission de la Commission européenne ne prévoit qu’'une
ventilation par grande catégorie d'instruments financiers (dépdts, titres de créances,
actions et titres d’opcvm, droits des ménages sur les assurances), qui ne permet pas
une analyse fine des placements financiers. Néanmoins, certains pays vont au-dela de
la ventilation demandée par la réglementation européenne.

C’est le cas notamment de la France, la Belgique, 'Espagne et I'’Autriche qui répartissent
les dépobts (F2) en dépdts a vue (F22) et a terme (F29), les titres de créances (F33)
entre court terme (F331) et long terme (F332), les actions (F51) en actions cotées
(F511) ou non cotées (F512); enfin, les droits des ménages sont ventilés entre
« I'assurance-vie » (F611), les droits sur les fonds de pension (F612), et
I'assurance-dommages (F62). Quelques rares pays (dont la France) fournissent le détail
des titres d’'opcvm (F52), en titres d’opcvim monétaires (F521) et titres d’'OPCVM généraux
(F522).

Certains pays, comme ['ltalie, le Danemark et le Royaume-Uni ne transmettent que ce
qui est strictement recommandé dans le programme de transmission, c'est-a-dire,
s’agissant des composantes de I'épargne des ménages, des opérations F2, F3, F5 et
F6. D’autres pays, comme I'Allemagne, donne une répartition descriptive (F2 répartis
en F22 et F29, mais pas de répartition du F5 entre actions cotées et non cotées).

Il convient de rappeler que les ménages comprennent, au sens de la comptabilité
nationale, les particuliers, mais aussi les entrepreneurs individuels, et de préciser que la
notion de patrimoine financier retenue pour la présente étude exclut les opérations
appelées « autres comptes a recevoir et a payer (F7) ».

Les comptes financiers nationaux retracent a la fois les flux de transaction, les encours
d’actifs et de passifs financiers enregistrés a leur prix de marché, ainsi que les comptes
de réévaluation qui donnent une estimation des effets de « valorisation ». L'ensemble
permet de décrire I'évolution compléte des patrimoines financiers de chaque agent
économique, par instruments financiers.
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Annexe 2

Evolution de la part des actions et des titres dOPCVM
dans la composition du portefeuille de titres
des compagnies d'assurance
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La situation des entreprises industrielles —
bilan 2001

Cet article réesume I'étude publiée par I'Observatoire des entreprises (cf. description et
bon de commande figurant a la fin du présent Bulletin), plus détaillée dans I'analyse des
résultats et du financement, par secteurs d’activité.

Dominique BOISSONADE
Dominique LEFILLIATRE
Arnaud SYLVAIN
Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Le ralentissement de I'activité mondiale a affecté les exportations francaises,
2001 ; seule la vigueur de la demande des ménages a soutenu I'activité. Il en résulte
gue l'impact a été différent suivant les secteurs. Dans ce contexte de détérioration
de la conjoncture mondiale, I'industrie francaise a mieux résisté que la plupart de
ses partenaires. Toutefois, apres la nette accélération de I'activité enregistrée en
2000, 'année 2001 a été caractérisée par une moindre progression du chiffre
d’affaires, tant en valeur qu’en volume.

EBtudes

Aprés avoir dépasseé 10,0 % en 2000, I'évolution du chiffre d’affaires en valeur est
revenue a 6,7 % en 2001. En volume, ce taux de croissance s’est inscrit a 5,8 %,
aprés 8 % en 2000 ; I'activité s'est rétractée davantage dans les PME (de 6,8 % a
2,7 %) que dans les grandes entreprises (de 8,6 % a 7,3 %).

Plus vive en 2001 que I'année précédente dans l'industrie agroalimentaire, la
progression du chiffre d’affaires dans l'industrie automobile a été équivalente a
celle observée en 2000 ; elle a été plus modérée dans les autres secteurs.

La valeur ajoutée a poursuivi sa croissance a un rythme trés inférieur (1,8 % en
2001, contre 6,5 % en 2000), en raison de l'augmentation du codt des
consommations intermédiaires liée a une hausse momentanée du colt des matiéres
premiéres ; la progression n’a été supérieure a celle de 2001 que dans le secteur
des industries agroalimentaires.

L'augmentation des effectifs a été beaucoup plus modérée que I'année précédente :
1,9 % en 2001, contre 3,4 % en 2000, comparable dans les PME et les grandes
entreprises. L'industrie automobile a été le seul secteur d’activité ou la croissance
des effectifs a été plus forte qu’'en 2000.

En cours d’année, les chefs d’entreprise ont révisé leurs anticipations, ce qui s'est
traduit par un gel de certains projets d’investissement. Le taux d’'investissement a
reculé de 0,2 pointa 15,6 % ; ce léger repli a été essentiellement li€ au comportement
des PME pour lesquelles ce taux était revenu de 14,6 % a 14,2 %, alors qu'il restait
stable dans les grandes entreprises, a 16,6 %. Les industries automobiles et des
biens d’équipement ont encore fait preuve d’'un grand dynamisme.
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En 2001, l'allégement des besoins en fonds de roulement a été sensible dans
I'ensemble des entreprises, quelle que soit leur taille et leur secteur, mais a été plus
marqué dans les grandes entreprises, notamment en raison de titrisations de
créances.

Les indicateurs de rentabilité d’exploitation ont peu évolué par rapport a 2000
(replide 0,5 point, a 7,2 % pour le taux de résultat brut d’exploitation et de 0,6 point,
a 29,5 % pour le ratio résultat brut d’exploitation/valeur ajoutée).

La prise en compte des opérations financieres, surtout exceptionnelles, qui ont
présenté un solde fortement négatif dans les grandes entreprises, a entamé la
rentabilité brute globale des entreprises industrielles (baisse de 0,8 point, a 11 %
en 2001). Ce recul reflete essentiellement la dégradation de cet indicateur dans les
industries automobiles, des biens intermédiaires et des biens d’équipement. En
revanche, la rentabilité brute globale s’est améliorée dans 'industrie agroalimentaire
et les biens de consommation.

L'évaluation en net, aprés déduction des dotations aux amortissements et provisions,
accentue la détérioration de la performance des entreprises industrielles, tant au
niveau de I'exploitation que de I'exceptionnel.

La répartition du revenu global a été caractérisée par une augmentation de la part
revenant aux actionnaires aprés décision d’affectation des résultats favorables de
I'exercice 2000. Le montant des dividendes distribués a ainsi augmenté de
2,3 points, pour atteindre 8,2 % du revenu réparti. La part destinée au personnel
s'est également accrue de 0,9 point, ainsi que celle des préteurs, de 0,3 point. En
revanche, la part du revenu global revenant a I'Etat a diminué en raison de la
contraction des résultats. La part de I'autofinancement a reculé de 2,7 points, pour
s’établir & 15 %.

Dans ce contexte, la rentabilité financiére des entreprises s’est dégradée dans
I'ensemble des entreprises, quelle que soit leur taille. Cependant, cet indicateur a
progressé dans les industries agroalimentaires et des biens de consommation.

La contrainte de solvabilité s’est intensifiée dans toutes les catégories d’entreprises :
la progression du montant des charges d’intérét s’est conjuguée au léger recul du
résultat brut global.

Alors que les investissements d’exploitation, corporels et incorporels, sont restés
relativement dynamiques, la forte hausse des cessions de participations, notamment
dans les grandes entreprises, et l'allégement des besoins en fonds de roulement
d’exploitation ont conduit a une contraction des flux d’investissements nets et
d’emplois nets. En diminution, I'autofinancement n’est plus suffisant pour financer
les investissements d’exploitation, en revanche, le taux de couverture des flux
d’'investissements et d’emplois nets s'améliore.

Les flux de ressources externes se sont contractés et adaptés aux moindres flux
d’emplois nets. L'augmentation des emprunts a été plus modérée. Les grandes
entreprises ont surtout bénéficié d’avances de trésorerie du groupe et des associés,
alors que leurs homologues de petite taille ont davantage eu recours aux emprunts
bancaires.
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Si les acquisitions de participation ont progressé de 16,6 % en 2001, les cessions
de participation ont atteint des volumes trés importants dans les grandes entreprise
Cette réallocation importante des portefeuilles d’actifs financiers s’est traduite par
une progression de 6,3 % du montant des participations dans l'industrie.

Le financement propre est demeuré la composante essentielle des ressources de
I'entreprise, mais sa structure s’est modifiée en raison de l'accroissement des
amortissements et provisions.

n

Le taux d’endettement des entreprises a progresseé de 2,7 points dans I'ensemble
des entreprises ; il a atteint 72,9 %, sous I'influence du comportement des grandes
unités (3,7 points, a 74,4 %). En 2001, celles-ci ont eu davantage recours au
concours du groupe et des associés qui ont constitué 40,0 % de I'endettement,
contre 26,3 % dans les PME. Les dettes bancaires demeurent toujours la principéle
ressource externe des petites unités, composée a hauteur de 40,7 % d'empru@ et
de 26,5 % de concours bancaires courants. -

{0
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Résumés d’analyses et d’enquétes

Le contenu détaillé des analyses et enquétes résumées ci-apres est disponible
sur le site Internet de la Banque de France (www.banque-france.fr).

Les marchés mondiaux de matieres premieres
au premier semestre 2002

Au premier semestre 2002, les cours mondiaux de matieres premieres
ont, dans I'ensemble, évolué de facon plutét contrastée.

Les cours des denrées alimentaires se sont inscrits a la hausse, a
I'exception de ceux du sucre.

S’agissant des prix des produits agricoles a usage industriel, les cours ont
globalement progressé.

Parmi les métaux non ferreux, seuls les prix du plomb se sont repliés. Les
meétaux précieux, quant a eux, ont connu des hausses sensibles.

Les cours du pétrole ont enregistré un repli a la fin du premier semestre,
dans un contexte économique mondial morose. Le prix du Brent, brut de
référence de la Mer du Nord, s’est établi en moyenne a USD 24,06 en
Juin 2002, soit une hausse de 28,1 % par rapport a décembre 2001.

En juin 2002, I'indice Moody, exprimé en dollars, et l'indice Reuter, libellé
en livres sterling, se sont accrus de, respectivement, 13,5 % et 6,9 % par
rapport au mois de décembre 2001.

En juin 2002, l'indice Banque de France, qui refléete le codt en euros des
matieres premieres importées hors énergie, est en hausse de 3,1 % par
rapport a décembre 2001, mais continue d’afficher une baisse de 7,6 %
sur un an.

Evelyne FAM
Direction de la Conjoncture
Service des Synthéses conjoncturelles
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Résumés d’analyses et d’enquétes

Les opérations internationales
des banques résidentes en France
au premier trimestre 2002

Aprés la sensible contraction observée au cours du dernier trimestre
de 2001 a la suite des attentats terroristes du 11 septembre, l'activité
internationale des banques résidentes en France s’est redressée au cours
des trois premiers mois de 2002. L’encours des créances internationales
s’est accru de 0,9 % et celui des engagements internationaux de 2,6 %.
Hors effets de change, la progression de l'activité est un peu plus rapide,
compte tenu de I'appréciation de 1 % du dollar vis-a-vis de I'euro intervenue
au cours du trimestre sous revue.

Cette hausse globale s’explique entiérement par l'activité sur titres.
La nette amélioration de la tendance sur les marchés obligataires et
d’actions dans le monde au début de I'année 2002 a incité les banques
résidentes a accroitre leurs investissements de portefeuille. Par ailleurs, il
a été constaté une forte augmentation des émissions nettes d’obligations
des banques sur le marché international, a la fois en raison d’un phénomene
de rattrapage apres le ralentissement intervenu durant les derniers mois
de 2001, et pour tirer parti du niveau trées bas des taux longs, aux
Etats-Unis comme en Europe, début 2002.

A l'inverse, I'activité de préts et emprunts avec les non-résidents enregistre
une baisse prononcée. Outre I'impact négatif des crises dans plusieurs
pays émergents (Turquie, Argentine), la demande de nouveaux crédits
venant des pays industrialisés a continué de se ralentir, sous les effets
conjugués de la baisse de l'investissement et de la hausse des
spreads supportés par les emprunteurs privés.

S’agissant de la répartition des encours par devises de libellé, le dollar
conserve une trés légére prééminence sur la monnaie européenne.
Fin mars 2002, la devise américaine représentait 44,3 % de I'encours des
préts internationaux des banques résidentes et 45,8 % de celui de leurs
engagements internationaux contre, respectivement, 43,0 % et 40,0 % pour
l'euro.

La France continue de se situer au sixieme rang mondial pour l'activité
déclarée a la BRI par ses banques résidentes. Dans le reste du monde,
les faits les plus notables sont la forte progression des encours déclarés
par le centre extra-territorial des lles Caimanes, désormais en cinquiéme
position au niveau mondial, et la poursuite du déclin de l'activité des
banques japonaises.

Direction de la Balance des paiements
Service des Capitaux monétaires extérieurs
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Tableau 1

Croissance du produit intérieur brut

(en %)
En moyenne annuelle En variation trimestrielle (a) En glissement annuel
1999 2000 2001 2001 2002 2001 2002
1er zéme Séme 4éme ler 2érne 1er 2éme 3érne 4éme ler zéme

trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.  trim.
France (b) 3,2 4,2 1,8 03 -01 05 -05 0,5 0,5 3,0 2,0 2,0 0,2 0,4 1,0
Allemagne 2,0 2,9 0,6 0,6 00 -02 -03 0,3 0,3 1,4 0,6 04 -01 -1.2 0,5
Autriche 2,7 3,3 0,8 0,3 00 -04 -03 0,1 2,2 1,0 05 -04 -06
Belgique 3,0 4,0 1,0 01 -04 01 -04 0,4 2,8 1,4 06 -07 -03
Espagne 4,2 4,2 2,7 0,8 0,4 1,0 0,0 0,5 0,4 3,0 2,4 3,0 2,3 2,0 2,0
Finlande 4,1 6,1 0,7 -01 -17 1,2 -06 -08 3,4 0,5 02 -12 -19
Gréce 3,4 4,3
Irlande 10,9 115 59 12,7 9,4 3,2
Italie 1,6 2,9 1,8 0,7 0,1 00 -0,2 0,1 0,2 2,5 2,3 1,7 0,6 0,0 0,2
Luxembourg 6,0 7,5 3,5
Pays-Bas 3,7 3,5 1,1 -01 0,4 00 -01 0,1 0,1 1,7 1,5 1,0 0,2 0,4 0,1
Portugal 3,6 3,6 1,7 0,0 1,1 -05 0,4 0,3 2,0 2,8 1,0 1,0 1,4
Zone euro 2,7 3,5 1,4 0,4 0,1 0,2 -02 0,3 2,5 1,6 1,3 0,4 0,3
Danemark 2,3 3,0 1,0 -0,6 0,3 0,5 0,1 0,2 1,1 1,8 0,8 1,0 0,3 1,1 1,9
Royaume-Uni 2,4 3,1 1,9 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,6 2,3 2,1 1,9 1,5 1,1 1,2
Suéde 4,3 3,7 1,4 0,4 0,0 0,1 0,3 0,5 0,6 2,4 1,3 0,8 0,9 1,0 1,6
Union européenne 2,7 3,5 15 0,4 0,1 0,2 -02 0,3 2,4 1,6 1,4 0,6 0,4
Etats-Unis 4,1 3,8 03 -02 -04 -01 0,7 1,2 0,3 15 -01 -04 0,1 1,4 2,1
Japon 0,8 24 -03 03 -22 -0,7 -07 0,0 0,5 2,9 04 -13 -32 -35 -09

(a) Données cvs

(b) Source : INSEE (Comptes nationaux trimestriels cvs-cjo)

Sources : Données nationales, Eurostat, OCDE
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Tableau 2
Prix a la consommation

(variations sur douze mois en %, données brutes)

2001 2002

Aolt  Sept. Oct. Nov. Déc. Moy.  Janvier Février Mars  Auvril Mai Juin Juillet  Aodt
France 2,0 1,6 1,8 1,3 14 1,8 2,4 2,2 2,2 2,1 15 15 1,6
Allemagne 2,6 2,1 2,0 1,5 15 2,4 2,3 1,8 1,9 1,6 1,0 0,7 1,0 1,0
Autriche 2,4 2,4 2,3 19 1,8 2,3 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7 15 15
Belgique 2,5 1,9 19 1,8 2,0 2,4 2,6 2,5 2,5 1,7 14 0,8 11
Espagne 2,1 2,3 2,5 2,5 2,5 2,8 31 3,2 3,2 3,7 3,7 34 3,5
Finlande 2,7 2,6 2,4 2,1 2,3 2,7 2,9 2,5 2,6 2,6 1,8 15 2,0
Gréce 4,0 4,0 3,2 2,9 3,5 3,7 4,8 3,8 4.4 4,1 3,8 3,6 3,6
Irlande 3,7 3,8 3,8 3,4 4,4 4,0 5,2 4,9 51 5,0 5,0 4,5 4,2
Italie 2,0 2,1 2,4 2,2 2,2 2,3 2,4 2,7 2,5 2,5 2,4 2,2 2,4 2,5
Luxembourg 2,5 1,9 1,7 1,4 0,9 2,4 2,1 2,2 1,7 1,9 1,3 1,3 1,9
Pays-Bas 52 53 5,0 4,8 51 51 49 4,5 4.3 4,2 3,8 3,9 3,8
Portugal 4,0 4,1 4,2 4,1 3,9 4,4 3,7 3,3 3,3 3,5 3,4 3,5 3,6
Zone euro 2,4 2,3 2,4 2,0 2,0 2,5 2,7 2,5 2,5 2,4 2,0 1,8 1,9 2/1(a)
Danemark 2,5 2,1 2,0 1,7 2,1 2,3 2,5 2,4 2,5 2,3 1,9 2,2 2,2
Royaume-Uni 1,8 1,3 1,2 0,8 1,0 1,2 1,6 15 1,5 1,3 0,8 0,6 1,1
Suéde 3,0 3,3 2,9 2,9 3,2 2,7 2,9 2,7 3,0 2,2 1,7 1,7 1,8
Union européenne 2,4 2,1 2,1 1,8 2,0 2,3 2,5 2,3 2,3 2,2 1,8 1,6 1,8
Etats-Unis 2,7 2,6 2,1 19 1,6 2,8 11 1,1 15 1,6 1,2 11 15
Japon -07 -08 -0,8 -1,0 -1,2 -0,7 -1,4 -16 -12 -11 -09 -07 -08

NB : Indices harmonisés pour les pays de I'Union européenne
(a) Estimation préliminaire d’Eurostat

Sources : Données nationales, Eurostat Réalisé le 5 septembre 2002
DEER — ECOET —Tél. 01 42 92 29 92
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Tableau 3
Taux de chdmage

(en % de la population active, données cvs)

2001 2002

Aolt  Sept. Oct. Nov. Déc. Moy.  Janvier Février Mars  Auvril Mai Juin _ Juillet  Ao0t
France 8,7 8,7 8,7 8,8 8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9 8,9 9,0 9,0
Allemagne 9,3 9,4 9,5 9,5 9,5 9,4 9,6 9,6 9,6 9,6 9,7 9,8 9,8 9,9
Autriche 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 3,6 4,0 3,9 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1 4,2
Belgique 6,5 6,6 6,8 6,7 6,7 6,6 6,7 6,7 6,8 6,9 6,8 6,9 6,9 6,9
Espagne 10,6 10,6 10,6 10,7 10,8 10,7 11,0 11,2 112 11,2 11,2 11,2 113 11,3
Finlande 8,9 9,3 9,0 9,3 9,0 9,1 9,3 9,0 9,0 9,3 9,4 8,9 9,3
Gréece
Irlande 3,7 3,7 3,9 4,1 4,1 3,8 4,1 4,2 4,3 4,2 4,2 4,3 4,4
Italie 9,5 9,3 9,5 9,0 9,1
Luxembourg (a) 2,4 2,5 2,7 2,7 2,7 2,6 3,0 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6 2,8
Pays-Bas 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 2,0 1,9 1,9 2,0 2,2 2,3 2,5 2,4
Portugal 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2 4,1 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5
Zone euro 8,0 8,0 8,0 8,1 8,1 8,0 8,1 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3 8,3
Danemark 5,0 51 5,0 5,0 51 5.2 5,0 51 51 5,1 51 51 5,1
Royaume-Uni 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,1 31 3,2 3,2 3,2 3,1
Suede 4,3 4,0 4,0 3,7 3,6 4,0 4,4 4,0 3,8 3,8 3,4 4,0 4,3
Union européenne 7,3 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,5 7,5 7,5 7,5 7,6 7,7 7,7
Etats-Unis 4,9 50 54 5,6 5,8 4,8 5,6 55 57 6,0 5,8 59 59
Japon 5,0 53 54 54 55 5,0 5,3 53 52 5,2 54 5,4 5,4
(a) Données brutes
Sources : Données nationales non harmonisées, BRI, OCDE, Eurostat Réalisé le 5 septembre 2002

DEER — ECOET — Tél. 01 42 92 29 92

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 - SEPTEMBRE 2002 S3



Statistiques

Tableau 4
Compétitivité de I'économie frangaise : du franc a I'euro
Indicateurs d’évolution des prix & la consommation dans une méme unité monétaire

(indices base 100 = 1987)

Vis-a-vis de Vis-a-vis de Vis-a-vis de
I'Union monétaire I'Union européenne 42 partenaires (a)
Nominal Réel Nominal Réel Nominal Réel
1997 Décembre 110,10 98,50 108,70 96,00 135,60 94,70
1998 Décembre 110,30 98,10 110,00 96,20 139,40 95,40
1999 Décembre 110,30 97,50 108,10 94,10 132,50 89,80
2000 Décembre 110,30 96,40 107,80 92,80 129,70 86,70
2001 Décembre 110,30 95,50 108,20 92,40 132,10 87,50
2000 Aolt 110,30 96,60 107,60 92,80 128,90 86,40
Septembre 110,30 96,70 107,60 92,90 127,70 85,70
Octobre 110,30 96,50 107,20 92,30 127,10 85,00
Novembre 110,30 96,60 107,50 92,60 127,50 85,40
Décembre 110,30 96,40 107,80 92,80 129,70 86,70
2001 Janvier 110,30 95,70 108,40 92,70 132,10 87,70
Février 110,30 95,50 108,40 92,50 131,60 87,30
Mars 110,30 95,60 108,30 92,60 131,80 87,60
Avril 110,30 95,60 108,20 92,40 131,60 87,30
Mai 110,30 95,80 107,90 92,40 130,50 86,80
Juin 110,30 95,70 107,90 92,20 129,70 86,10
Juillet 110,30 95,50 107,90 92,10 130,40 86,50
Aot 110,30 95,50 108,30 92,50 132,10 87,50
Septembre 110,30 95,50 108,30 92,50 132,50 87,70
Octobre 110,30 95,70 108,30 92,60 132,70 88,00
Novembre 110,30 95,50 108,20 92,30 131,70 87,10
Décembre 110,30 95,50 108,20 92,40 132,10 87,50
2002 Janvier 110,30 95,40 108,10 92,30 132,10 87,50
Février 110,30 95,20 107,90 92,00 131,60 87,00
Mars 110,30 95,30 108,00 92,10 131,80 87,20
Avril 110,30 95,30 108,00 92,10 132,10 87,30
Mai 110,30 95,30 108,30 92,30 133,30 88,00
Juin 110,30 95,40 108,70 92,70 135,00 89,20
Juillet 110,30 95,30 108,60 92,60 136,10 89,90
Aot 110,30 95,40 108,50 92,60 135,70 89,70
NB : Une hausse de I'indice nominal correspond a une valorisation de la monnaie et une baisse de l'indice, en termes réels, traduit des gains

(@

de compétitivité.

Jusqu’en décembre 1998, les indicateurs de compétitivité sont calculés a partir des moyennes pondérées des taux de change bilatéraux
du franc. A partir de janvier 1999, ils retracent les évolutions de l'euro vis-a-vis des devises des pays partenaires de la France.
Les pondérations, égales a la moyenne des parts a I'importation et a I'exportation, sont établies sur la base des échanges commerciaux
de produits manufacturés de 1995 a 1997 entre la France et ses 42 principaux partenaires et prennent en compte les effets exercés sur
les marchés tiers (double pondération a I'exportation). Les déflateurs utilisés sont les indices nationaux des prix a la consommation.

Les indicateurs de compétitivité de I'économie francaise sont calculés par rapport a plusieurs groupes de pays, notamment vis-a-vis de
I'ensemble des autres pays de [I'Union monétaire (y compris la Grece), des autres pays de ['Union européenne et
de 42 partenaires (cf. ci-apres).

Union européenne, Etats-Unis, Suisse, Japon, Canada, Corée du Sud, Turquie, Maroc, Taiwan, Hong-Kong, Pologne, Norvége, Brésil,
Australie, Indonésie, Inde, Argentine, Israél, Thailande, Singapour, Afrique du Sud, Malaisie, Mexique, Hongrie, Chili, Philippines,
Pakistan, Venezuela, Colombie, Nouvelle-Zélande

Sources : Banque de France, BCE, INSEE, OCDE, BRI, FMI, Bloomberg

Réalisé le 26 aolt 2002
DGO et DGEI — DEMREP — SEMASFI — Tél. 01 42 92 31 90
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Tableau 5
Taux d'intérét des euromonnaies

(en %)

Mars Auvril Mai Juin Juillet Aolt
2002 2002 2002 2002 2002 2002

Finde  Moy. Fin de Moy. Finde  Moy. Fin de Moy. Fin de Moy. Fin de Moy.
mois mens. mois mens. mois mens. mois mens. mois mens. mois mens.

Euro

Au jour le jour 3,300 3,262 3,350 3,281 3,355 3,297 3,540 3,329 3,330 3,299 3,350 3,279
A 1 mois 3,330 3,323 3,300 3,317 3,360 3,350 3,385 3,364 3,310 3,334 3,330 3,308
A 3 mois 3,390 3,369 3,370 3,382 3,475 3,437 3,470 3,447 3,365 3,384 3,340 3,328
A 6 mois 3,540 3,485 3,475 3510 3,620 3,603 3560 3567 3,395 3,464 3,340 3,360
Alan 3,930 3,798 3,745 3,845 3,955 3,937 3,780 3,844 3,515 3,619 3,245 3,402
Dollar

Au jour le jour 1,770 1,770 1,830 1,780 1,810 1,771 1,870 1,788 1,780 1,772 1,840 1,782
A 1 mois 1,810 1,821 1,790 1,796 1,800 1,786 1,770 1,792 1,760 1,769 1,770 1,745
A 3 mois 1,970 1,921 1,840 1,888 1,830 1,836 1,800 1,820 1,780 1,796 1,770 1,728
A 6 mois 2,270 2,171 2,040 2,244 2,000 2,028 1,830 1,950 1,810 1,843 1,760 1,709
Alan 2,940 2,777 2,540 2,726 2,500 2,567 2,200 2,374 2,020 2,070 1,840 1,815
Livre sterling

Au jour le jour 3,400 4,036 4,375 3,733 4,935 3,794 3,325 3,637 3,995 3,720 4,070 3,992
A 1 mois 4,040 4,005 3,880 3,966 3,960 3,933 3,950 3,936 3,915 3,858 3,885 3,897
A 3 mois 4,160 4,071 4,050 4,108 4,100 4,088 4,110 4,110 3,940 3,992 3,940 3,923
A 6 mois 4,370 4,259 4,270 4,310 4,360 4,310 4,270 4,323 4,030 4,126 3,950 3,943
Alan 4,860 4,713 4,630 4,725 4,740 4,746 4,640 4,724 4,220 4,412 4,030 4,088
Yen

Au jour le jour 0,015 0,015 0,015 0,014 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 -0,015 -0,005
A 1 mois 0,045 0,054 0,015 0,036 0,025 0,021 0,015 0,015 0,015 0,016 0,015 0,016
A 3 mois 0,045 0,069 0,025 0,047 0,045 0,036 0,035 0,032 0,015 0,030 0,015 0,020
A 6 mois 0,075 0,074 0,035 0,064 0,075 0,058 0,075 0,060 0,035 0,060 0,035 0,041
Alan 0,090 0,131 0,110 0,121 0,090 0,213 0,110 0,111 0,080 0,100 0,110 0,109
Franc suisse

Au jour le jour 1,375 1,523 1,565 1,418 1,095 1,194 1,125 1,101 0,665 0,979 0,605 0,647
A 1 mois 1,440 1,587 1,460 1,441 1,110 1,184 1,120 1,143 0,720 1,013 0,610 0,685
A 3 mois 1,510 1,645 1,490 1495 1,170 1,216 1,180 1,189 0,770 1,056 0,690 0,726
A 6 mois 1,650 1,774 1620 1614 1,330 1,339 1,280 1,336 0,850 1,142 0,730 0,774
Alan 2,080 2,149 1,950 2,006 1,750 1,719 1640 1,723 1,100 1,379 0,880 0,954
Source : Banque de France Réalisé le 5 septembre 2002
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Tableau 6
Tableau de bord de I'économie frangaise

Septembre Octobre Novembre Décembre Janvier Février

2001 2001 2001 2001 2002 2002
Placements monétaires (taux de croissance annuel en %) (a)
— Dépdts a vue 5,74 7,14 8,21 11,14 8,78 7,95
— Comptes sur livrets 4,73 5,66 6,24 7,19 8,00 8,30
— Titres d’OPCVM monétaires et certificats de dépot 9,40 10,70 10,80 12,60 12,70 8,80
Endettement (taux de croissance annuel en %) (a)
— Crédits au secteur privé 6,77 7,29 7,10 5,97 5,28 5,29
— Endettement intérieur total 8,83 8,53 8,72 7,15 7,44 7,56
Taux d’intérét (en %)
— Euribor 3 mois (moyenne mensuelle) 3,98 3,60 3,39 3,35 3,34 3,36
— Emprunt phare 10 ans (moyenne mensuelle) 4,94 4,72 4,57 4,87 4,93 4,99
— Livret A (fin de mois) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
— Taux de base bancaire (fin de mois) 7,10 6,60 6,60 6,60 6,60 6,60
Cours de change (moyenne mensuelle)
— EUR/USD 0,91 0,91 0,89 0,89 0,88 0,87
— EURIJPY 108,20 109,86 108,68 113,38 117,12 116,23
— EUR/GBP 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,61
Prix de détail (base 100 en 1998)
— Variation mensuelle 0,19 0,10 -0,29 0,10 0,48 0,10
— Variation depuis le début de I'année 1,46 1,55 1,26 1,36 0,48 0,58
— Glissement sur 12 mois 1,46 1,75 1,17 1,36 2,24 2,04
Production industrielle  (base 100 en 1995 — cvs/cjo)
— Variation mensuelle -0,42 -1,19 0,00 - 0,69 0,52 0,26
— Glissement sur 12 mois 1,03 -1,19 -2,02 -2,37 -1,86 -1,27
Demandeurs d’emploi  (cvs)
— Variation mensuelle 0,76 1,05 1,26 0,70 0,22 0,46
— Glissement sur 12 mois -5,20 -2,11 1,18 2,23 4,11 5,29
— Taux de chémage (définition BIT) 8,70 8,70 8,80 8,80 8,80 8,80
Commerce extérieur (cvs, en milliards d’euros)
— Importations FAB (NES 1999) 26,67 25,82 26,11 25,51 26,02 26,69
— Exportations FAB (NES 1999) 26,95 27,04 26,83 25,13 26,98 27,07
— Solde mensuel 0,28 1,22 0,72 -0,38 0,96 0,38
— Solde cumulé depuis le début de I'année 1,78 3,00 3,72 3,35 0,96 1,34
Transactions courantes (en millions d’euros)
— Solde mensuel brut 2062 1170 2182 3273 4 602 1621
— Cumul depuis le début de I'année 17 116 18 286 20 468 23741 4 602 6 223

(a) Ces évolutions sont corrigées des variations ne résultant pas de transactions effectives (reclassements, changements de périmeétre
du secteur des IFM, passages en pertes, fluctuations de taux de change et autres effets de valorisation).

Sources : Banque de France, Fédération bancaire francaise, INSEE, ministére du Travail, direction des Douanes, direction du Trésor

Septembre Décembre Mars Juin Septembre Décembre
1999 1999 2000 2000 2000 2000
Produit intérieur brut total — base 1995  (cvs)
— Variation en volume 1,0 1,4 1,1 0,9 0,5 1,3
Taux de salaire horaire
— Variation 1,3 0,9 2,3 0,9 1,1 0,6
Sources : INSEE, ministére du Travail Réalisé le 5 septembre 2002

DESM — BSME — Tél. 01 42 92 29 50

S6 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 - SEPTEMBRE 2002



Statistiques

Tableau 6 (suite)
Tableau de bord de I'économie francgaise (suite)

Mars Avril Mai Juin Juillet Aot
2002 2002 2002 2002 2002 2002
Placements monétaires (taux de croissance annuel en %) (a)
— Dépbts a vue 9,10 9,38 8,94 5,98
— Comptes sur livrets 8,32 8,36 8,59 8,62
— Titres d’'OPCVM monétaires et certificats de dépot 9,40 10,00 11,50 5,40
Endettement (taux de croissance annuel en %) (a)
— Crédits au secteur privé 6,04 6,02 5,37 4,93
— Endettement intérieur total 7,81 6,63 6,67 6,70
Taux d'intérét (en %)
— Euribor 3 mois (moyenne mensuelle) 3,39 3,41 3,47 3,46 3,41 3,35
— Emprunt phare 10 ans (moyenne mensuelle) 5,24 5,24 5,26 511 4,96 4,67
— Livret A (fin de mois) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
— Taux de base bancaire (fin de mois) 6,60 6,60 6,60 6,60 6,60 6,60
Cours de change (moyenne mensuelle)
— EUR/USD 0,88 0,89 0,92 0,96 0,99 0,98
— EURIJPY 114,75 115,81 115,86 117,80 117,11 116,31
— EUR/GBP 0,62 0,61 0,63 0,64 0,64 0,64
Prix de détail (base 100 en 1998)
— Variation mensuelle 0,48 0,38 0,09 0,00 0,00
— Variation depuis le début de I'année 1,05 1,44 1,53 1,53 1,53
— Glissement sur 12 mois 2,13 2,03 1,44 1,44 1,63
Production industrielle  (base 100 en 1995 — cvs/cjo)
— Variation mensuelle 0,60 0,17 -0,17 0,17
— Glissement sur 12 mois -0,34 0,43 -0,26 -0,09
Demandeurs d’emploi  (cvs)
— Variation mensuelle 0,96 0,25 0,06 0,80 0,52
— Glissement sur 12 mois 7,03 7,48 7,82 8,11 7,86
— Taux de chémage définition BIT 8,90 8,90 8,90 9,00 9,00
Commerce extérieur (cvs, en milliards d’euros)
— Importations FAB (NES 1999) 26,28 26,54 25,68 24,78
— Exportations FAB (NES 1999) 26,85 27,75 27,69 25,82
— Solde mensuel 0,58 1,21 2,00 1,04
— Solde cumulé depuis le début de I'année 1,91 3,13 513 6,17
Transactions courantes (en millions d’euros)
— Solde mensuel brut 2247 - 263 2003 4 826
— Cumul depuis le début de I'année 8470 8 207 10 210 15 036

(a) Ces évolutions sont corrigées des variations ne résultant pas de transactions effectives (reclassements, changements de périméetre
du secteur des IFM, passages en pertes, fluctuations de taux de change et autres effets de valorisation).

Sources : Banque de France, Fédération bancaire francaise, INSEE, ministére du Travail, direction des Douanes, direction du Trésor

Mars Juin Septembre Décembre Mars Juin
2001 2001 2001 2001 2002 2002
Produit intérieur brut total — base 1995  (cvs)
— Variation en volume 0,3 -0,1 0,4 -0,4 0,4
Taux de salaire horaire
— Variation 1,6 0,8 1,0 0,6 1,4 0,7
Sources : INSEE, ministére du Travail Réalisé le 5 septembre 2002

DESM — BSME — Tél. 01 42 92 29 50
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Tableau 7
Situation hebdomadaire de la Banque de France

(en millions d’euros)
5 12 19 26 2 9 16 23 30
juillet  juillet  juillet  juillet  aoQt aodt aodt aodt aoqt
2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

ACTIF
1. Avoirs en or 31104 31104 31104 31104 31104 31104 31104 31104 31104
2. Avoirs en devises 26 639 27690 27856 27186 27145 27004 26627 26923 26277
3. Relations avec le Fonds monétaire international 6428 6428 6428 6429 6429 6429 6429 6362 6365
3.1. Concours
au Fonds monétaire international 5865 5865 5865 5866 5866 5866 5866 5778 5778
3.2. Acquisition
de droits de tirage spéciaux 563 563 563 563 563 563 563 584 587
4. Créances sur non-résidents de la zone euro 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Concours aux établissements de crédit 6944 8915 11816 13417 12698 13210 12473 11994 12115
5.1. Opérations principales de refinancement 4252 6237 9138 11030 10311 10802 10065 9604 9380
5.2. Opérations de refinancement
a plus long terme 2677 2677 2677 2385 2385 2385 2385 2385 2732
5.3. Opérations de réglage fin 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.4. Opérations structurelles 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.5. Facilité de prét marginal 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.6. Appels de marge versés 15 1 1 2 2 23 23 5 3
6. Autres concours aux établissements de crédit 16 5 5 5 5 3 3 3 104
7. Titres 2715 2697 2755 2681 2703 2730 2716 2689 2606
8. Créances sur le Trésor public 991 991 991 991 991 991 991 991 991
8.1. Au titre des monnaies divisionnaires 259 259 259 259 259 259 259 259 259
8.2. Au titre de la Convention du 10 juin 1993 732 732 732 732 732 732 732 732 732
9. Relations au sein de I'Eurosysteme 48560 45305 43719 41885 45990 48178 47550 44 463 45828
9.1. Participation au capital
de la Banque centrale européenne (BCE) 842 842 842 842 842 842 842 842 842
9.2.Créance sur la BCE
au titre des avoirs de réserve transférés 8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417
9.3. Créances sur I'Eurosysteme au titre
des billets en euros en circulation 25092 25092 25092 25092 26 027 26 027 26 027 26 027 26 594
9.4. Autres créances sur I'Eurosystéeme 14209 10954 9368 7534 10704 12892 12264 9177 9975
10. Divers 8440 8405 8589 8614 8597 8604 8595 8608 8596
11. Comptes de réévaluation 22 22 22 22 22 22 22 22 22
TOTAL 131 859 131 562 133 285 132 334 135 684 138 275 136 510 133 159 134 008
Source : Banque de France Réalisé le 30 aolt 2002
Direction de la Comptabilité DDPE — SPE — Tél. 01 42 92 98 32
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Tableau 7 (suite)
Situation hebdomadaire de la Banque de France (suite)

(en millions d’euros)

5 12 19 26 2 9 16 23 30
juillet  juillet  juillet  juillet ao(t aodt aoqt ao(t aodt
2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

PASSIF
1. Billets en circulation (a) 59614 60079 60133 60124 61316 61611 62040 61345 61425
2. Engagements envers les établissements de crédit 21965 20092 21461 21103 23472 25908 24159 20815 22706
2.1. Comptes courants 21560 20076 21445 21099 23468 25905 24156 20641 22705
2.2. Facilité de dépot 0 0 0 0 0 0 0 171 0
2.3. Reprise de liquidité en blanc 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.4. Mises en pension 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.5. Appels de marge recus 405 16 16 4 4 3 3 3 7
3. Engagements envers les établissements de crédit 15 15 15 15 15 15 15 15 15
4. Engagements envers d’autres résidents 2238 2161 2162 2236 2211 2185 2142 2461 2105
4.1. Compte du Trésor public 211 190 203 273 198 200 199 520 144
4.2. Autres engagements 2027 1971 1959 1963 2013 1985 1943 1941 1961
5. Engagements envers des non-résidents
de la zone euro 273 434 280 269 279 279 277 255 264
6. Engagements en devises 1758 2810 2977 2316 2254 2138 1750 2043 1411
7. Compte spécial du trésor public — Contrepartie
des allocations de droits de tirage spéciaux 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
8. Relations au sein de I'Eurosystéeme 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.1. Billets a ordre contrepartie des certificats
de dettes émis par la Banque centrale européenne 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.2. Engagements envers I'Eurosysteme au titre des billets
en euros en circulation 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.3. Autres engagements envers I'Eurosysteme 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9. Divers 6166 6141 6427 6441 6307 6309 6297 6395 6252
10. Comptes de réévaluation 10400 10400 10400 10400 10400 10400 10400 10400 10400
11. Réserve de réévaluation des réserves
en or de I'Etat 18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499
12. Réserve de réévaluation des réserves
en devises de I'Etat 6188 6183 61838 61838 61838 61838 6188 6188 6188
13. Capital et réserves 3303 3303 3303 3303 3303 3303 3303 3303 3303
TOTAL 131 859 131 562 133 285 132 334 135 684 138 275 136 510 133 159 134 008
(a) En application des régles, arrétées par le Conseil des gouverneurs de la BCE, relatives a la comptabilisation des billets en euro, une part de

8 % de la valeur totale des billets en euros en circulation dans I'Eurosysteme est allouée a la BCE a la fin de chaque mois. La contrepartie
de cet ajustement du poste 1 du passif de la situation figure dans le poste 9.3 de I'actif « Créance sur I'Eurosystéme au titre des billets en
euros en circulation ».

Le solde de 92 % du montant total des billets en circulation dans I'Eurosystéme est également réparti a la fin de chaque mois entre les
banques centrales nationales de sorte que chacune d’elles reflete au passif de son bilan sa quote-part dans la circulation totale de
I'Eurosysteme, déterminée au prorata de sa participation dans le capital libéré de la BCE. La différence entre la quote-part ainsi attribuée a
la Banque de France et le montant des billets effectivement mis en circulation par cette derniére figure dans le poste 9.3 de I'actif « Créance
sur I'Eurosystéme au titre des billets en euros en circulation ».

Source : Banque de France Réalisé le 30 ao(t 2002

Direction de la Comptabilité DDPE — SPE — Tél. 01 42 92 98 32
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Tableau 8
Réserves obligatoires
Assiettes

(en milliards d'euros, données en fin de période)

Assiette de réserves Assiette Exigibilités incluses dans I'assiette Exigibilités incluses dans I'assiette
Base arrétée fin du mois de : des réserves et auxquelles s'applique des réserves et auxquelles s'applique
le taux de réserve de 2 % le taux de réserve de 0 %
Total Dépots Autres exigibilités Dépots Autres exigibilités
(avue, aterme @ (d’'une durée (b)
d’'une durée >3a2ans
<a2ans avec préavis)
avec préavis)
Zone euro dont : Zone dont: Zoneeuro dont: Zoneeuro dont: Zoneeuro dont:
France euro France France France France
2002
Janvier 10 952,8 1779,5 61952 10345 3999 156,0 1350,7 56,9 30098 5321
Février 10 964,1 1764,8 6164,7 10151 3928 150,8 1337,1 56,2 3069,5 542,7
Mars 11 031,8 1790,8 6178,0 1033,9 400,6 153,9 13499 63,7 3103,2 5393
Auvril 11 076,4 1820,4 6176,1 10310 4049 155,6 13551 64,8 3140,3 569,0
Mai 11 1116 1835,3 6150,4 1021,6 4105 159,8 13558 64,7 31949 589,22
Juin 11 003,0 1803,1 6 084,9 992,4  406,6 158,1 1354,7 63,4 3156,7 5892
Juillet 1799,7 996,3 158,6 69,5 575,3

(a) Titres de créances d’'une durée < a 2 ans avec préavis + instruments du marché monétaire

(b) Titres en pension + titres de créances d’une durée > a 2 ans

Réserves exigées, réserves constituées

(montants en milliards d’euros, taux en %)

Période de constitution Réserves a constituer ~ Réserves constituées Excédents Insuffisances Taux de
prenant fin le : rémunération
Zone euro dont : Zone euro dont : Zone euro dont : Zone euro dont :
France France France France
23 janvier 2002 128,7 23,1 130,1 23,3 1,4 0,2 0,0 0,0 3,34
23 février 2002 131,7 24,0 132,4 24,2 0,7 0,2 0,0 0,0 3,30
23 mars 2002 131,3 23,8 132,0 23,9 0,7 0,1 0,0 0,0 3,28
23 avril 2002 130,6 23,3 1311 23,4 0,5 0,1 0,0 0,0 3,30
23 mai 2002 131,0 23,7 1315 23,9 0,5 0,2 0,0 0,0 3,30
23 juin 2002 131,0 23,7 131,7 239 0,7 0,2 0,0 0,0 3,33
23 juillet 2002 130,7 23,6 131,3 23,7 0,6 0,1 0,0 0,0 3,32
23 ao(t 2002 129,3 23,0 23,1 0,1 0,0 3,29
Facteurs de liquidité bancaire
(encours)
(en moyenne et en milliards d’euros)
Période de constitution Billets Réserves  Dépbdts des Divers Total Concours Avoirs
prenant fin le : en circulation nettes de administrations (a) (net)
changes publiques
(A (B) (€) (D) (M (E) (F)
Zone euro
23 mai 2002 293,7 397,7 49,2 93,5 -38,7 170,4 131,7
23 juin 2002 300,8 396,2 45,1 91,2 -40,9 172,7 131,8
23 juillet 2002 313,4 369,1 54,4 60,3 -59,0 190,4 131,4
dont : France
23 mai 2002 56,0 66,7 0,3 -4,9 +15,3 8,6 23,9
23 juin 2002 57,0 66,6 0,2 -59 +15,3 8,6 23,9
23 juillet 2002 59,5 62,5 0,2 -11,6 +14,4 9,4 23,8
23 ao(t 2002 61,3 61,0 0,2 -10,8 +10,3 12,9 23,2

NB: T=B-A-C-D
F=T+E

(a) Les montants affectés d’'un signe « — » ont un effet restrictif sur la liquidité, ceux ayant un signe « + » ont un effet expansif.

Sources : Banque de France, BCE

Réalisé le 9 septembre 2002

DOM - Service de la mise en ceuvre de la politique monétaire — Tél. 01 42 92 24 54
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Tableau 9
Balance des paiements : compte de transactions courantes et compte de capital
Compte de transactions courantes : données brutes

(en millions d’euros)

Année Année Auvril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
() () (O] (b) (b) (b) (@ (b)

Compte de transactions courantes 17 702 23741 - 263 2003 4 826 2339 12 458 17 375
A. Biens -3581 3784 1987 692 1411 2581 - 664 8 387
— Recettes 322787 324612 28 828 26 610 28 062 29215 194762 193377
— Dépenses 326 368 320 828 26 841 25918 26 651 26634 195426 184990
Marchandises générales -3949 3518 1966 652 1580 2452 -711 8134
— Données douaniéres FAB-FAB -3028 3 266 2111 1097 1775 2 697 -729 9 259
— Total des corrections -921 252 - 145 - 445 -195 - 245 18 -1125
B. Services 21 492 19 926 1716 2249 2229 2744 12 314 12 464
— Recettes 87 487 89 581 7216 7 875 7 796 8 789 53 287 51554
— Dépenses 65 995 69 655 5500 5626 5567 6 045 40 973 39 090
dont : Voyages 14 074 13624 1110 1 300 1710 2050 8894 8370
— Recettes 33301 33679 2770 3050 3360 4 150 20 306 19 790
— Dépenses 19 227 20 055 1660 1750 1650 2100 11 412 11 420
Total « Biens et services » 17911 23710 3703 2941 3640 5325 11 650 20 851
C. Revenus 14 988 16 587 -2217 944 3117 -1290 9 485 3569
Rémunération des salariés 7 400 8190 713 700 709 705 4776 4 933
Revenus des investissements 7 588 8 397 -2930 244 2 408 -1995 4709 -1364
— Directs 8 339 14 047 642 1474 3430 828 9507 7741
— De portefeuille - 100 -3990 -3229 - 893 - 626 -2496 -4147 -6979
— Autres - 651 -1660 -343 - 337 - 396 - 327 - 651 -2126
D. Transferts courants -15197 -16556 -1749 -1882 -1931 -1696 -8677 - 7045
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Chiffres semi-définitifs
Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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Tableau 9 (suite)
Balance des paiements : compte de transactions courantes et compte de capital (suite)

Compte de capital : données brutes

(en millions d'euros)

Année Année Auvril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois

2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
(@) (@) (©) (b) (b) (b) @ (b)
Compte de capital 1478 - 330 6 0 43 19 468 121
Transferts en capital 1559 -183 8 4 36 26 545 162
Acquisitions d’actifs non financiers (brevets) -81 - 147 -2 -4 7 -7 -77 -41

Compte de transactions courantes : données cvs-cjo

(en millions d’euros)

Année Année Auvril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
(a) (a) (©) (b) (b) (b) (@ (b)
Compte de transactions courantes 18 502 23 645 1226 2630 4 960 2579 11011 15 805
Biens -3792 3572 1799 81 1143 1658 - 583 7 657
Marchandises générales -4 070 3444 1726 137 1326 1510 -911 7214
Services 21554 19 834 1677 2191 1630 2138 12 252 12 259
dont : Voyages 14 224 13 644 1127 1272 1214 1051 8 488 7875
Revenus 14 903 16 491 167 1327 2157 - 257 10 560 5101
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Chiffres semi-définitifs
Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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Tableau 10
Balance des paiements : compte financier

(en millions d’euros)

Année Année Avril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
(a) (a) (©) (b) (b) (b) (@ (b)
INVESTISSEMENTS DIRECTS -143895 -33740 3023 -1822 3859 1719 -40109 - 3359
1. Frangais a I'étranger -190491 -92546 -38 -4180 -5980 -3072 -66954 -32550
Capital social -151101 -52165 - 606 -1032 - 599 -5118 -39073 -14299
Bénéfices réinvestis -5688 - 6252 -521 -521 -521 -617 - 3647 -3743
Autres opérations -33702 -34129 1089 -2627 -4 860 2663 -24234 -14508
2. Etrangers en France 46 596 58 806 3061 2 358 9839 4791 26 845 29191
Capital social 29 861 20 204 921 454 5828 2291 11728 16 404
Bénéfices réinvestis 2280 3108 259 259 259 221 1813 1775
Autres opérations 14 455 35494 1881 1645 3752 2279 13 304 11012
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE 40 019 20989 -4385 8711 -11603 -5312 -1207 -39428
1. Avoirs — Titres étrangers -104985 -93017 - 6258 -5012 -16098 -8093 -79125 -83004
Actions et titres dOPCVM -35434 -19252 5709 -982 -5250 1025 -19300 -12324
Obligations et assimilés -60427 -62631 -9633 -5036 -8644 -4929 -54320 -53503
Instruments du marché monétaire -9124 -11134 -2334 1006 -2204 -4189 -5505 -17177
2. Engagements — Titres francgais 145004 114 006 1873 13723 4 495 2781 77918 43 576
Actions et titres d'OPCVM 55989 12196 47 - 830 - 601 1126 9958 -4202
Obligations et assimilés 76 387 93 647 1886 11 596 10 584 913 56 807 41 495
dont : OAT 34 256 19 280 - 683 1355 3856 2696 12 567 15155
BTAN 5571 9937 1831 2046 1948 -3967 3350 1268
Instruments du marché monétaire 12 628 8 163 - 60 2 957 -5488 742 11 153 6 283
dont : BTF 3003 4891 -1232 865 24 -723 738 2 886
Pour mémoire :
Total des valeurs du Trésor (OAT, BTAN, BTF) 42 830 34 108 -84 4 266 5828 -1994 16 655 19 309
AUTRES INVESTISSEMENTS 65064 -23291 1229 -15859 -8319 14 969 7 562 21 642
1. Avoirs -417  -61494 -14174 -23901 18 097 12677 -44988 5199
Crédits commerciaux (autres secteurs) 1101 744 605 429 409 342 -1685 2 396
Préts -1160 -62207 -14779 -24306 17 688 12335 -43279 2827
Autorités monétaires -5743 -14 302 4172 -5888 -2897 14 013 -5002 13 883
Administrations publiques 553 171 1142 20 -1821 1528 525 481
Institutions financieéres monétaires (d) 5431 -46105 -12305 -15508 21726 -12066 -41470 4 504
Autres secteurs (e) -1401 -1971 -7788 -2930 680 8 860 2668 -16041
Autres avoirs - 358 -31 0 -24 0 0 -24 -24
2. Engagements 65 481 38 203 15 403 8042 -26416 2292 52 550 16 443
Crédits commerciaux (autres secteurs) 3480 - 800 - 616 - 619 - 667 - 675 1833 -4727
Préts 62 001 39003 16 019 8661 -25749 2 967 50 717 21170
Autorités monétaires -25591 1305 -2012 1110 -251 1017 2383 528
— Utilisation des crédits et préts du FMI 0 0 0 0 0 0 0 0
— Autres engagements -25591 1305 -2012 1110 -251 1017 2 383 528
Administrations publiques 3209 1577 1036 226 747 -525 -142 -315
Institutions financieéres monétaires (d) 61 056 41 607 12 089 9412 -27798 13729 51474 17631
Autres secteurs (e) 23327 -5486 4 906 -2087 1553 -11254 -2998 3326
Autres engagements 0 0 0 0 0 0 0 0
PRODUITS FINANCIERS DERIVES 5 050 2784 441 325 1535 1038 2363 1325

(a) Chiffres définitifs

(b) Chiffres provisoires

(c) Chiffres semi-définitifs

(d) Cf. répartition long terme - court terme dans le tableau complémentaire ci-aprés
(e) Autres secteurs = entreprises, ménages

Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002
Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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Tableau 10 (suite)
Balance des paiements : compte financier (suite)

(en millions d’euros)

Année Année Avril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
(a) (a) (©) (b) (b) (b) (@ (b)

Avoirs de réserve 2 664 5763 3225 - 916 -1631 - 667 1015 2030
Or 0 0 0 0 0 0 0 0
Avoirs en droits de tirages spéciaux -85 - 117 -1 -19 -1 -1 - 66 -44
Position de réserve au FMI 684 -1136 298 -48 - 897 -51 92 - 780
Devises étrangéres 2 065 7016 2928 - 849 - 733 - 615 989 2 854
Créances sur la BCE 0 0 0 0 0 0 0 0
Compte financier -31098 -27495 3533 -9561 -16159 11747 -30376 -17790

NB : A compter de janvier 1999, les avoirs de réserve (bruts), conformément a la nouvelle définition statistique
retenue par I'Eurosysteme, n'incluent pas les avoirs en devises sur des résidents de la zone euro.

Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002
Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85

Tableau complémentaire : avoirs et engagements des institutions financiéres monétaires

(en millions d’euros)

Année Année Auvril Mai Juin Juillet 7 mois 7 mois
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
(a) (a) (] (b) (b) (b) @ (b)

Total institutions financiéres monétaires 66 487 -4498 -216 -6 096 -6072 1663 10 004 22135
1. Avoirs 5431 -46105 -12305 -15508 21726 -12066 -41470 4504
Long terme -11980 -9349 - 450 -1287 627 -1158 -6514 -1812
— Euros -4394 -5830 - 645 -1206 - 381 -211 -3814 -2378
— Devises - 7586 -3519 195 -81 1008 - 947 -2700 566
Court terme 17411 -36756 -11855 -14221 21099 -10908 - 34 956 6 316
— Euros 8505 -35846 -4292 -3836 3858 -11396 -40599 -19996
— Devises 8 906 -910 -7563 -10385 17 241 488 5643 26 312
2. Engagements 61 056 41 607 12 089 9412  -27798 13729 51 474 17 631
Long terme 2 068 1811 656 1513 - 651 9119 -24 12 490
— Euros 6619 4991 548 876 -25 6 580 2 485 9756
— Devises -4 551 -3180 108 637 - 626 2539 -2509 2734
Court terme 58 988 39 796 11 433 7899  -27147 4610 51 498 5141
— Euros 21073 22474 18 556 -1787 - 6480 11235 33255 44 261
— Devises 37915 17 322 -7123 9686 -20667 -6625 18243 -39120
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Chiffres semi-définitifs
Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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Méthodologie (tableaux 11 a 25)
Définitions

1. Zones géographiques

Zone euro : Allemagne + Autriche + Belgique + Espagne + Finlande + France + Gréce + Irlande + Italie + Luxembourg + Pays-Bas + Portugal
Pour I'élaboration des statistiques monétaires, le territoire francais est défini comme suit :

France = métropole + Monaco + départements d'outre-mer (Guadeloupe, Guyane, Martinique, Réunion) + Saint-Pierre-et-Miquelon + Mayotte
2. Secteurs économiques

Institutions financieres monétaires (IFM) : elles comprennent les établissements de crédit résidant dans la zone euro tels que définis par la
législation communautaire et toutes les institutions financiéres résidentes dont I'activité est de recevoir des dép6ts et/ou de proches substituts
des dépots d'entités autres que les IFM et qui, pour leur propre compte, du moins en termes économiques, consentent des crédits et/ou
effectuent des placements en valeurs mobilieres. Aux termes de cette définition, les IFM résidant en France sont la Banque de France, les
établissements de crédit au sens de la loi bancaire a I'exception des sociétés de caution mutuelle, la Caisse des dépdts et consignations, les
OPCVM monétaires et la Caisse nationale d’épargne.

Administrations publiques = Etat + administrations d’Etats fédérés + administrations de Sécurité sociale + collectivités locales

Secteur privé = sociétés non financiéres + ménages + sociétés d'assurance et fonds de pension + institutions a but non lucratif au service des
ménages + autres intermédiaires financiers (OPCVM monétaires, entreprises d'investissement, fonds communs de créances, etc.)

Agents non financiers (ANF) = administrations publiques + secteur privé — autres intermédiaires financiers.

Cette catégorie englobe exclusivement les agents dont les décisions en matiere de placement ou d'endettement ne résultent pas d'un
comportement d’'intermédiaire financier.

3. Instruments financiers

Les dépdts a terme comprennent les dépdts qui ne peuvent étre convertis en especes avant un terme fixe convenu ou qui ne peuvent étre
convertis en especes avant ce terme que moyennant sanction.

Les dépdts avec un préavis inférieur ou égal a trois mois recouvrent les dépots d'épargne a vue qui présentent, a la différence des dépots a
vue, un caractére de transférabilité incomplet. Il s’agit, par exemple en France, des livrets A et bleus, des Codevi, des comptes d'épargne-
logement, des livrets d’épargne populaire, des livrets jeunes et des livrets soumis a I'imp6t.

Les pensions représentent des espéces pergues en contrepartie de titres vendus a un prix donné dans le cadre d'un engagement de rachat
desdits titres (ou de titres similaires) a un prix et a une date déterminés.

Les titres autres que des actions ou titres de créance sont constitués de titres de créances négociables et échangés sur des marchés
secondaires. La composante francaise de cette rubrigue comprend, notamment, les obligations et les bons a moyen terme négociables
(BMTN).

Les instruments du marché monétaire correspondent a des titres émis a court terme par des IFM (durée initiale inférieure ou égale a un an) et
négociables sur des marchés monétaires liquides. Au plan frangais, cette catégorie regroupe les certificats de dép6t et les bons des institutions
et sociétés financiéres (BISF).

Sont qualifiés de monétaires tous les actifs financiers entrant dans la composition de I'agrégat M3 suivi par la Banque centrale européenne.

M1 = piéces et billets en circulation + dép6ts a vue

M2 = M1 + dépdts remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois + dépdts a terme d'une durée initiale inférieure ou égale a
deux ans

M3 = M2 + pensions + titres d’OPCVM monétaires + instruments du marché monétaire + titres de créance de durée initiale inférieure ou égale a
deux ans

Seules les positions vis-a-vis des résidents de la zone euro qui ne sont ni des IFM ni des institutions relevant de I'administration centrale sont
incluses dans M3.

Les crédits incluent les crédits a I'habitat, a la consommation, a l'investissement, de trésorerie, les autres crédits, les créances douteuses
brutes, le crédit-bail, les avoirs en titres non négociables et les dettes subordonnées constituées sous la forme de dépots ou de préts.

Par souci de prendre en compte d’éventuels mouvements de substitution entre actifs en euros et actifs en devises, le suivi des instruments
financiers s’appuie sur un critére « toutes devises ».

L’endettement intérieur total (EIT) mesure I'ensemble des financements des agents non financiers résidant en France, obtenu par voie
d’endettement, soit auprés des institutions financiéres, soit sur les marchés de capitaux (monétaire ou obligataire), tant en France qu'a
I'étranger.
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Tableau 11
Bilan de la Banque de France

(encours fin de période en milliards d’euros)

Décembre Décembre Décembre Juillet Décembre Juillet
1998 1999 2000 2001 2001 2002

ACTIF
Territoire national 31,5 52,9 33,4 23,1 20,4 20,5
Crédits 28,7 50,6 30,7 20,4 17,7 17,8
IFM 26,8 48,4 29,0 18,7 16,4 16,5
APU 1,8 1,7 1,4 1,4 1,0 1,0
Secteur privé 0,0 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Titres autres que des actions 2,8 2,3 2,7 2,7 2,7 2,7
IFM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
APU 2,8 2,3 2,7 2,7 2,7 2,7
Secteur privé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instruments du marché monétaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Actions et autres participations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres Etats de la zone euro  (a) 0,7 17,6 14,3 19,9 29,2 16,0
Reste du monde 32,9 34,3 34,5 36,0 29,7 23,9
Avoirs en or 30,8 28,2 28,5 29,6 30,6 311
Non ventilés par zone géographique (a) 22,2 20,7 18,2 20,6 19,1 42,8
TOTAL 118,1 153,5 128,9 129,1 129,1 134,3

(a8) Reclassement de I'ajustement li¢é au nouveau mode de comptabilisation des billets au passif du bilan de la Banque de France depuis
Janvier 2002, de la ligne « Autres Etats de la zone euro » a la ligne « Non ventilés par zone géographique »

(encours fin de période en milliards d’euros)

Décembre Décembre Décembre Juillet Décembre Juillet
1998 1999 2000 2001 2001 2002

PASSIF
Dépébts — Territoire national 33,9 27,0 30,9 28,9 32,8 22,1
IFM 19,7 24,4 28,1 27,7 29,5 21,1
Administration centrale 13,6 1,1 2,0 04 2,5 0,2
Autres secteurs (a vue) 0,6 1,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Dépbts — Autres Etats de la zone euro 5,2 27,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IFM 52 27,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dépbts — Reste du monde 0,8 7,6 11 3,9 3,7 3,7
Non ventilés par zones géographiques 78,1 91,9 97,0 96,3 92,6 108,4
Billets et piéces en circulation (a) 45,0 49,3 49,2 44,8 34,6 64,2
Titres de créance émis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instruments du marché monétaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital et réserves 24,2 34,2 38,2 41,0 42,5 38,7
Autres 8,9 8,4 9,6 10,5 15,6 54
TOTAL 118,1 153,5 128,9 129,1 129,1 134,3

(a) Depuis janvier 2002, les billets en circulation font l'objet d’un traitement statistique qui prend en compte les conventions comptables
spécifiques qui ont été adoptées au niveau de la zone euro. Les billets en euros en circulation sont désormais émis légalement a hauteur de
8 % par la Banque centrale européenne, le solde étant réparti entre les différents pays de la zone au prorata de la part détenue par chaque
banque centrale nationale dans le capital de la BCE.

Source : Banque de France Réalisé le 30 aodt 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 12

Bilan des institutions financiéres monétaires (IFM) hors Banque de France

(encours fin de période en milliards d’euros)

Décembre Décembre Décembre Juillet Décembre Juillet
1998 1999 2000 2001 2001 2002
ACTIF
Territoire national 2351,0 2491,0 2 560,6 2 705,6 2 753,7 2884,3
Crédits 1804,0 1915,5 2003,3 2081,9 2127,7 22133
IFM 796,0 853,9 837,2 865,5 906,3 959,6
APU 120,7 119,9 120,8 1111 118,3 114,7
Secteur privé 887,3 941,6 1045,3 1105,3 1103,2 1139,0
Titres autres que des actions 356,0 350,4 311,1 330,9 329,7 325,5
IFM <2 ans 15,9 12,0 15,6 18,0 19,3 17,4
>2ans 67,7 64,4 63,3 59,5 54,2 54,8
APU 206,9 192,5 147,2 150,5 151,3 155,6
Secteur privé 65,4 81,4 84,9 102,9 104,9 97,8
Instruments du marché monétaire 65,7 67,9 80,0 1141 112,9 154,5
dont : Titres d’OPCVM monétaires 8,2 12,0 22,1 33,4 35,5 56,2
Actions et autres participations 125,3 157,2 166,3 178,7 183,5 191,0
Autres Etats de la zone euro 235,7 314,3 313,5 370,3 349,4 404,9
Reste du monde 398,7 425,9 467,9 496,5 507,0 477,1
Non ventilés par zone géographique 279,9 372,4 394,6 416,9 440,2 378,9
TOTAL 3265,3 3603,6 3736,6 3989,2 4 050,4 41452
(encours fin de période en milliards d’euros)
Décembre Décembre Décembre Juillet Décembre Juillet
1998 1999 2000 2001 2001 2002
PASSIF
Dépbts — Territoire national 1671,7 1769,5 1754,8 17775 1838,8 1899,2
IFM 807,7 884,5 847,4 846,8 868,0 935,1
Administration centrale 8,6 9,8 5,6 3,6 4.4 5,6
Autres secteurs 855,4 875,2 901,7 927,2 966,4 958,5
Dépots a vue 218,2 242,4 264,9 273,6 300,3 282,0
Dépdts aterme <2 ans 38,3 39,8 56,2 65,8 63,6 63,7
>2ans 293,0 298,4 279,8 2717 277,5 273,8
Dépdts remboursables avec préavis < 3 mois 273,6 273,8 274,3 281,9 294,3 306,9
Pensions 32,3 20,9 26,5 34,2 30,7 32,1
Dépots — Autres Etats de la zone euro 146,1 172,2 161,4 186,1 173,7 196,4
IFM 124,6 150,2 139,0 156,1 149,4 169,8
Autres secteurs 21,5 22,0 22,4 30,1 24,2 26,6
Dépdts — Reste du monde 287,7 328,3 410,5 460,2 450,3 414,5
Non ventilés par zones géographiques 1159,8 13335 1410,0 1565,4 1587,7 1635,1
Titres de créance émis <2 ans 21,7 24,2 24,7 29,4 31,6 26,9
>2ans 320,6 322,3 338,3 348,3 357,0 364,5
Titres d’'OPCVM monétaires 157,4 181,7 213,3 256,3 258,6 302,3
Instruments du marché monétaire 104,9 132,3 139,1 175,1 165,6 187,8
Capital et réserves 210,3 245,0 249,3 254,6 270,5 281,1
Autres 344,9 428,0 445,1 501,6 504,5 472,5
TOTAL 3265,3 3603,6 3736,6 3989,2 4 050,4 4145,2

Source : Banque de France
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Tableau 13
Dépots des résidents auprés de I'administration centrale (Trésor et La Poste)

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

Dépots Dépbts Dépots Total
avue aterme avec préavis Encours Taux de
<2ans < 3 mois croissance annuel

1998 62,5 0,5 0,3 63,3 10,9
1999 64,9 0,4 0,3 65,6 3,6
2000 67,8 0,3 0,2 68,3 4,1
2001 Juillet 65,0 0,0 0,1 65,2 1,4
Aot 64,3 0,0 0,1 64,4 1,6
Septembre 63,4 0,0 0,1 63,5 -0,3
Octobre 64,0 0,0 0,0 64,1 -0,3
Novembre 64,8 0,0 0,0 64,8 -0,0
Décembre 70,1 0,0 0,0 70,1 2,6
2002 Janvier 71,8 0,0 0,0 71,8 7,6
Février 72,1 0,0 0,0 72,1 8,8
Mars 73,1 0,0 0,0 73,1 11,3
Avril 73,5 0,0 0,0 73,5 9,8
Mai 74,4 0,0 0,0 74,4 14,2
Juin 73,7 0,0 0,0 73,7 12,9
Juillet 72,3 0,0 0,0 72,3 10,9

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002

DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 14
Engagements monétaires des IFM

(taux de croissance annuel en %)

M1 (hors billets et pieces) M2 (hors billets et pieces) M3 (hors billets et pieces)

Zone euro France (a) Zone euro France (a) Zone euro France (a)
1999 10,3 9,6 5,0 4,4 5,4 5,8
2000 7,0 7,6 4,1 6,5 4,6 7,6
2001 Juillet 5,4 7,0 5,3 7,6 6,6 8,3
Aot 5,5 5,2 53 7,3 7,0 7,4
Septembre 8,9 54 6,6 7,3 8,3 7,7
Octobre 9,0 7,4 7,1 8,6 9,1 9,4
Novembre 10,5 8,0 7,9 8,7 9,8 9,4
Décembre 12,8 11,0 9,4 9,4 10,8 9,8
2002 Janvier 13,4 9,0 9,5 7,7 10,4 8,0
Février 13,1 7,6 9,2 7,6 10,0 7,5
Mars 12,4 8,9 8,9 7,8 9,7 7,0
Avril 12,2 8,8 8,7 8,8 9,4 8,3
Mai 11,1 8,3 8,7 8,0 9,4 8,5
Juin 11,4 6,5 8,3 6,4 8,7 5,4
Juillet 10,5 4,6 7,7 5,4 8,1 4,4

(a) La « contribution francaise » aux agrégats de la zone euro, selon la définition harmonisée arrétée par I'Eurosysteme, mesure les
engagements monétaires des IFM résidant en France, hors billets et piéces en circulation, vis-a-vis du secteur détenteur de monnaie de la
zone euro (résidents de la zone euro hors IFM et hors administrations centrales), ainsi que par assimilation les dépéts de ce secteur
auprés des administrations centrales (La Poste ...). Elle est comparée ici aux engagements monétaires de méme type enregistrés dans
I'ensemble de la zone.

Sources : BCE, Banque de France (calculs) Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18

Tableau 14 (suite)
Agrégats de la zone euro, engagements monétaires et crédits des IFM résidant en France

(taux de croissance annuel en %)
M1 M2 M3 Crédits au secteur privé

Zone euro France (a) Zone euro France (a) Zoneeuro France (a) Zone euro France (a)

1999 10,0 9,4 5,2 4,6 5,6 59 9,5 6,6
2000 57 6,7 3,7 6,1 4,2 7,2 9,5 9,6
2001 Juillet 3,3 47 4,3 6,3 57 7,4 7,7 9,5
Aot 3,2 3,0 4,2 6,1 59 6,5 7,2 8,4
Septembre 55 3,0 52 6,0 6,9 6,7 6,7 6,9
Octobre 5,0 4,2 54 6,9 7.4 8,2 6,5 7,3
Novembre 5,5 4,2 5,8 6,7 7,8 8,0 6,6 7,3
Décembre 51 57 6,0 6,7 7,7 7,9 6,1 6,0
2002 Janvier 6,7 5,0 6,7 5,6 7,9 6,4 57 54
Février 6,3 3,3 6,3 5,2 7,4 5,8 5,6 54
Mars 6,3 4,9 6,4 57 7,4 5,6 5,6 6,0
Avril 6,6 4,9 6,4 6,7 7,3 6,8 55 6,0
Mai 6,5 53 6,7 6,4 7,7 7,3 5,8 54
Juin 7,4 4,3 6,6 53 7,2 4,6 55 5,2
Juillet 7,3 3,5 6,4 4,7 7,0 3,9 5,2 4.3

(a) La composante France mesure les engagements monétaires, y compris les billets et pieces, des IFM résidant en France vis-a-vis du secteur
détenteur de monnaie de la zone euro (résidents de la zone euro hors IFM et hors administrations centrales), ainsi que les dépéts de ce
secteur auprés des administrations centrales, ou les crédits consentis par ces mémes IFM. Depuis janvier 2002, les billets en circulation
inclus dans M1 font I'objet d’un traitement qui prend en compte les conventions comptables adoptées au niveau de la zone euro. Le taux de
croissance des engagements monétaires des IFM résidant en France a été corrigé a partir de janvier 2002 de I'effet lié a la rupture de la
série des billets en circulation.

Sources : BCE, Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 15
Dépbts a vue

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

1998
1999
2000
2001

2002

Juillet
Aolt
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

Janvier
Février
Mars
Auvril
Mai
Juin
Juillet

Ménages Sociétés  Administrations Total Autres Total
et non financiéres publiques hors  ANF hors agents Encours Taux de
assimilés administrations administrations croissance
(a) centrales centrales (b) (c) annuel
140,8 87,9 37,1 265,8 15,5 281,3 3,5
160,3 93,5 38,4 292,2 16,7 308,9 9,3
169,2 106,7 40,6 316,6 16,9 333,5 7,9
175,4 105,1 39,6 320,1 19,3 339,4 6,4
171,8 102,8 37,7 312,3 15,5 327,9 53
173,7 105,2 36,4 315,4 16,6 331,9 57
172,7 103,1 38,2 314,1 17,4 3315 7,1
173,1 106,4 39,0 318,6 16,8 335,4 8,2
186,3 121,6 46,0 354,1 17,1 371,2 11,1
181,2 105,1 51,2 337,6 20,1 357,7 8,8
175,4 102,4 51,7 329,6 19,4 349,0 7,9
177,1 105,2 49,9 332,2 18,8 351,0 9,1
182,2 104,5 50,1 336,9 19,9 356,8 9,4
176,9 101,9 48,8 327,7 21,5 349,2 8,9
186,1 107,7 46,6 340,5 18,9 359,4 6,0
184,6 104,4 46,4 335,5 19,6 355,1 5,0

(a) Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages

(b) ANF (agents non financiers) : ménages et assimilés, sociétés non financiéres, administrations publiques locales

(c) Principalement les sociétés d’'assurance et fonds de pension, les OPCVM non monétaires, les entreprises d'investissement et les fonds
communs de créances

Source : Banque de France

Tableau 16
Comptes sur livrets

Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 49 08

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

1998
1999
2000

2001

2002

Juillet
Aolt
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

Janvier
Février
Mars
Auvril
Mai
Juin
Juillet

Livrets A Livrets Comptes  Codevi Livrets Livrets Livrets Total
bleus  d'épargne- d'épargne  jeunes soumis Encours  Taux de
logement populaire a l'impot croissance
annuel
108,5 15,2 26,0 35,2 36,2 4,9 47,9 273,8 5,8
101,7 14,8 26,9 35,1 41,4 4,9 49,2 274,0 0,1
101,1 14,2 27,7 35,9 445 5,0 46,1 274,6 0,2
102,6 13,9 28,8 37,4 45,2 4,9 49,2 282,0 3,8
103,0 13,9 29,1 37,5 454 5,0 50,3 284,2 4,2
102,7 13,8 28,9 37,2 455 51 50,6 283,8 4,7
103,0 13,8 29,1 37,4 45,7 51 51,6 285,7 57
103,0 13,7 29,3 37,5 45,8 5,1 52,3 286,7 6,2
105,5 14,3 29,9 38,4 47,1 5,2 54,0 294,3 7,2
107,8 14,5 30,7 39,5 47,6 5.2 56,4 301,7 8,0
107,5 14,4 30,8 39,5 47,6 5,2 56,8 301,7 8,3
107,2 14,3 31,0 39,6 47,6 5.2 57,4 302,2 8.3
107,5 14,4 31,3 39,9 47,7 5.2 58,4 304,6 8.4
107,2 14,4 31,3 39,8 47,7 5,2 58,8 304,4 8,6
106,8 14,4 314 39,7 47,6 5,2 58,9 304,0 8,6
107,2 14,6 31,7 40,1 47,6 5.2 60,4 306,9 8.8

Source : Banque de France
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Tableau 17
Dépbdts a terme
<2ans
(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)
Ménages Sociétés Administrations Total Autres Total
et assimilés non publiques hors ANF hors agents  Encours Taux de
financieres administrations administrations croissance
(@ centrales centrales (b) (c) annuel
1998 13,8 20,7 0,2 34,8 4,1 38,8 -0,1
1999 14,4 18,7 0,4 334 6,8 40,2 2,0
2000 23,6 25,3 0,5 49,5 7,1 56,5 39,7
2001 Juillet 31,9 27,9 0,3 60,1 5,8 65,9 27,5
Aot 32,7 29,5 0,4 62,5 6,5 69,0 334
Septembre 32,1 31,5 0,3 63,9 6,0 70,0 30,5
Octobre 31,5 32,8 0,3 64,7 51 69,8 26,8
Novembre 30,3 31,0 0,3 61,6 6,9 68,6 19,9
Décembre 28,4 29,3 0,3 57,9 5,7 63,6 12,2
2002 Janvier 27,4 27,9 0,4 55,8 5,2 60,9 -2,0
Février 27,0 28,9 0,5 56,4 6,5 62,9 2,0
Mars 27,6 30,3 0,5 58,4 6,3 64,7 4,5
Avril 27,5 30,0 0,3 57,8 11,9 69,7 12,5
Mai 27,4 31,9 0,4 59,7 6,0 65,7 52
Juin 27,3 27,0 0,3 54,6 6,4 61,0 -3,7
Juillet 28,3 29,1 0,4 57,8 5,9 63,7 -2,7
> 2 ans
(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)
Ménages et assimilés Sociétés Administrations Total Autres Total
PEL PEP Autres non publiques ANF agents Encours  Taux de
financieres hors hors croissance
administrations administrations annuel
centrales centrales (b) (c)
1998 176,0 76,8 30,7 4,3 0,1 287,9 51 293,0 4,5
1999 188,7 73,1 27,3 3,8 0,0 293,0 54 298,4 1,8
2000 190,3 60,5 23,4 1,7 0,0 276,0 3,8 279,8 -6,2
2001 Juillet 188,6 54,5 23,6 1,1 0,1 267,8 3,8 271,7 -3,2
Aot 188,9 54,1 23,6 0,9 0,1 267,5 3,8 271,3 -3,0
Septembre 188,9 53,6 239 1,1 0,0 267,6 3,8 271,4 -2,6
Octobre 189,3 53,0 23,9 1,3 0,0 267,6 4,0 271,6 -1,6
Novembre 189,6 52,3 23,2 14 0,0 266,6 4,0 270,6 -1,5
Décembre 195,4 53,0 23,0 1,6 0,0 273,0 4,5 277,5 -0,8
2002 Janvier 197,9 52,8 24,0 2,4 0,0 277,1 4.4 281,5 0,4
Février 197,7 52,0 23,1 2,2 0,0 275,0 4,6 279,6 0,4
Mars 197,6 51,3 22,6 2,2 0,0 273,6 4,0 277,7 0,1
Auvril 197,5 50,6 22,2 2,2 0,0 272,5 4,0 276,6 0,1
Mai 197,4 50,1 22,2 2,3 0,0 271,9 3,9 275,9 0,4
Juin 197,0 49,4 22,1 2,2 0,0 270,7 3,9 274,6 0,4
Juillet 197,0 48,9 22,0 2,1 0,0 270,0 3,8 273,8 0,8

(a) Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages

(b) ANF (agents non financiers) : ménages et assimilés, sociétés non financieres, administrations publiques

(c) Principalement les sociétés d'assurance et fonds de pension, les OPCVM non monétaires, les entreprises d’investissement
et les fonds communs de créances

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 49 08
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Tableau 18
Crédits des institutions financieéres monétaires
Répartition par réseaux distributeurs

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

Métropole + Monaco Autres Total
Banques CDC et Etablissements  institutions Encours Taux de
Caisse nationale spécialisés financieres croissance
(a) d’'épargne (a) (b) monétaires (c) annuel
1998 687,6 99,7 210,6 12,0 1009,9 2,8
1999 741,3 99,8 212,4 10,2 1063,7 55
2000 875,8 102,5 174,1 15,3 1167,8 8,5
2001  Juillet 920,8 98,8 181,7 16,8 1218,1 8,6
Aot 908,2 99,1 179,4 15,7 1202,4 7,8
Septembre 907,1 101,1 185,2 16,1 1209,5 6,0
Octobre 921,4 99,0 185,5 16,5 12224 6,4
Novembre 921,2 99,8 185,7 16,0 12228 6,3
Décembre 917,9 100,4 187,7 16,7 12228 5,0
2002 Janvier 930,7 98,9 187,1 16,4 1233,1 5,0
Février 927,8 100,2 1914 18,0 1237,3 5,2
Mars 944,7 99,1 191,1 16,9 1251,8 57
Auvril 959,0 99,5 190,1 17,1 1265,7 5,7
Mai 951,0 97,8 190,9 17,7 1257,3 5,0
Juin 951,7 100,1 189,8 16,9 1258,5 4,8
Juillet 947,6 99,7 190,9 16,9 1255,0 3,8

(a) L'ensemble des banques regroupe les établissements adhérents de la Fédération bancaire francaise. Les données correspondant aux catégories
« Banques » et « Caisse nationale d’épargne » ont été révisées suite au reclassement du réseau des caisses d'épargne au sein des
« Banques », en application de la loi n° 99-532 du 25 juin 1999 relative a I'épargne et a la sécurité financiére.

(b) Institutions financiéres spécialisées et sociétés financiéres (ISF)

(c) Banque de France, OPCVM monétaires et institutions financieres monétaires sises outre-mer

Répartition par secteurs bénéficiaires

(encours fin de période en milliards d'euros et variations en %)

Secteur privé Administrations publiques Total
Encours Taux de Encours Taux de Encours Taux de
croissance croissance croissance
annuel annuel annuel
1998 887,4 4,6 122,6 -8,4 1009,9 2,8
1999 942,0 6,4 121,6 -15 1063,7 55
2000 1045,7 9,6 122,1 0,3 1167,8 8,5
2001 Juillet 1105,7 9,4 112,4 1,4 1218,1 8,6
Aot 1091,0 8,3 111,4 2,9 1202,4 7,8
Septembre 1 096,0 6,8 113,5 -0,7 1209,5 6,0
Octobre 11116 7,3 110,8 -1,5 12224 6,4
Novembre 1111,5 7,1 111,3 -1,3 12228 6,3
Décembre 11035 6,0 119,2 -3,0 1222,8 50
2002 Janvier 11149 53 118,3 2,1 12331 50
Février 1117,7 53 119,6 4,1 1237,3 52
Mars 1134,7 6,0 117,1 2,3 1251,8 57
Auvril 1150,1 6,0 115,5 2,5 1265,7 5,7
Mai 11434 54 113,9 15 1257,3 5,0
Juin 11424 5,0 116,1 2,9 1258,5 4,8
Juillet 11394 4,0 115,7 2,4 1255,0 3,8
Source : Banque de France Réalisé le 30 aolt 2002

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18

S22 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 105 - SEPTEMBRE 2002



Statistiques

Tableau 19
Crédits des établissements de crédit aux sociétés non financiéres
Répartition par objets de financement

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)
Investissement Trésorerie Autres objets Total
Encours Taux de
croissance annuel

1998 150,2 128,1 154,6 432,9 3,8
1999 160,8 140,0 159,0 459,8 6,4
2000 178,0 164,1 165,1 507,3 11,9
2001 Juillet 185,2 180,7 165,2 531,0 9,5
Aolt 185,9 173,4 165,4 524,6 8,8
Septembre 188,5 177,6 167,7 532,9 7,9
Octobre 191,9 179,9 168,6 539,5 8,3
Novembre 192,2 170,3 168,3 529,9 6,1
Décembre 193,0 163,2 166,7 522,8 3,6
2002 Janvier 193,6 166,6 165,7 525,9 2,7
Février 194,1 160,5 167,2 521,8 1,8
Mars 194,2 167,4 169,5 531,1 3,3
Avril 194,0 170,0 169,3 533,3 2,3
Mai 195,3 164,0 169,5 528,8 1,6
Juin 196,6 164,9 171,4 532,9 2,4
Juillet 199,3 168,0 170,1 537,4 2,4

NB : Les encours figurant dans ce tableau incorporent les crédits titrisés dans une perspective de demande de crédit.
Source : Banque de France Réalisé le 30 ao(t 2002
DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18

Tableau 20
Crédits des établissements de crédit aux ménages
Répartition par objets de financement

(encours fin de période en milliards d'euros et variations en %)

Habitat Trésorerie Autres objets Total
Encours Taux de
croissance annuel
1998 263,5 82,6 78,2 4243 4,1
1999 285,1 92,5 76,9 454,5 7,8
2000 305,3 100,2 77,1 482,5 6,8
2001  Juillet 318,1 102,5 78,1 498,8 5,6
Aolt 319,6 101,4 77,7 498,8 55
Septembre 320,5 102,4 78,7 501,7 5,6
Octobre 321,3 103,2 79,2 503,8 53
Novembre 322,8 104,4 79,3 506,6 5,7
Décembre 324,6 105,3 78,9 508,9 5,8
2002 Janvier 326,1 104,8 79,9 510,7 5,8
Février 327,3 104,6 79,9 511,9 5,6
Mars 329,6 105,6 79,2 514,4 6,0
Avril 332,0 106,2 79,7 517,9 6,4
Mai 334,2 107,1 80,2 521,4 7,0
Juin 337,9 106,8 79,7 524,4 6,6
Juillet 341,0 106,3 80,9 528,1 6,6

NB : Les encours figurant dans ce tableau incorporent les crédits titrisés dans une perspective de demande de crédit.

Source : Banque de France Réalisé le 30 ao(t 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 21
Endettement des sociétés non financiéres sur les marchés

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

<lan >1an Total
Encours Taux de
croissance annuel
1998 31,1 126,5 157,6 10,0
1999 41,2 154,2 195,4 23,2
2000 56,4 178,7 235,1 20,9
2001  Juillet 63,3 220,1 283,4 32,0
Aot 65,7 221,7 287,5 32,8
Septembre 64,7 223,5 288,2 31,1
Octobre 65,0 219,6 284,6 25,2
Novembre 63,5 232,2 295,7 27,2
Décembre 56,2 235,8 292,0 23,4
2002 Janvier 57,3 236,9 294,1 23,1
Février 59,4 240,5 299,9 21,7
Mars 59,9 241,2 301,2 13,0
Auvril 56,9 240,1 297,0 12,1
Mai 54,4 243,2 297,6 10,5
Juin 47,5 246,8 294,3 6,5
Juillet 47,4 250,0 297,4 5,9
Source : Banque de France Réalisé le 26 aolt 2002

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18

Tableau 22
Endettement des administrations publiques sur les marchés

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

<lan >1an Total
Encours Taux de
croissance annuel
1998 48,8 546,1 594,9 9,0
1999 34,9 585,4 620,3 4,0
2000 43,2 607,6 650,7 49
2001 Juillet 48,1 625,4 673,5 6,1
Aolt 55,1 629,7 684,8 6,2
Septembre 54,3 637,2 691,5 6,9
Octobre 50,3 634,2 684,5 6,5
Novembre 58,2 637,3 695,5 7,8
Décembre 52,4 636,2 688,6 5,8
2002 Janvier 54,8 635,0 689,8 5,9
Février 55,9 644,8 700,8 6,8
Mars 63,3 645,0 708,3 8,1
Auvril 63,0 639,7 702,7 4,9
Mai 68,3 648,5 716,7 6,1
Juin 73,1 659,9 733,0 7,7
Juillet 72,5 648,2 720,7 6,9
Source : Banque de France Réalisé le 26 aolt 2002

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 23
Endettement intérieur total (EIT)
Répartition par agents

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

Ménages Sociétés Administrations Total
et assimilés non financiéres publiques Encours Taux de
() croissance annuel
1998 438,9 754,7 763,9 1957,4 5,0
1999 469,9 841,9 785,1 2097,0 6,9
2000 498,2 972,6 819,0 2289,8 9,1
2001  Juillet 514,4 1050,3 831,7 2396,4 9,9
Aot 514,2 1050,1 840,6 2404,9 8,9
Septembre 516,9 1066,4 849,4 24327 8,8
Octobre 519,1 1074,6 839,6 2433,3 8,5
Novembre 521,9 1078,6 850,6 24511 8,7
Décembre 524,4 1072,0 854,0 24504 7,2
2002 Janvier 526,3 1080,2 851,9 2458,3 7,4
Février 527,6 1081,7 863,9 2473,2 7,6
Mars 530,1 1099,7 868,2 2 498,0 7,8
Avril 533,6 1100,1 864,1 2497,7 6,6
Mai 537,2 1099,2 875,9 2512,2 6,7
Juin 540,2 1104,8 895,2 2540,2 6,7
Juillet 544,0 1116,1 881,1 2541,2 6,5

(a) Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages

Source : Banque de France Réalisé le 26 ao(t 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 23 (suite)
Endettement intérieur total (EIT) (suite)
Répartition par instruments

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en %)

Encours Taux de croissance annuel
Juillet Décembre Décembre Juin Juillet
2002 2000 2001 2002 2002

Endettement intérieur total 2541,2 9,1 7,2 6,7 6,5
Ménages et assimilés (a) 544,0 6,6 5,8 6,4 6,4
<lan 28,4 22,4 5,6 -2,4 -1,0
>1an 515,6 5,8 5,8 7,0 6,8
Sociétés non financiéeres 1116,1 15,0 10,3 6,7 7,0
<lan 405,2 23,2 2,4 3,7 4,7
>1an 710,9 10,6 15,2 8,5 8,4
Administrations publiques 881,1 4,3 4,3 6,8 59
<lan 128,4 15,2 7,3 30,3 26,4
>1an 752,7 3,0 3,9 3,6 3,1
Crédits obtenus aupres des IF résidentes  (b) 1235,6 7,1 3,7 4,3 4,3
Ménages et assimilés (a) 544,0 6,6 5,8 6,4 6,4
<lan 28,4 22,4 5,6 -2,4 -1,0
>1an 515,6 5,8 5,8 7,0 6,8
Sociétés non financieres 571,6 9,3 3,4 2,7 2,7
<lan 146,1 14,7 -7,7 -0,8 -0,7
>1an 425,5 7,4 7,4 3,9 3,9
Administrations publiques 120,0 0,1 -2,7 3,2 2,9
<lan 15,4 13,2 -17,9 34,7 26,5
>1an 104,6 -1,4 -0,6 -0,2 0,1
Crédits obtenus aupres des non-résidents  (c) 247,1 26,0 13,4 18,0 20,4
Financements de marchés 1018,1 8,7 10,5 7,4 6,6
Sociétés non financieres 297,4 20,9 23,4 6,5 59
<lan 47,4 35,9 -1,1 -25,2 -25,8
>1an 250,0 16,8 31,2 15,9 15,1
Administrations publiques 720,7 49 58 7,7 6,9
<lan 72,5 23,7 21,6 53,1 50,8
>1an 648,2 3,8 4,7 4,3 3,5
Financement monétaire du Trésor public 40,4 8,1 1,3 2,4 -2,1

(a) Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages

(b) IF (institutions financieres) : institutions financiéres monétaires et autres intermédiaires financiers (CNA, CNT, Comité interprofessionnel
du logement, OPCVM non monétaires, fonds communs de créances)

(c) Préts entre unités n'appartenant pas au méme groupe + préts obtenus dans le cadre d’'investissements directs + crédits commerciaux

Source : Banque de France Réalisé le 26 aolt 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 24
Rémunération des dépbts

(taux mensuels moyens en %)

Livret A Dépots remboursables Dépdts Dépobts

(fin de période) avec préavis aterme aterme

< 3 mois <2ans > 2 ans
1998 Décembre 3,00 3,16 3,32 3,73
1999 Décembre 2,25 2,42 3,45 3,96
2000 Décembre 3,00 3,08 4,94 4,53
2001  Juillet 3,00 3,08 4,47 4,53
Aot 3,00 3,08 4,35 4,46
Septembre 3,00 3,08 3,98 4,34
Octobre 3,00 3,08 3,60 4,36
Novembre 3,00 3,08 3,39 4,42
Décembre 3,00 3,08 3,34 4,44
2002 Janvier 3,00 3,08 3,34 4,48
Février 3,00 3,08 3,36 4,52
Mars 3,00 3,08 3,39 4,61
Avril 3,00 3,07 3,41 4,61
Mai 3,00 3,07 3,47 4,62
Juin 3,00 3,07 3,46 4,52
Juillet 3,00 3,07 3,41 4,50

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 49 08

Tableau 25
Colt du crédit

(taux mensuels moyens en %)

Crédits a Crédits a I'habitat Crédits aux entreprises

la consommation a taux fixe <lan >1 an

1998 Décembre 9,22 6,45 4,52 4,55
1999 Décembre 9,04 6,16 4,58 4,44
2000 Décembre 9,79 6,99 5,98 5,91
2001 Juillet 9,70 6,54 5,57 5,63
Aot 9,70 6,54 5,57 5,63
Septembre 9,70 6,54 5,53 5,63
Octobre 9,58 6,29 4,93 5,29
Novembre 9,58 6,29 4,93 5,29
Décembre 9,58 6,29 4,95 5,29

2002 Janvier 9,36 6,05 4,54 512
Février 9,36 6,05 4,54 512

Mars 9,36 6,05 4,51 5,12

Avril 9,56 6,05 4,88 5,48

Mai 9,56 6,05 4,88 5,48

Juin 9,56 6,05 4,88 5,48

Juillet 9,56 6,05 4,88 5,48

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002

DESM — SASM —Tél. 01 42 92 49 08
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Tableau 26
Taux des crédits et seuils de I'usure

(en %)

Seuil de l'usure
applicable a compter du

Taux effectif
pratiqué au

Seuil de l'usure
applicable a compter du

1% avril 2002 2° trimestre 2002 1% juillet 2002

Crédits aux particuliers
Crédits immobiliers

Préts a taux fixe 8,07 6,05 8,07

Préts a taux variable 8,00 6,04 8,05

Préts relais 8,40 6,33 8,44
Crédits de trésorerie

Préts d’'un montant < a 1 524 euros 20,99 17,35 (1) 23,13 (1)

Découverts en compte, préts permanents

et financements d'achats ou de ventes

a tempérament d’'un montant > a 1 524 euros 17,20 13,98 (1) 18,64 (1)

Préts personnels et autres préts

d'un montant > 1 524 euros 10,92 8,70 (1) 11,60 (1)
Crédits aux entreprises
Préts consentis en vue d’achats ou de ventes a tempérament 9,81 7,50 10,00
Préts d'une durée initiale supérieure a deux ans, a taux variable 7,45 5,76 7,68
Préts d'une durée initiale supérieure a deux ans, a taux fixe 8,15 6,31 8,41
Découverts en compte (a) 12,45 9,58 12,77
Autres préts d’'une durée initiale inférieure ou égale a deux ans 10,59 8,10 10,80

NB : Informations publiées au Journal officiel du 22 juin 2002

(a) Ces taux ne comprennent pas les éventuelles commissions sur le plus fort découvert du mois.

Le taux moyen observé des commissions effectivement prélevées au cours du mois d'avril 2002 s’est élevé a 0,05 % du plus fort

découvert du mois.

(1) A la suite de la mise en application du décret relatif au calcul du taux effectif global des crédits a la consommation des ménages
(décret n° 2002-928 du 10 juin 2002), les TEG et les seuils de 'usure associés applicables a compter du 1° juillet 2002 sont déterminés
selon la méthode équivalente et non plus proportionnelle. Pour estimer les seuils de l'usure selon la nouvelle méthode,
la Banque de France a procédé a une correction des TEG du deuxieme trimestre.

Source : Banque de France
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Tableau 27
Emissions obligataires (tous émetteurs confondus, réglées en juillet 2002)

Nom de I'émetteur Renvoi Code Montant Prix Taux Taux Date Date de
n° secteur (en millions d’émission nominal actuariel d'amortissement réglement
d’euros) (%) (%) (%) final
(@ (b) (©)
Marché parisien
OATI 3 % Juillet 2009 Pers. phys. 1 95 0,03 106,30 3,00 2,84 25.07.2009  26.08.2002
OAT 5% Avril 2012 Pers. phys. 2 95 24,14 103,44 5,00 4,56 25.04.2012  26.08.2002
CADESI 3,40 % Aodt 2002 3 96 404,03 101,01 3,40 25.07.2011  06.08.2002
DMA 5,50 % AoQt 2002 emtn 4 49 261,97 104,79 5,50 25.10.2012  22.08.2002
CIC ZC Juillet 2002 TSDD 5 32 10,00 100,00 ZER 25.04.2008  02.08.2002
TOTAL 700,17
(Pour mémoire coupon couru) 7,37

(a) Cf. page ci-contre
(b) Montant, hors coupon couru, en prix d’émission
(c) Ou taux minimum pour les emprunts a taux variable ou révisable

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 27 (suite)
Emissions obligataires (tous émetteurs confondus, réglées en juillet 2002) (suite)
Renvois relatifs aux émissions du mois

1  OATI 3 % Juillet 2009 indexée sur l'inflation destinée aux personnes physiques . Exceptionnellement, le premier coupon , payable le
25 juillet 2003, sera calculé prorata temporis et s’élevera a 0,02737 euro par titre. Assimilation le 25 juillet 2003 a « I'OATi 3% Juillet
2009 » (CV 57142), apres paiement du coupon.

2 OAT 5 % Auvril 2012 destinée aux personnes physiques . Exceptionnellement, le premier coupon , payable le 25 avril 2003, sera calculé
prorata temporis et s’élévera a 0,03316 euro par obligation. Assimilation le 25 avril 2003 & « 'OAT 5 % avril 2012 » (CV 18832), aprés
paiement du coupon.

3 Le premier terme d'intérét payé le 25 juillet 2003, sera calculé sur une période allant du 20 juin 2002 au 25 juillet 2003 & un taux
d'indexation de 3,40 % multiplié par le taux d'indexation d’inflation (Cll) au 6 ao(t 2002 (Cll = 1,00314). Assimilation immédiate a
I'emprunt « CADESI 3,40 % juin 2002 » (CV 48973).

4 Obligations fonciéres . Assimilation immédiate aux obligations « DMA 5,5% Mai 2002 » (CV 48929).

5  Titres subordonnés a durée déterminée  (TSDD) a coupon zéro : aucun intérét ne sera versé. Amortissement le 25 avril 2008 a un prix
indexé sur I'indice Dow Jones Euro Stoxx 50. Le prix de remboursement ne pourra étre inférieur a 100 %.
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Tableau 27 (fin)

Emissions obligataires (émissions de I'Etat pour I'année 2002)
(flux en millions d'euros, prix d’émission en %)

Date de réglement Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aot Sept  Octobre  Nov. Déc. Total
OATi 3 % Juillet 2009

Valeur nominale 318 594 589 615 181 2297

Prix d’émission 96,80 97,30 96,81 98,00 99,00

Emission brute 308 578 570 603 178 2237
OATi 3 % Juillet 2009 pers. phys.

Valeur nominale 1 1 1 3

Prix d’émission 102,60 103,55 103,77

Emission brute 1 1 1 3
OAT 5 % Octobre 2011

Valeur nominale 4916 4916

Prix d’émission 100,38

Emission brute 4935 4935
OAT 5 % Octobre 2011 pers. phy.

Valeur nominale 46 31 23 100

Prix d’émission 102,42 102,48 103,44

Emission brute 47 32 24 103
OAT 5 % Avril 2012

Valeur nominale 7 667 4235 2700 1890 16 492

Prix d’émission 98,14 98,48 98,00 99,56

Emission brute 7524 4171 2654 1882 16 231
OAT 5 % Avril 2012 pers. phys.

Valeur nominale 85 87 38 47 38 295

Prix d’émission 100,17 100,09 100,50 100,35 101,60

Emission brute 85 87 38 47 38 295
OATEi 3 % Juillet 2012

Valeur nominale 787 735 662 582 629 3395

Prix d’émission 97,83 98,30 97,54 98,99 99,51

Emission brute 770 722 646 576 626 3340
OAT 5 % Octobre 2016

Valeur nominale 2 309 2 309

Prix d’émission 96,00

Emission brute 2217 2217
OATi 3,40 % Juillet 2029

Valeur nominale 270 433 703

Prix d’émission 96,55 100,59

Emission brute 261 434 695
OAT 5,75 % Octobre 2032

Valeur nominale 3807 2 145 5952

Prix d’émission 107,31 106,00

Emission brute 4085 2274 6 359
TOTAL

Valeur nominale 6338 5168 9003 87 5470 6299 4073 23 36 461

Emissions brutes 6322 5418 8825 87 5388 6156 4194 24 36 415

Amortissements 0 225 845 2503 2156 0 30 0 5759

Emissions nettes 6322 5193 7980 -2416 3232 6156 4164 24 30 656
TOTAL CUMULE 2002

Valeur nominale 6338 11506 20509 20598 26 066 32 365 36 438 36 461

Emissions brutes 6322 11740 20565 20650 26 040 32 196 36 390 36 415

Amortissements 0 225 1070 3573 5729 5729 5759 5759

Emissions nettes 6 322 11 19 17077 20311 26 467 30631 30656

515 495

TOTAL CUMULE 2001

Valeur nominale 4402 8467 11996 16405 21543 26 017 30091 33 153 38299 48 323 47 546 49120

Emissions brutes 4505 8496 12099 16 682 22 062 26513 30636 33906 39 025 46 637 48 446 50 008

Amortissements 12083 12242 12398 12398 12398 12398 14963 15948 17 372 20442 25013 26 844

Emissions nettes -7578 -3746  -300 4284 9664 14115 15673 17958 21654 26195 23433 23164

NB : (Objectif exprimé en prix d'émission hors coupon couru, net des opérations de restructuration de la dette par échange ou rachat de titres)
Depuis juillet 1997, toutes les adjudications d’OAT ont lieu le premier jeudi du mois.
Possibilité de créer de nouvelles lignes ou de remettre sur des lignes précédemment émises
Le prix d’émission correspond au prix moyen pondéré.

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 28
Emissions d’obligations et de titres participatifs en euros et en devises
Marché parisien

(flux en date de réglement, en milliards d’euros)
2001 2002
Emissions brutes Emissions nettes Emissions brutes Emissions nettes
Aolt 8 mois Année Aolt 8 mois Année Juillet Aolt 8 mois Juillet Ao(t 8 mois

Ensemble des agents (a) 3,7 56,6 87,8 1,3 11,9 125 6,5 0,7 57,0 1,7 -0,8 22,4
Administrations publiques

(hors La Poste) 3,3 355 538 2,3 19,3 26,4 4,2 0,4 37,5 4,2 0,4 28,5
Etat 3,3 33,9 50,0 2,3 18,0 23,2 4,2 0,0 36,4 4,2 0,0 30,7
Etat organismes repris - - - - - - - - - - - -
Odac - 1,6 3,7 - 1,6 3,5 - 0,4 1,0 - 04 -18
Apul - - 0,2 00 -02 -02 0,0 - 0,0 0,0 00 -03
Administrations — Sécurité sociale - - - - - — - - — - - -
Etablissements de crédit et assimilés 0,0 11,9 206 -12 -84 -122 23 0,3 99 -1,3 -07 -83
Banques 0,0 4,9 89 -1,2 -81 -11,4 08 0,0 41 -09 -1,0 -46
Banques AFB 0,0 2,8 42 -11 -74 -11,7 07 0,0 1,7 -07 -10 -44
Natexis Banque — 0,6 1,7 - -03 -04 0,1 - 02 -01 - -0,6
Banques populaires - 0,3 0,4 - 0,2 0,3 - - 0,1 - - -0,1
Crédit agricole - 1,1 2,6 00 -05 0,7 - - 19 -01 - 0,6
Crédit mutuel - 0,1 0,1 - -0,1 -03 - - - - - -
Crédit mutuel agricole et rural — - - - - — - - — - - 0,0
Crédit coopératif - - - - 0,0 0,0 - - 0,2 - - 0,0
Crédits municipaux - - - - - - - - - - - -
Sociétés financiéres et assimilées - 55 85 -01 3,9 3,9 0,5 0,3 31 0,5 03 -07
Sicomi — Sofergie - - - - -0,1 -01 - - - - - -
Stés de financement des télécommunications - - - - - - - - - - - -
Caisse de refinancement de I'habitat - 0,5 1,3 - 0,5 1,3 0,2 - 0,6 0,2 - -0,8
Stés fin. habilitées a titre individuel - 5,0 72 -01 3,5 2,7 0,3 0,3 2,5 0,3 0,3 0,1
Maisons de titres - - - - - - - - - - - -
Inst. financieres spécialisées et assimilées - 1,2 1,8 - -34 -4,7 - - 1,9 -06 - -2,6
Crédit d’équipement des PME - - - - -03 -0,6 - - - -0,3 - -0,7
Entenial (ex CDE) - - - - -04 -09 - - - -0,3 - -0,5
Crédit foncier de France - - - - -1,9 -19 - - - - - -1,9
Sociétés de développement régional - - - - 0,0 0,0 - - - - - 0,0
Agence frangaise de développement - 0,3 0,3 - -0,1 -04 - - 0,5 - - 0,2
Crédit local de France - - - - -0,3 -09 - - - - - -0,1
Caisse nationale des autoroutes — 0,9 1,5 - 0,1 0,5 - - 1,4 - - 0,4
Institutions financieres diverses - 0,3 1,3 - -0,8 0,0 0,9 - 09 -03 - -04
Groupements - - - - -09 -11 - - — -1,0 - -11
Autres - 0,3 1,3 - 0,0 1,1 0,9 - 0,9 0,7 - 0,7
Sociétés non financiéres 0,4 9,2 13,2 0,3 1,0 -18 0,0 - 96 -1,1 -05 2,2
GEN y compris La Poste - 3,6 4,7 -02 -15 -62 - - 0,5 - - -24
Charbonnages de France - - 0,3 - -05 -0,2 - - 0,5 - - 0,1
Electricité de France - - 0,8 - -7 -09 - - - - - -01
Gaz de France — - - - - - - - — - - -
SNCF - 0,5 05 -02 -05 -1.2 - - - - - -2,0
RATP - - - - -06 -0,6 - - - - - -0,3
Air France - - - - -0,2 -02 - - - - - -
La Poste — France Télécom - 31 31 - 19 -32 - - - - - -0,1
Autres sociétés 0,4 56 85 0,4 25 4,4 0,0 - 9,1 -1,1 -05 4,6
Compagnies d’assurance - - 01 - 0,0 0,1 - - - - - -
Pour mémoire :

Titres subordonnés - 1,4 3,7 - -06 0,9 0,6 0,0 3,0 05 -01 1,9

Titres participatifs - - - - - - - - — - - _

NB : Obligations et titres participatifs émis sur le marché parisien
Emissions cotées principalement a la Bourse de Paris ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB

(a) Compte tenu de la disparition de quelques émetteurs (CNT, Crédit national, FIS, CNE...), les données relatives a certains regroupements
(GEN, IF...) peuvent étre différentes des données détaillées.

Source : Banque de France Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 29
Obligations et titres participatifs en euros et en devises
Marché parisien

(encours en valeur nominale, en milliards d’euros)

2001 2002

Juillet Ao(t Décembre Juin Juillet Aolt
Ensemble des agents (a) 801,0 802,0 802,7 825,0 826,3 825,5
Administrations publiques 461,4 463,4 471,1 495,4 499,6 499,9
(hors La Poste)
Etat 434,1 436,2 4421 469,0 473,1 473,0
Etat organismes repris
Odac 21,9 21,9 23,8 21,6 21,6 22,0
Apul 3,2 3,2 31 2,7 2,8 2,8
Administrations — Sécurité sociale 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Etablissements de crédit et assimilés 204,0 202,7 199,0 193,0 191,3 190,6
Banques 105,4 104,3 100,9 98,2 97,0 96,0
Banques AFB 72,2 71,0 66,7 64,1 63,0 62,0
Natexis Banque 7,2 7,2 7,2 6,6 6,5 6,5
Banques populaires 4,5 4,5 4,6 4,4 4,4 4,4
Crédit agricole 18,8 18,8 19,9 20,6 20,4 20,4
Crédit mutuel 1,9 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
Crédit mutuel agricole et rural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédit coopératif 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Crédits municipaux 49,9 49,8 49,9 48,5 49,0 49,3
Sociétés financieres et assimilées 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Sicomi — Sofergie
Caisse de refinancement de I'habitat 12,1 12,1 12,9 11,9 12,1 12,1
Stés fin. habilitées a titre individuel 37,2 37,1 36,4 36,0 36,3 36,6
Maisons de titres
Inst. financieres spécialisées et assimilées 43,0 43,0 41,6 39,8 39,2 39,2
Crédit d’équipement des PME 3,7 3,7 3,5 31 2,8 2,8
Entenial (ex CDE) 2,4 2,4 1,9 1,7 1,4 1,4
Crédit foncier de France 8,7 8,7 8,7 6,9 6,9 6,9
Sociétés de développement régional 0,0 0,0 0,0
Agence frangaise de développement 6,4 6,4 6,1 6,2 6,2 6,2
Crédit local de France 4,2 4,2 3,6 3,6 3,6 3,6
Caisse nationale des autoroutes 17,6 17,6 17,9 18,3 18,3 18,3
Institutions financieres diverses 57 57 6,6 6,5 6,2 6,2
Groupements 2,1 2,1 1,8 1,7 0,7 0,7
Autres 3,7 3,7 4,8 4,8 55 55
Sociétés non financiéres 133,5 133,7 130,3 134,3 133,2 132,7
GEN y compris La Poste 57,3 57,1 52,4 50,0 50,0 50,0
Charbonnages de France 4,0 4,0 4,3 4,5 4,5 4,5
Electricité de France 9,5 9,5 10,3 10,2 10,2 10,2
Gaz de France 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
SNCF 19,8 19,7 19,0 17,0 17,0 17,0
RATP 3,2 3,2 31 2,9 2,9 2,9
Air France 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
La Poste — France Télécom 19,9 19,8 14,8 14,6 14,6 14,6
Autres sociétés 76,2 76,6 77,9 84,3 83,2 82,7
Compagnies d’assurance 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
Pour mémoire :
Titres subordonnés 32,3 32,2 33,7 35,3 35,5 35,4
Titres participatifs 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

NB : Obligations et titres participatifs émis sur le marché parisien
Emissions cotées principalement a la Bourse de Paris ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB

(@) Compte tenu de la disparition de quelques émetteurs (CNT, Crédit national, FIS, CNE...), les données relatives a certains regroupements
(GEN, IF...) peuvent étre différentes des données détaillées.

Source : Bangue de France Réalisé le 2 septembre 2002
DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 30
Titres de créances négociables hors bons du Trésor
Répartition des encours par catégories de souscripteurs initiaux

(en milliards d’euros)

Souscripteurs financiers (a) Souscripteurs non financiers Souscripteurs non résidents Total
Certificats  Billets de BMTN Certificats  Billets de BMTN Certificats  Billets de BMTN
de dépdt  trésorerie de dépdt  trésorerie de dépdt  trésorerie

2000
Aot 102,7 58,2 53,7 37,4 8,2 4,8 9,8 4,2 2,2 281,2
Septembre 100,5 57,6 53,8 38,2 8,6 53 8,4 4,9 2,2 279,5
Octobre 98,8 61,5 53,5 42,2 8,3 5,0 8,2 5,0 2,4 284,9
Novembre 99,6 63,6 53,6 43,4 8,4 5,0 8,2 51 2,7 289,6
Décembre 89,1 65,4 54,6 38,0 7,7 4,6 9,0 5,9 2,6 276,9
2001
Janvier 101,6 70,3 53,8 41,2 7,8 4,5 9,5 5,2 2,9 296,8
Février 106,8 72,1 52,9 43,8 7,3 4,5 10,1 52 2,9 305,6
Mars 107,7 74,1 51,5 45,0 5,7 4,4 10,6 4,5 2,8 306,3
Avril 114,6 69,9 51,1 44,3 6,0 4,4 10,8 4,1 3,0 308,2
Mai 107,7 74,1 50,8 43,4 6,1 4,3 11,4 4,2 3,0 304,9
Juin 108,4 75,5 50,0 39,5 6,2 4.3 24,5 4.3 3,0 315,7
Juillet 108,4 77,1 49,6 40,0 5,6 4,2 24,8 4,2 3,0 316,9
Aot 105,0 80,2 49,6 41,8 6,0 4,3 19,5 4,1 2,9 313,4
Septembre 102,2 79,2 49,3 38,8 5,6 4,2 25,5 3,9 2,8 311,5
Octobre 109,5 78,0 49,4 40,6 6,2 4,2 26,4 4,8 2,9 322
Novembre 107,8 77,2 51,4 42,3 7,7 4,2 22,4 59 2,9 321,8
Décembre 103,2 73,0 50,9 37,6 6,5 4,1 25,4 5,5 3,0 309,2
2002
Janvier 109,9 76,5 50,9 43,9 6,9 3,8 25,4 51 3,0 325,4
Février 110,6 78,3 49,7 42,5 7,0 3,8 23,2 4,2 3,0 322,3
Mars 109,8 78,1 49,6 44,4 7,6 3,8 25,0 3,8 2,9 325,0
Auvril 113,6 76,2 49,9 41,8 6,4 3,8 24,8 3,4 2,8 322,7
Mai 115,3 73,8 49,0 45,2 6,0 4,8 254 31 2,7 325,3
Juin 119,6 66,9 48,9 42,3 4,1 5,7 23,0 2,9 2,6 316,0
Juillet 123,5 68,4 49,1 43,2 2,4 5,7 22,7 2,5 2,4 319,9
Aolt 124,2 70,2 48,7 41,5 2,0 5,6 17,5 2,1 2,4 314,2

NB : Encours euros (euros, monnaies de la zone euro et écus) et devises (devises des pays appartenant a I'Union européenne hors zone euro
et des pays tiers) cumulés, calculés au dernier jour du mois
Contre-valeur des devises calculée a la méme date
Encours calculés a partir des bases de données TCN de la DMC

(a) Souscripteurs financiers : établissements de crédit et assimilés, OPCVM, assurances, caisses de retraite et mutuelles

Source : Banque de France Réalisé le 5 septembre 2002
DOM — SAM — Tél. 01 42 92 41 01
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Tableau 31
Détention par les non-résidents de titres francais : actions cotées, obligations, bons du Trésor

Fin Fin Fin Fin Juin Septembre Décembre Mars
1997 (r) 1998 (r) 1999 (p) 2000 (p) 2001 (p) 2001 (p) 2001 (p) 2002 (p)

Encours des non-résidents ()
en milliards d’euros

1. Actions cotées (b)

Source : Enquéte-titres 166,6 2244 393,4 465,6 434.,6 348,6 404,3 4125
Source : Position extérieure 192,8 267,2 474,2 517,1 475,9 375,4 433,2 4424
2. Dette publique négociable
Source : Position extérieure 84,8 116,2 144,5 195,9 215,1 227,6 2334 242,1
2.1. Obligations d’Etat
Source : Enquéte-titres 35,5 60,8 69,3 112,1 125,7 134,3 138,9 144,8
Source : Position extérieure 47,2 66,0 74,5 115,8 125,3 134,1 137,6 142,9
2.2.Bons du Trésor (c)
Source : Position extérieure 37,6 50,2 70,0 80,1 89,8 93,5 95,8 99,2
3. Autres obligations (hors Etat)
Source : Enquéte-titres 15,5 18,5 30,2 32,0 35,4 36,7 40,4 42,0
Source : Position extérieure 124,1 130,1 130,0 158,8 181,3 183,5 189,6 187,6

Part des non-résidents en %  (d)
1. Actions cotées

Source : Enquéte-titres 36,0 35,7 35,0 37,5 37,1 37,0 36,5 36,9
Source : Position extérieure 31,1 31,9 33,8 35,5 35,0 35,0 35,1 35,0
2. Dette publique négociable
Source : Position extérieure 15,0 18,3 23,3 29,7 315 32,2 33,5 33,9
2.1. Obligations d’Etat
Source : Enquéte-titres 11,1 17,3 18,9 27,9 30,8 31,4 32,5 33,2
Source : Position extérieure 12,4 15,0 17,2 25,2 26,8 27,4 28,5 28,6
2.2.Bons du Trésor
Source : Position extérieure 20,4 25,5 37,2 40,0 417 42,8 44.8 46,1
3. Autres obligations (hors Etat)
Source : Enquéte-titres 57 5,9 10,0 10,9 12,3 12,5 13,5 14,2
Source : Position extérieure 25,7 27,5 27,1 33,1 35,0 35,1 37,2 36,8

Pour mémoire : Encours total émis en valeur de marché en % du PIB

1. Actions cotées 49,6 64,3 103,5 102,8 94,3 73,7 84,3 85,8
2. Dette publique négociable 45,1 48,8 45,9 46,6 47,3 48,6 47,6 48,5
3. Autres obligations (hors Etat) 38,6 36,2 35,4 33,9 35,9 35,8 34,8 34,6

(r) Chiffres révisés — Source : Position extérieure

(p) Chiffres provisoires — Source : Position extérieure

(a) Sources : Enquéte-titres (DESM — SEVAM) et Position extérieure (DBDP — SEMEX) — Dans la base 1995 de la comptabilité nationale, les
données de la position extérieure sont reprises dans les comptes nationaux — compte financier du reste du monde (DESM — SESOF).

Les différences entre les résultats de I'enquéte-titres et ceux de la position extérieure tiennent a la vocation spécifique des deux recensements

statistiques, en particulier :

— l'enquéte du SEVAM repose sur les informations des principales conservations résidentes et a pour objectif de mesurer I'activité de la
place de Paris pour les valeurs frangaises aussi bien qu’'étrangeres, alors que la position extérieure vise a recenser les encours de titres
francais détenus par les non-résidents quel que soit leur lieu de conservation et tend donc de ce point de vue a I'exhaustivité ;

— l'enquéte du SEVAM comptabilise les valeurs mobiliéres faisant I'objet de cessions temporaires dans le portefeuille du cessionnaire
(conforme au sens juridique de la détention), tandis que, dans la position extérieure, elles demeurent a I'actif du cédant (conformément au
5¢ Manuel du FMI et au SEC 95).

(b) Actions cotées détenues en portefeuille et au titre des investissements directs
(c) L’enquéte-titres du SEVAM ne collecte pas d’informations sur la détention de bons du Trésor.
(d) La part des non-résidents est calculée comme suit :

— l'enquéte-titres du SEVAM rapporte I'encours détenu par les non-résidents déclaré par les principales conservations résidentes a I'encours
total des conservations couvertes par I'enquéte ;

— la DBDP rapporte I'encours total détenu par les non-résidents soit, en ce qui concerne les actions cotées, au montant de la capitalisation
boursiére a Paris (source SBF), soit, en ce qui concerne les obligations d’Etat ou autres, au montant total émis en valeur de marché
(source DESM,).

Source : Banque de France Réalisé le 03 juillet 2002
Direction de la Balance des paiements — SEMEX — Tél. 01 42 92 31 33
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Tableau 32

Emissions de bons du Trésor

(en millions d’euros)

1999
Juillet
Aot
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

2000
Janvier
Février
Mars

Auvril

Mai

Juin

Juillet
Aolt
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

2001
Janvier
Février
Mars

Auvril

Mai

Juin
Juillet
Ao(t
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

2002
Janvier
Février
Mars
Auvril
Mai
Juin
Juillet

Emissions par voie d’adjudication

Compétitives Non compétitives
BTF BTAN BTF BTAN
2 ans 5 ans 2 ans 5 ans
5917 1682 1175 449
8922 1545 975 421 81 297
6413 1104 1675 118 335 82
6 320 2 557 136 439
7134 1461 610 251 11
5119 782 748 62
7935 3990 269 27
6 430 1817 1445 243 388
6 628 1567 1502 313 11 418
9521 1530 1675 194
9232 1308 1785 333 38 465
7531 2603 1053 489
9441 1555 1890 432 532
8535 3099 292
6 804 2 002 1490 260 4 456
7031 3624 207 241
6 099 1425 2383 194 83
6 589 1241 908 356 86
10 202 1507 1768 507 18
9819 1395 1888 243 455
10 093 1311 1830 409 25 468
13 019 3727 174 35
6 320 1533 1908 459 10 15
6 406 1123 2145 259 22 501
9534 936 2209 227 7 482
13 830 690 1793 659 368
7920 3895 487 81
10 348 2278 1117 661 149 318
11733 3641 734 577
7 505 702 1049 221
13 058 2120 3150 316
12 443 2084 1910 148 20 582
11 549 1995 3 005 431
16 354 507
12 041 5401 707 45
15526 1998 2340 1262 54
17 006 1250 2585 696 589

Source : Banque de France

S36

Réalisé le 26 aolt 2002

Direction des Titres — SAGTI — Tél. 01 42 92 41 67
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Tableau 33
Titres dOPCVM
Encours
(encours en milliards d’euros)
Décembre Décembre Décembre Juillet Décembre Juin Juillet
1998 1999 2000 2001 2001 2002 2002

Sicav 272,4 316,4 328,0 325,1 311,6 296,9 288,4
Monétaires 113,8 125,3 121,4 134,4 131,2 142,5 142,7
Obligations 72,5 63,8 57,3 54,2 54,3 48,5 47,9
Actions 53,8 88,6 105,0 94,2 87,0 71,6 65,3
Diversifiées 31,8 38,2 43,5 41,8 38,7 33,9 32,1
Garanties 0,5 0,5 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4
FCP 262,1 331,4 414,7 446,2 449,1 470,8 464,9
Monétaires 43,6 51,5 81,3 98,9 102,5 121,4 124,0
Obligations 59,8 57,6 69,6 78,7 80,7 85,7 86,2
Actions 37,5 66,1 76,6 78,5 76,9 70,3 65,3
Diversifiés 90,6 123,2 154,1 154,8 151,8 153,3 148,7
Garantis 30,6 33,0 33,1 35,3 37,2 40,1 40,7
OPCVM 534,5 647,8 742,7 771,3 760,7 767,7 753,3
Monétaires 157,4 176,8 202,7 233,3 233,7 263,9 266,7
Obligations 132,3 121,4 126,9 132,9 135,0 134,2 134,1
Actions 91,3 154,7 181,6 172,7 163,9 1419 130,6
Diversifiés 122,4 161,4 197,6 196,6 190,5 187,2 180,8
Garantis 31,1 33,5 33,9 35,8 37,6 40,5 41,1

NB : A linverse des statistiques de placement établies par la Banque de France, ces statistiques d’émission excluent les OPCVM nourriciers.
Par OPCVM nourricier, on entend ceux dont I'actif est investi en totalité et en permanence en titres d’'un seul OPCVM dit « maitre ».

Source : Commission des opérations de bourse Réalisé le 3 septembre 2002
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 48 31

Rendement annuel des Sicav (a)

(en %)
Décembre Décembre Décembre Juillet Décembre Juin Juillet
1998 1999 2000 2001 2001 2002 2002
Sicav monétaires 31 2,6 3,9 4,6 4,3 3,5 34
Sicav obligataires 8,5 -1,4 4,9 6,4 4,9 3,9 4,1
Sicav actions 20,9 47,9 -3,4 - 20,5 -19,2 -24,5 - 28,9
Sicav diversifiées 16,4 25,9 -0,3 -7,6 -6,6 -11,2 -13,3
Sicav garanties 14,6 8,3 4,3 nd nd nd nd
nd : non disponible
(a) A partir de mars 2001, données y compris FCP
Source : Europerformance — Groupe Fininfo Réalisé le 3 septembre 2002

DESM — SASM —Tél. 01 42 92 48 31
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Tableau 34
Systémes de paiement de montant élevé en euros
Ensemble des systémes

Capitaux échangés
(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)
1999 2000 2001 2002
Mai Juin Juillet Part
Target 925 1033 1299 1539 1603 1526 85,0
Transfrontiére 360 432 506 478 501 477 26,6
Domestique 565 601 793 1061 1102 1048 58,4
Autres systémes 418 445 456 269 283 270 15,0
PNS 93 86 88 78 84 77 4,3
EAF 151 163 162 - - - -
SEPI 4 2 1 1 1 1 0,1
Euro 1 (ABE) 171 195 205 190 198 191 10,6
Total 1343 1477 1756 1808 1886 1795 100,0
Target : Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System ; il se compose des 15 systemes a reglement
brut en euros des pays de I'UE et du mécanisme de paiement de la BCE qui sont interconnecteés.
PNS : Paris Net Settlement ; avant avril 1999, les données se rapportent au systéme net protégé (SNP).
EAF : Euro Access Frankfurt
SEPI : Servicio Espafiol de Pagos Interbancarios
Euro 1 (ABE) : Systeme de compensation de I'’Association bancaire pour I'euro
NB : Les données sont issues des différents systemes de paiement auxquels elles se rapportent et dont elles reflétent le mode de
fonctionnement propre.
Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 13 septembre 2002

DSP —Tél. 0142 92 43 73

Nombre d’opérations

(moyennes du nombre d’opérations par jour et parts en % sur le dernier mois)

1999 2000 2001 2002

Mai Juin Juillet Part
Target 163 157 188 157 211 282 243 064 255612 258 690 58,9
Transfrontiére 28 777 39878 45 273 53196 56 390 58 159 13,2
Domestique 134 380 148 279 166 009 189 868 199 223 200531 45,6
Autres systemes 139 159 173 704 200 604 167 608 176 281 180 849 41,1
PNS 20 066 21759 31512 28103 30 600 30588 7,0
EAF 46 706 51 041 50 991 - - - -
SEPI 4254 3837 5375 7 096 7261 7404 1,7
Euro 1 (ABE) 68 132 97 067 112 727 132 408 138 420 142 857 32,5
Total 302 316 361 861 411 886 410 671 431 893 439 539 100,0
Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 13 septembre 2002

DSP —Tél. 0142 924373
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Tableau 34 (suite)
Systémes de paiement de montant élevé en euros (suite)
France

Capitaux échangés

(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)

1999 2000 2001 2002

Mai Juin Juillet Part
Target 256 267 345 335 367 349 81,9
Transfrontiére (en émission) 55 60 75 67 70 68 15,8
(Transfrontiére en réception) (58) (62) (75) (67) (70) (67) 15,7
Domestique (TBF) 200 207 270 268 297 281 66,0
PNS 93 86 88 78 84 77 18,1
Total 348 353 433 413 451 426 100,0

TBF :Transferts Banque de France
NB : Les données sont issues des différents systemes de paiement auxquels elles se rapportent et dont elles refletent le mode de fonctionnement
propre.

Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002
DSP —Tél. 014292 43 73

Nombre d’opérations

(moyennes du nombre d’opérations par jour et parts en % sur le dernier mois)

1999 2000 2001 2002

Mai Juin Juillet Part
Target 8 146 11 903 14 966 14 555 16 396 15 658 33,9
Transfrontiére (en émission) 3395 4515 5309 6 440 7047 7191 15,6
(Transfrontiére en réception) (3636) (5504) (5907) (6420) (6895) (7079) 15,3
Domestique (TBF) 4752 7 388 9 657 8 115 9 349 8 466 18,3
PNS 20 066 21629 31512 28 103 30 600 30588 66,1
Total 28213 33532 46 478 42 659 46 996 46 246 100,0
Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002

DSP —Tél. 01 42924373

Collatéral mobilisé pour la liquidité intrajournaliére

(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)

1999 2000 2001 2002

Mai Juin Juillet Part
Titres francais négociables 15,2 10,6 12,0 9,8 11,2 10,4 44,0
Créances privées (PGI-TRICP) 12,7 13,3 10,9 9,7 9,6 8,3 34,9
Titres mobilisés par le CCBM 3,8 3,3 2,2 2,0 2,0 2,0 8,5
Titres mobilisés par les liens 0,2 2,2 1,9 3,5 3,6 3,0 12,7
Total 31,9 31,9 27,3 25,0 26,4 23,7 100,0
Source : Banque de France Réalisé le 13 septembre 2002

DSP —Tél. 01 429243 73
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Tableau 34 (fin)
Systémes de paiement de montant élevé en euros (fin)
Comparaisons internationales

Capitaux échangés
(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)
1999 2000 2001 2002

Mai Juin Juillet Part
France 348 353 433 413 451 426 23,8
Target transfrontiére 55 60 75 67 70 68 3,8
Target domestique (TBF) 200 207 270 268 297 281 15,7
PNS 93 86 88 78 84 77 4,3
Allemagne 261 368 457 471 497 494 27,5
Target transfrontiére 95 111 131 127 136 132 7.4
Target domestique
(ELS puis RTGS+) 16 94 164 344 361 361 20,1
EAF 151 163 162 - - - -
Espagne 122 136 209 283 272 240 13,4
Target transfrontiére 14 16 20 17 20 17 1,0
Target domestique (SLBE) 105 118 188 264 250 221 12,3
SEPI 4 2 1 1 1 1 0,1
Italie 95 109 107 102 105 96 53
Target transfrontiére 27 37 39 36 37 32 1,8
Target domestique (BI-REL) 68 72 67 66 68 63 3,5
Royaume-Uni 77 95 118 112 117 106 5,9
Target transfrontiére 59 75 91 86 90 82 4,6
Target domestique (Chaps Euro) 18 20 27 26 27 24 1,3
Autres 438 416 432 427 445 434 24,2
TOTAL 1343 1477 1756 1808 1886 1795 100,0

ELS: Euro Link System
SLBE : Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia
BI-REL : Banca d'ltalia Gross Settlement System

NB : Les données sont issues des différents systémes de paiement auxquels elles se rapportent et dont elles refletent le mode de
fonctionnement propre.
Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 13 septembre 2002

DSP —Tél. 01 42 92 43 73

Nombre d’opérations
(moyennes du nombre d’opérations par jour et parts en % sur le dernier mois)

1999 2000 2001 2002

Mai Juin Juillet Part
France 28 213 33532 46 478 42 659 46 996 46 246 10,5
Target transfrontiére 3395 4515 5309 6 440 7047 7191 1,6
Target domestique (TBF) 4752 7388 9 657 8115 9 349 8 466 1,9
PNS 20 066 21 629 31512 28103 30 600 30588 7,0
Allemagne 118 931 135 329 158 866 120 233 126 917 128 867 29,3
Target transfrontiére 10 301 14 433 14 715 16 583 17 678 18 135 4,1
Target domestique
(ELS puis RTGS+) 61 923 69 962 93 160 103 650 109 239 110 732 25,2
EAF 46 706 50933 50 991 - - - -
Espagne 13043 13 243 15 780 18 866 19 608 20038 4,6
Target transfrontiére 681 1080 1230 1681 1742 1869 0,4
Target domestique (SLBE) 8109 8329 9175 10 088 10 604 10 765 24
SEPI 4254 3833 5375 7 096 7261 7404 17
Italie 39 392 40 787 40 208 39 805 39639 39397 9,0
Target transfrontiére 3242 4572 5334 6 586 6 540 6 395 15
Target domestique (BI-REL) 36 150 36 214 34 874 33218 33099 33002 75
Royaume-Uni 5814 7851 10 156 14128 14 792 15 586 35
Target transfrontiére 3302 4902 6 503 9177 9 860 10 469 2,4
Target domestique (Chaps Euro) 2513 2949 3653 4951 4932 5117 1,2
Autres 96 923 131120 140 399 174 982 183 941 189 405 43,1
TOTAL 302 316 361 861 411 886 410 671 431 893 439 539 100,0
Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 13 septembre 2002

DSP —Tél. 01 42 92 43 73
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LA SITUATION DES ENTREPRISES INDUSTRIELLES
— BILAN 2001 —

Pour contribuer a une meilleure connaissance de la situation des entreprises industrielles et notamment
leur santé financiere, 'Observatoire des entreprises de la Banque de France publie son étude annuelle,
effectuée a partir des documents comptables (bilans, comptes de résultats) et renseignements
complémentaires de prés de 12 000 firmes adhérant a la Centrale de bilans, qui ont cléturé leur exercice
en 2001.

Le résumé figurant dans le présé@utiletin de la Banque de Franesst réalisé a partir de I'étude

globale qui procede & un examen complet, sur les deux derniers exercices comptables, du comportement
des sociétés industrielles (activité, effectifs, résultats d’exploitation et globaux, investissements,
financement, structure financiere).

Cette étude contient de nombreuses données chiffrées, des graphiques (en couleur) sur longue période,
ainsi que des indicateurs sur I'évolution des principaux secteurs économiques : industries
agroalimentaires, biens de consommation courante, industrie automobile, biens d’équipement et biens
intermédiaires.

Aussi, pour en savoir davantage sur I'évolution de l'industrie manufacturiére de notre pays, vous
pouvez dés a présent commander cette étudelsusikuation des entreprises industriellesilan
2001 » en retournant a la Banque de France le formulaire ci-dessous.

S - m m e e e e e e e
BON DE COMMANDE
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ACHVITE oo Code NAF............ BANQUE DE FRANCE
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................................................................................................... 48, rue Croix-des-Petits-Champs

N SIRET .ottt e e e e 75049 PARIS CEDEX 01

Nombre d’exemplaires de ..o Tél. : 01 42 92 39 08

« La situation des entreprises industrielles — Bilan 2001 »
commandés a EUR 38 TTC l'unité

Ci-joint reglement de EUR..........

a I'ordre de « Banque de France-Publications »
par O chéque bancaire
par 0 cheque postal

Je vous prie de joindre a votre envoi :
O une facture
O le catalogue des publications de la Banque de France






