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Editorial

La Banque de France a décidé de publier périodiguemeRavue de la Stabilité
Financiére dont le premier numéro a été diffusé le 18 novembre dernier. Editée en
francais et en anglais, elle est accessible sur le site Intesmebanque-france fr

La stabilité financiére est un théme complexe. Une définition possible pourrait
étre la situation dans laquelle les différentes composantes du systéme financier —
marchés de capitaux, infrastructures de paiements, de reglement-livraison de titres
négociables, de compensation, institutions financiéres — fonctionnent sans heurt
et sans discontinuité tout en marquant, chacune, une bonne résistance a des chocs
potentiels. Mais il est plus aisé, et peut-étre aussi plus naturel, de définir la stabilité
financiérea contrariocomme |'état du systeme financier lorsque n’y apparaissent
pas de perturbations systémiques : constitution ou implosion de bulles financieres,
volatilité excessive des prix d’actifs, diminution anormale de la liquidité sur certains
segments de marché, interruptions dans le fonctionnement des systémes de
paiement, etc.

Tous ces phénomeénes peuvent introduire des dysfonctionnements graves dans
I'allocation de cette ressource rare que constitue le capital et perturbent la
constellation des signaux sur lesquels les agents économiques fondent leurs
décisions. lls supposent un examen systématique et sans complaisance de tous les
éléments qui constituent le cadre naturel du systéme financier mondial —
innovations financiéres, principes de fonctionnement des marchés, codes de bonne
conduite et de bonnes pratiques, régles prudentielles, solidité des institutions —
sous l'angle de leurs effets au regard de la stabilité financiere.

La stabilité financiére est une préoccupation toute naturelle pour les banques
centrales, qui sont au cceur des systemes financiers. Ayant la responsabilité de la
stabilité des prix, elles contribuent a la stabilité financiére ; en retour, un
environnement financier stable facilite la recherche de la stabilité des prix.

Dans I'exercice de leurs missions, les banques centrales prennent ainsi une part
active dans la conception et I'élaboration des régles et des dispositifs propres a
préserver ou a renforcer la stabilité financiere. Elles assurent aussi un suivi attentif
des évolutions financieres, sous un angle tant conjoncturel que structurel, en
s’attachant & détecter les facteurs de risque qui les sous-tendent. Toutefois, dans
un environnement financier globalisé et de plus en plus complexe, I'appréciation
comme la promotion de la stabilité financiere requiérent une coopération renforcée
entre les diverses autorités concernées, gouvernements, banques centrales,
régulateurs de marché et superviseurs. Elles supposent également le maintien d’'un
dialogue étroit avec I'ensemble des acteurs de la communauté financiere.
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Congue comme un support de réflexion et d’échanges avec les praticiens et
observateurs du secteur financier, cette nouvelle revue rassemble des contributions
d’'unités des différents métiers de la Banque de France et accueillera aussi volontiers
des travaux de réflexion émanant d’autres institutions.

Cette revue est donc complémentairddletin de la Banque de Francgont la
vocation reste de diffuser le plus largement possible, grace notamment a sa fréquence
mensuelle, les indicateurs conjoncturels et les statistiques élaborées par la Banque
de France ainsi que des études concernant les themes liés a la stabilité monétaire,
lato sensu

Le présent numéro rassemble ainsi un discours du gouverneur de la Banque de
France portant, pour I'essentiel, sur I'élargissement de I'Union européenne, des
articles sur la balance des paiements de la zone euro, la transition a I'euro fiduciaire.
Les livraisons les plus récentesRlulletinont été I'occasion d’évoquer des themes
majeurs tels que la titrisation, le comportement financier des entreprises ou encore
I'impact du passage a I'euro sur les prix.

Stabilité monétaire et stabilité financiére se renforcent mutuellement. C’est cette
relation étroite qui explique, en particulier, pourquoi les banques centrales dontla
stabilité monétaire, a savoir la stabilité des prix, est I'objectif principal suivent de
trés pres les conditions d’obtention d’'une bonne stabilité financiére.
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1. La situation économique de la France

1.1. L'économie réelle La production dans l'industrie

L'activité ne devrait pas décélérer davantage (soide des opinions, cvs)
en fin d’année

Alors que les anticipations de production des chefs 40
d’entreprise et le jugement des ménages sur le climat
économique ont enregistré un repli assez net au 2°
troisieme trimestre, selon les enquétes de la Banque
de France et de I'INSEE, les premiéres données 10
disponibles sur le quatrieme trimestre n’indiquent pas

de nouvelle décélération du rythme de croissance de -5
I’économie francaise en fin d’année.

ité

-20
1998 1999 2000 2001 2002

Actual

Production passée

La progression de la production industrielle == Production prévue , .
devrait étre trés limitée au second semestre " Production passée moyenne mobile 3 mois

Sur I'ensemble du troisiéme trimestre 2002, la
production manufacturiére s'est repliée de 0,3 %, apres q £ toffé Fef
une hausse de 0,6 % le trimestre précédent. Sur cet S commandes regues se sont etofiees, sous lefiet

période, seule la production de biens d’équipement sedi une o’r|entat|on.plu.s favorable (,ju marghe Intérieur,
légerement accrue (0,3 %). Sur le seul mois deobservée en particulier dans les industries proches de

septembre, la production manufacturiere a enregistréra E:onsommatlon des n)enag(_as. La dgmande etrangere
une baisse limitée, de 0,2 %, attendue au regard de€9alement progresse, quoique moins nettement.

données d’'enquétes portant sur ce mois. . ,
Les commandes dans l'industrie

Sur la base des données publiées par 'INSEE, la
contribution du secteur manufacturier & la croissancgso/de des opinions, cvs)
du PIB devrait donc étre proche de — 0,1 point au
troisieme trimestre. 50
40
Dans la zone euro, la conjoncture industrielle n’a pas
connu de détérioration marquée au troisieme 30

trimestre, I'acquis de croissance de la production 20
industrielle atteignant 0,1 % a la fin du mois d’aolt
(en données corrigées des variations saisonniéres et W
0
\WV4

des jours ouvrables). Par ailleurs, I'indicateur de
confiance des industriels, publié fin octobre par la -10
Commission européenne, s’est trés léegerement _,,

redressé a — 10, aprés — 11 en septembre. 1998 1999 2000 2001 2002
£ s . . Commandes globales série cvs
Au début du quatriéme trimestre, selon les résultats ~ — commandes globales moyenne mobile 3 mois

de I'enquéte de la Banque de France, l'activité — Commandes étrangeres moyenne mobile 3 mois
industrielle est apparue un peu mieux orientée.

En effet, les chefs d’entreprise interrogés ontlLes carnets de commandes ont retrouvé, globalement,
enregistré un certain redressement de I'activitéun niveau proche de la normale. Encore faibles dans
industrielle, notamment dans les secteurs des bienes biens intermédiaires, ils ont enregistré une

de consommation et des industries agroalimentairesamélioration notable dans les biens de consommation.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 107 - NOVEMBRE 2002 1



Actualité

La situation économique de la France

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

En ce qui concerne la production , la croissance trimestrielle du PIB des Etats-Unis s’est établie a 0,8 % au
troisieme trimestre (3,1 % en termes annualise€s), apres 0,3 % au deuxieme. Toutefois, la production industrielle
a baissé en octobre (— 0,8 % en variation mensuelle, apres — 0,2 % en septembre). Au Japon, le PIB a
progresseé, en estimation préliminaire, de 0,7 % au troisieme trimestre, soit 3 % en termes annualisés, apres
1 % en variation trimestrielle au cours des trois mois précédents. Le recul de la production industrielle
(- 0,1 % en septembre) s’est atténué. Dans la zone euro, le PIB a progressé de 0,4 % au deuxiéme trimestre
etde 0,7 % sur un an. En octobre, I'indice PMI du secteur des services est repassé légerement au-dessus de
50, apres une baisse continue depuis juin dernier ; l'indicateur du climat des affaires a Iégerement augmenteé,
grace, notamment, a I'amélioration des carnets de commandes ; I'indicateur de confiance du secteur industriel
s’est également amélioré. Au Royaume-Uni, la croissance du PIB s’est accélérée a 0,6 % au deuxieme trimestre
en glissement annuel. Dans les dix pays candidats a I'lUnion européenne en 2004, qui représentent 12,0 %
des exportations de la zone euro, la croissance s’est un peu accélérée au cours du deuxiéme trimestre
(2,8 %, contre 2,0 % en glissement annuel au premier trimestre).

S’agissant de la demande intérieure , aux Etats-Unis, la diminution de I'indice de confiance des ménages
publié par le « Conference Board » de 93,0 en septembre a 79,4 en octobre et la hausse du taux de chémage
a 5,7 % en octobre (5,6 % en septembre) soulignent un risque d’affaiblissement de la consommation privée
au cours des prochains mois, malgré la hausse de 0,7 % en variation mensuelle des ventes de détail en
valeur (hors automobiles), aprés une baisse de — 0,1 % en septembre. Au Japon, l'atténuation de la baisse
du revenu disponible réel des salari€és au troisieme trimestre (— 1,7 %, apres — 3,7 % au deuxieme trimestre)
s’est accompagnée d’une hausse de la consommation des ménages. Dans la zone euro, les ventes du
commerce de détail ont augmenté de 1,5 % en glissement annuel en aodt. Toutefois, I'indicateur de confiance
des consommateurs a baissé en octobre (- 3 points). La hausse sur un an des ventes de détail en volume est
soutenue dans les autres pays européens : elle s’est établie, en aolt, a 4,2 % au Royaume-Uni, a 3,3 % au
Danemark et a 2,2 % en Sueéde.

S’agissant des prix, une certaine détente des cours du pétrole a été enregistrée (le prix du baril de Brent
cotant moins de 25 dollars début novembre, contre plus de 29 dollars début d’octobre). Aux Etats-Unis, le
glissement annuel des prix s'est accéléré (2 % en octobre, apres 1,5 % en septembre). Au Japon, le recul des
prix s'est légerement atténué en septembre (— 0,7 % en glissement annuel apres — 0,9 % en aodt). Dans la
zone euro, I'augmentation annuelle des prix a la consommation (IPCH) s’est élevée a 2,3 % en octobre,
contre 2,1 % en septembre. Au Royaume-Uni, la hausse des prix de détail sur un an s’est élevée a 1,4 %
(RPIX) en octobre. La décélération de l'inflation s’est poursuivie dans les principaux pays candidats a I'lUnion
européenne (Hongrie, Pologne, Slovaquie, Slovénie ou République tcheque), a 2,6 % en glissement annuel
en septembre (2,8 % en aolt).

La situation des comptes extérieurs a été contrastée. Elle est en amélioration dans la zone euro, ou le
compte de transactions courantes a enregistré un excédent cumulé de 29,2 milliards d’euros (1,8 % du PIB)
au cours des huit premiers mois de I'année, contre un déficit de 23,6 milliards (— 1,4 % du PIB) sur la méme
période de 2001. Ce résultat a été imputable, notamment, au sensible accroissement de I'excédent des
échanges de biens (84,9 milliards d’euros de janvier a aodt, contre 45,8 milliards pour la méme période de
2001). Au Japon, I'excédent cumulé sur les neuf premiers mois de I'année du solde des transactions courantes
s’est établi a 11 256 milliards de yens (9,8 milliards d’euros), en hausse de 42,2 % par rapport a la période
correspondante de 2001. Aux Etats-Unis en revanche, le déficit cumulé sur douze mois de la balance
commerciale s'est encore creusé, de 378 milliards de dollars en juillet a 387 milliards en aodt. Dans les dix
pays candidats a I'Union européenne, la poursuite du rattrapage économique a favorisé la hausse des
importations, en provenance surtout de I'Union européenne, aggravant le déficit des transactions courantes
qui a représenté, en moyenne, 4,8 % du PIB sur les neuf premiers mois de I'année (4,3 % en 2001).
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La situation économique de la France

Les stocks de produits finis, dont le niveau n'a pas variél.a contraction observé pour septembre est
sont toujours jugés un peu supérieurs a la normale. essentiellement due a la baisse des achats de
textile-cuir (- 5,0 %, soit une contribution de — 1,0

Stocks et carnets de commandes point & la croissance de la consommation de produits
dans l'industrie manufacturés), qui était attendue en regard des
températures clémentes enregistrées en septembre.
(solde des opinions, cvs) Par ailleurs, les achats d’autres produits manufacturés
et de biens d’équipement du logement se sont
60 également réduits, aprés s’étre accrus au cours des

mois d’été. Ces baisses ont été partiellement

20 compensées par la hausse des achats d’automobiles.

Au total, sur un an, les dépenses de consommation
20 en produits manufacturés croissent de 1,5 % (contre+—

2,7 % en ao(t). <
0 N )
: A 9
2 Les perspectives d’évolution de la consommation <[
1998 1999 2000 2001 2002 des ménages au quatrieme trimestre
— Stocks restent favorablement orientées
— Carnets

Selon les prévisions issues de la derniére enquéte

trimestrielle de 'INSEE, le redressement de l'activité

Les perspectives de production apparaissent, dan&ans les services aux particuliers devrait se poursuivre

Ir]eTs?nrr:]:)Ier{tug p::u :meu;i o:enéees q:: enmsriptﬁmnbreen fin d’année, alors que I'activité dans les services
,.0 amme ans les biens de consommatio e!auxentreprises, hors intérim, serait moins bien orientée.
I'industrie automobile.

En octobre, selon les résultats de I'enquéte de la Banque
activité d | . hand de France, l'activité s’est |légérement redressée, en

L'activite Aans ,es‘ services me,tr_c "fm S données brutes, par rapport au mois précédent et
semble s’étre légerement améliorée apparait stable sur un an.
au troisieme trimestre

La confiance des ménages, meilleure que prévu en
Selon I'enquéte de P'INSEE portant sur le octobre!, permet d’anticiper un raffermissement des
troisieme trimestre 2002, I'activité dans les servicesachats des ménages d'ici la fin d’année ; leur opinion
a été un peu mieux orientée que le trimestre précédentelative & I'opportunité d’acheter s’est redressée
en particulier dans le domaine des services aujégérement (— 10, aprés — 12 en septembre).
particuliers.

Ainsi, sur le mois d’octobre, le glissement annuel du
Par ailleurs, I'activité dans les services marchandshiffre d’affaires du commerce de détail s’est
devrait étre soutenue, au troisieme trimestre, pahettement redressé, selon les résultats de I'enquéte
l'orientation favorable des ventes du commerce.  de la Banque de France, pour s’établir & 3,4 %, contre

— 2,4 % le mois précédent (données en volume, cvs-
Sur I'ensemble du troisieme trimestre, les achats degjo), malgré la baisse des achats de véhicules neufs.
ménages en produits manufactuodg progressé de
0,9 %, apres 0,8 % au deuxieme, malgré le net replEn effet, les immatriculations de voitures particuliéres
enregistré en septembre (baisse de 1,2 % sur le moignt diminué en octobre de 1,2 %, par rapport a
apres une hausse de 0,1 % en aodt, chiffre revu deéeptembre 2002 en données cvs-cjo. Sur un an, elles
+0,2 point). se sont repliées de 5,1 %.

t Lindicateur résumé publié par 'INSEE enregistre méme une trés légere amélioration, passant de — 18 a — 16 apres hispsutitssien
baisse
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Actualité

La situation économique de la France

Au troisieme trimestre, 'emploi salarié a enregistré unecontribuer & une baisse de I'investissement des
hausse de 0,2 %, contre + 0,1 % le trimestre précédengntreprises au second semestre.
et de 0,6 % sur un an (comme au deuxiéme trimestre
2002, et contre + 2,1 % un an auparavant). Cette&Selon I'enquéte trimestrielle de 'INSEE, la proportion
progression provient essentiellement de la bonne tenud’entreprises confrontées a des goulots de production
des créations d’emplois dans le secteur tertiaire (+#ans I'industrie manufacturiére a ainsi diminué de
0,5 %, apres + 0,3 % au deuxieme trimestre). 7 points entre juillet et octobre 2002, pour s'établir a
15 % des entreprises interrogées, contre 19 % un an
Les hausses de salaires accordées au troisiéme trimesaaparavant. Parallelement, la part des entreprises
n'ont pas marqué de nette décélération par rapport déclarant subir des difficultés de demande est en hausse
celles enregistrées au troisieme trimestre 2001, malgrde 4 points, a 48 %, contre 37 % un an auparavant, alors
le moindre relévement des minima salariaux cetteque les difficultés d'offre sont en légére diminution, a
année. Le salaire mensuel de base de I'ensemble dd8 %, aprés 20 % au deuxieme trimestre 2002 et 23 %
salariés a ainsi progressé de 0,6 % sur le trimestrau troisieme trimestre 2001.
(comme le trimestre précédent, et contre 0,7 % aux
troisiemes trimestres 2001 et 2000), et de 2,5 % sur uelon I'enquéte de la Banque de France, la réduction de
an (2,6 % au deuxieme trimestre). Le gain de pouvoil'utilisation des capacités de production s’est néanmoins
d’achat du salaire mensuel de base atteint 0,1 % ainterrompue au début du quatriéme trimestre.
troisieme trimestre et 0,8 % sur un an. En octobre, le taux d’utilisation des capacités de
production a progressé de 0,3 point, et s'établit & 83,3 %.
Le niveau du taux d'utilisation des capacités de
L'investissement ne connaitrait pas de reprise production reste toutefois encore inférieur de plus d’un
a court terme point & sa moyenne de longue période.

Au deuxiéme trimestre, selon les résultats détaillés degaux d'utilisation des capacités de production
comptes nationaux publiés par I'INSEE, dans lindustiie

'investissement total a augmenté de 0,1 % (aprés
+ 0,4 % au premier trimestre). La contraction de 0,4 %en %, cvs)
de linvestissement des entreprises a été compensée
par une hausse de l'investissement des ménages 88
(+ 1,0 %, aprés — 0,2 % g@uemier trimestre).

86

Selon les résultats de I'enquéte financiére auprés des
établissements de crédit portant sur le
troisieme trimestré, l'investissement des ménages
pourrait de nouveau augmenter au second semestre 82
de 'année, mais de facon plus modérée.

84

80

Au troisieme trimestre, les utilisations nouvelles de g ! ! ! . .
préts immobiliers ont, en effet, continué de progresser, 1998 1999 2000 2001 2002 2003
a un rythme cependant un peu moins prononcé qu’au TUC

trimestre précédent. Elles concerneraient I'achat de ~ — Moyenne 1981-2001

logements neufs comme de logements anciens ; des
préts pour travaux de rénovation sont également i o N
sollicités. Au quatrieme trimestre, cette tendanceENfin, selon les resultats de I'enquéte financiere
devrait s’accentuer : les concours immobiliers ffimestrielle de la Banque de France aupres des

devraient, en effet, étre moins dynamiques en finctablissements de credit, le resserrement des
d'année trésoreries, constaté depuis prés d’'un an, s’est

poursuivi, accentué, au troisieme trimestre, par des
De méme, I'utilisation, encore peu intensive desfacteurs saisonniers (baisse de la production et des

capacités de production ainsi que des perspective€9léments durant les congés d’ét€). Ce mouvement
de demande encore teintées d'incertitude devraien SUrtout €té sensible dans les petites et moyennes

2 Cf. page 83 du préseBtilletin
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La situation économique de la France

entreprises. Les résultats brut d’exploitation se sont
par ailleurs, contractés sous l'effet, notamment, du
tassement des ventes.

Au total, selon les banquiers interrogés par la Banqu

Evolution de l'indicateur synthétique mensuel
d’activité (ISMA) et de l'indicateur du climat
des affaires établis d’aprés les réponses a
I'enquéte de la Banque de France

A1

de France, les utilisations de préts & moyen et long Selon lindicateur synthétique mensuel d’activite,

terme se sont affichées en retrait ; les dépensg
d’'investissement se sont en effet sensiblemen

réduites. La demande de crédits a moyen et long

termes devrait continuer de se réduire en fin d’'annég
en raison du report de nombreux investissements.

En outre, selon les résultats de I'enquéte su
I'investissement de I'INSEE d’octobre 2002, les
estimations de croissance de l'investissemen

productif des entreprises manufacturieres pour 2002

ont été revues de — 6 points, a — 9 %.

Pour 2003, les premiéres prévisions disponibles fon
état d’une hausse anticipée des investissements (
2 % dans l'industrie manufacturiere.

En définitive, la croissance devrait rester modérée all o,0

second semestre 2002, mais ne connaitrait pas d
fléchissement supplémentaire.

Selon les prévisions de la Banque de France effectuég
a partir des résultats de I'enquéte mensuelle d4
conjoncture, le PIB progresserait de 0,4 % aux
troisieme et quatrieme trimestres et de 1,0 % e
moyenne annuelle durant I'année 2002.

construit a partir des résultats de I'enquéte dans
l'industrie, la croissance du produit intérieur brut
S'établirait a 0,4 % au troisieme comme au quatrieme
trimestres (estimation revue de + 0,1 point).

S

Sous ces hypotheses, sur I'ensemble de I'année
2002, la croissance, en moyenne annuelle,
atteindrait 1,0 % et l'acquis de croissance pour 2003
a la fin du quatrieme trimestre serait de 0,6 %.

Evolution de I''SMA et du PIB

(en variation trimestrielle)

1,5

€10

0,5

e
3015

;31,0 1 1 1 1 ! ! ! ! !
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Variation trimestrielle du PIB observée
Variation trimestrielle du PIB anticipée par 'ISMA

4

L'indicateur du climat des affaires a légerement
progressé en octobre pour atteindre 100, contre
99 le mois précédent et 91 un an auparavant.

Indicateur du climat des affaires dans l'industrie

(100 = moyenne de longue durée)

120

110

100

90

80
1990

1992 1994 1996 1998 2000 2002
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La situation économique de la France

1.2. L’évolution des prix accélération est essentiellement due a la progression
de 4,4 % des prix de I'’énergie sur cette période, qui

Les cours du pétrole ont baissé en octobre contribue, a elle seule, a hauteur de 0,6 point a la
et les prix des autres matieres premieres hausse d'ensemble.

Importees ont peu varie Hors énergie et IAA, les prix de vente industriels ont,

£ tobre. lindice B de F q it ainsi enregistré une hausse plus modérée que celle
n octobre, Tindice banque de France du cout 0es, ey ae pour l'indice d’ensemble entre juin et

matiéres premiéres importées par la France, y comprigeptembre (+0,3 %), méme si cette évolution marque
7 . 7z . 0 L L

le pétrole, a enregistré une baisse de 1,3 % en eurqg,o 5-cjgration par rapport aux trimestres précédents

(+ 18,1 % sur un an) comme en dollars (+ 28,2 % sur(+ 02 % au deuxieme trimestre et — 0.2 % au

un an). troisiéme trimestre 2001).

Lindice du pétrole, en euros, s'est, en effet, replié dep g 14 z0ne euro, les prix & la production industrielle
3,1 % sur le mois, mais sa hausse sur un an s'e

(& (+ 22.8 0 e+ 2.0 0 temb sont accrus de 0,5 % en glissement entre juin et
accen usa ( 24,070, apres + 2,9 Yo en septem re), e§‘eptembre (+ 0,1 % au deuxieme trimestre).

raison d’'un important effet de base. En octobre 2001,
I'indice du pétrole en euros avait, en effet, diminué

0,
de 18,8 %. L'indice provisoire des prix

Au total, le cours dBrent(pétrole de la mer du Nord) a la consommation harmonisé est en hausse

P < 0,
a coté 27,5 dollars en moyenne en octobre, apres (i€ 1,9 % sur un an en octobre

cours moyen de 28,4 dollars en septembre. o o o
En octobre 2002, I'indice provisoire des prix a la

Hors pétrole, l'indice Banque de France en euros §0n§ommation harmonisé (IPCH) a augmenté ;je
augmenté de 0,4 % par rapport au mois précéden912 % en France. Sur un an, il s’accroit de 1,9 %,

Soit + 8.6 % sur un an contre 1,8 % le mois précédent et un an auparavant.
Indice Banque de France du colt en monnaie Dans la zone euro, le taux d'inflation a atteint 2,3 % en
nationale des matiéres premiéres importées glissement annuel en octobre, contre 2,1 % en septembre.

(hors énergie)

Indice harmonisé des prix a la consommation

(en glissement annuel)
(en glissement annuel, en %)
40

30 3,5
20 3,0
10 2,5
0 //\ . / 2,0
-10 U 15
-20 1,0
.30 0,5
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 00

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

— France
— Zone euro

Au troisieme trimestre, au contraire,
la hausse des prix de I'énergie a accentué
celle des prix de vente industriels

Sources : INSEE, Eurostat

L'indice national brut des prix de détail (IPCN)

En glissement trimestriel, les prix de vente de gq,1ement progressé de 0,2 % en octobre en France
'ensemble de l'industrie ont progressé de 0,9 % alcomme en septembre, et contre 0,1 % en

troisieme trimestre (contre 0,1 % le trimestre octobre 2001), et de 1,9 % en glissement annuel
acé - 9 ’ T
précédent et — 0,7 % un an auparavant). Cette nett(?contre 1,8 % le mois précédent et en octobre 2001).
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La situation économique de la France

La progression mensuelle de I'indice d’ensemble esindice des prix & la consommation
essentiellement due a celle des prix de I'énergie, pougt inflation sous-jacente

le troisieme mois consécutif, a la remontée saisonniére
des prix des produits frais, toutefois moins marquéeuonnées cvs, en glissement annuel en %)
que I'an dernier, ainsi qu'a la progression des prix

des services de santé. 25

L'indice des prix des produits alimentaires a progressé 2.0
de 0,3 % en octobre : ceux des produits frais ont
augmenté de 1,7 %, hausse saisonniére moins **°
accentuée que I'an dernier (+ 2,4 % en octobre 2001). 10
Hors produits frais, les prix de I'alimentation se sont
accrus de 0,1 %, aprés étre restés stables engs
octobre 2001.

0,0

L'indice des prix des produits manufacturés a 1996 1997 1995 1999 2000 2001 20022003
—Indice d’ensemble des prix a la consommation

enregistré une légére hausse de 0,1 % sur le MmoiS  __indicateur diinflation sous-jacente
(+ 0,2% en octobre 2001) : les prix de

I’habillement-chaussure ont augmenté de 0,2 %
(comme en octobre 2001) ; ceux des autres produitSource : INSEE
manufacturés sont restés stables (+ 0,2 % en

octobre 2001). Par ailleurs, les prix des produits de

santé ont diminué de 0,2 % (stabilité I'an dernier), en

raison de la baisse des prix de certains médicaments.

L'indice des prix de I'énergie a augmenté de 0,9 %

en octobre (+ 1,4 % sur un an) traduisant la remontée
des prix des produits pétroliers de 1,4 % sur le mois
(+ 2,5 % sur un an).

L'indice des prix des services est resté stable (+ 0,2 %
en octobre 2001), malgré la hausse de 0,3 % des prix
de loyers, eau et enlévements des ordures, comme en
octobre 2001, et de 0,4 % des prix des services de
santé (comme en octobre 2001). Les prix des
transports et communications et des autres services
n'ont pas varié.

L'indicateur (cvs) d’inflation sous-jacentde
'INSEE s’est accru en octobre de 0,1 % (comme en
septembre), et de + 2,0 % en glissement annuel (aprés
+ 2,1 % le mois précédent).
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1.3. La compétitivité

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

L'indice de compétitivité de I'économie francaise
vis-a-vis de I'ensemble des 42 principaux partenaires

1.4. Le commerce extérieur
en septembre 2002

En septembre 2002, I'excédent commercial s’est établi
a 0,5 milliard d’euros en données cvs, en net recul par
rapport aux deux mois antérieurs. Les exportations,
qui s'étaient déja repliées de 4,1 % en aodt, se sont de

s'est établi a 90,0 en octobre, contre 89,7 le moisnouveau inscrites en retrait par comparaison avec le

précédentpar rapport & une base de référence égale
a la moyenne de I'année 1987

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

(indices base 100 = 1987)

100 100

Amélioration de la compétitivité

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

100 100
Amélioration de la compétitivité

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

L Pour la méthodologie utilisée, il convient de se reporter au
tableau 4 de la partie « Statistiques » dgudketin.

mois précédent (- 3,7 %), tandis que les importations,
elles aussi en baisse au mois d’aodt, se sont stabilisées.
Sur les neuf premiers mois de 2002, le solde cvs a été
excédentaire de 8,8 milliards d’euros, contre
1,6 milliard sur les neuf premiers mois de 2001.

Commerce extérieur
Douze mois glissants (cvs)

milliards d’euros milliards d’euros
350 28
300 14
250 0
200 -14
1997 1998 1999 2000 2001 2002
— Exportations
— Importations

Solde (échelle de droite)

Source : Douanes

Les biens d’équipement professionnel, dont les
exportations, en baisse de 6,4 % en septembre, ont
été le principal secteur a l'origine de la diminution
des ventes de produits industriels. Cette évolution
apparait d’autant plus significative qu’elle n’est pas
liée aux livraisons d'Airbus, en légére hausse par
rapport a ao(t (12 appareils vendus pour 0,8 milliard
d’euros, contre 9 appareils vendus pour 0,7 milliard
en ao(t).

S’agissant des importations, les évolutions ont été
contrastées selon le secteur. Ainsi, les achats de
produits agricoles et alimentaires ont été marqués par
un rebond de 3,8 % et les importations de biens
d’équipement professionnel se sont maintenues, de
méme que celles de l'industrie automobile. En
revanche, les achats de biens de consommation ont
décliné de 1,5 % et les importations de biens
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intermédiaires ont reculé de pres de 3,0 %, se situargar rapport a septembre 2001, a 1,6 milliard, sous
a leur plus bas niveau de I'année. I'effet d’une réduction des recettes des
administrations publiques.
Sur le plan géographique, on observe notamment :
Des sorties de capitaux de 16 milliards d’euros ont été
— le faible niveau des échanges avec les pays denregistrées au compte financier. Les investissements
I'Union européenne, avec des exportations et deslirects ont présenté un solde Iégérement débiteur,
importations en baisse de, respectivement, 2,2 %l'un milliard d’euros. Par rapport aux mois précédents,
et 3,8 %. Le repli des exportations a été les investissements frangais a I'étranger ont fortement
particulierement prononcé vers le Royaume-Uniprogressé, atteignant 7,3 milliards d’euros, aprés
(= 7,7 %), I'ltalie (- 5,7 %) et I'Allemagne 4 milliards en ao(t. La hausse est imputable aux
(- 2,9 %). Du coté des importations, c'est avecopérations en capital social, qui se sont élevées a
les Pays-Bas (- 8,1 %), le Royaume-Uni 3,8 milliards d’euros, a la suite de la réalisation d’'une
(- 6,7 %), I'ltalie (— 4 %) et 'Espagne (- 3,9 %) importante acquisition aux Etats-Unis, annoncée en -+
que le recul a été le plus marqué ; début d’annee. Les investissements étrangers en Franceg
se sont aussi vivement accrus, a 6,3 milliards d’euros, 5
— les exportations vers les Etats-Unis se sontontre 2,6 milliards en ao(t, sous I'effet de plusieurs "6
maintenues en septembre, tandis que lesaugmentations de capital.
importations ont progressé de pres de 10 %. Dans
les deux cas, néanmoins, les flux sont loin d’avoirS’agissant des investissements de portefeuille, les
retrouvé leur niveau de fin d’'année 2001. sorties de capitaux se sont trés I[égerement accélérées
en septembre, & 2,4 milliards d’euros, contre
1,9 milliard en aodt. Les résidents ont acheté des titres
1.5. La balance des paiements de dette pour 9,8 milliards d’euros, notamment des
certificats de dép6t émis dans la zone euro, et ont cédé
; des actions étrangeres pour 3,0 milliards, en relation
1.5.1. Les resultats en septembre 2002 avec la chute des cours sur la plupart des bourses de
valeurs. Les non-résidents, vendeurs nets de titres
Le compte de transactions courantes a etérancais en aodt, en ontacquis & hauteur de 4,4 milliards
excédentaire de 1,5 milliard d’euros en données cvsl'euros en septembre, dont 3 milliards en valeurs du
et de 1,9 milliard en données brutes au mois deTrésor.
septembre 2002.

Les autres investissements (dépbts-crédits) ont donné
En données cvs, les exportations et importations déieu & des sorties nettes de 15,6 milliards d’euros, dont
biens ont augmenté de, respectivement, 1,1 % e¥,3 milliards au titre des IFM.
4,0 %. L'excédent s’est contracté pour le deuxiéme
mois consécutif, a 0,2 milliard d’euros, contre Sur les neuf premiers mois de 2002, I'excédent du
0,9 milliard en aolt et 1,7 milliard en juillet. compte de transactions courantes s’est élevé a
22,4 milliards, en hausse de plus de 5,0 milliards par
Enrevanche, I'excédent des services, en données cvapport a la période correspondante de 2001.
s’est accru de plus de 700 millions d’euros sur un
mois, a 2,3 milliards. Les recettes ont augmenté de e solde des échanges de biens a dégagé un excédent
5,9 %, sous l'effet d’'un versement européen enregistrégle 9,2 milliards d’euros, au lieu d’un déficit de
en « Services des administrations publiques » et d'un@,2 milliard au cours de la méme période de 2001, ce
progression marquée des recettes de voyages, alofgdressement tenant exclusivement a la baisse des
que les dépenses ont fléchi de 4,7 %. importations.

En données cvs, les revenus ont présenté un déficitexcédent des services, a 16,3 milliards d’euros, a
de 0,3 milliard d’euros, comme en juillet. En donnéesprogressé de 0,7 milliard par rapport aux neuf premiers
brutes, le solde est resté excédentaire, mais a umois de 2001. Cette progression limitée résulte
niveau tres inférieur a celui de septembre 2001d'évolutions contrastées. Sous l'effet d’'une chute des
(0,7 milliard d’euros, contre 1,8 milliard). dépenses, les services de communication ont enregistré
un excédent de 0,5 milliard d’euros, au lieu d'un solde
Le déficit des transferts courants, toujours exprimééquilibré. Le doublement de I'excédent des redevances
en données brutes, s’est accru de 0,1 milliard d’eurost droits de licence, a un milliard d’euros, provient tant
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d’'une accélération des recettes que d'une diminutiorde I'Union européenne au titre du FEOGA-orientation
des dépensed\ contrarig I'excédent des « Autres et du FEDER.
services aux entreprises » a décliné de 0,5 milliard
d’euros, a 2,6 milliards, de méme que celui des voyagesiu sein du compte financier, le solde débiteur des
a 10,8 milliards. Concernant les transports, la progressiomvestissements directs a fortement décru, a
du solde, a 1,3 milliard d’euros, contre 0,8 milliard, 6,5 milliards d’euros, contre 44,5 milliards sur les
recouvre un retour a I'équilibre inattendu des transportsieuf premiers mois de 2001. Les investissements
maritimes et une forte croissance de I'excédent deg$rancais a I'étranger ont diminué de 41,5 %, tandis
transports aériens ; dans les deuxaetse progression que les investissements étrangers en France ont
est due a uifléchissement des dépenses en particaugmenté de 16,8 %. |l est a noter tout
compensé par un recul de prés de moitié de I'excédergarticulierement que, sur la période de douze mois
des autres transports, affectés par la réduction du nombggachevant en septembre 2002, les investissements
de lancements de satellites depuis la base de Kourou.étrangers en capital social ont atteint 29,8 milliards
d’euros, soit davantage que les investissements
L'excédent des revenus, y compris sur réserves dérancais a I'étranger.
change, a baissé de 6,0 milliards d’euros par rapport
a la période correspondante de 2001, a 6,9 milliardsLes investissements de portefeuille ont généré un
Si 'excédent des revenus d'investissements directsolde débiteur de 46,4 milliards d’euros, contre un
s’est maintenu a haut niveau (9,6 milliards d’euros),solde créditeur de 18,9 milliards au cours des neuf
dans un contexte de baisse modérée des flux, epremiers mois 2001. Les achats de titres étrangers
recettes (— 6 %) comme en dépenses (- 5,4 %), lpar les résidents ont progressé de pres de 17 milliards
déficit des « Revenus d’investissements ded’euros, a 91 milliards, notamment en titres du marché
portefeuille » et celui des « Autres revenus monétaire. Les non-résidents ont, au contraire, réduit
d’investissements » se sont fortement creusés, soude plus de 48,0 milliards d’euros leurs achats de titres
I'effet d’'une augmentation des intéréts sur titres versédrancais, a 44,6 milliards. Toutes les catégories de
aux non-résidents et d’une chute de la rémunératiotitres ont été affectées par ce mouvement : les actions,
des placements et crédits a I'étranger. cédées pour 4,5 milliards d’euros, les obligations
privées et les titres du marché monétaire. Seules les
L'excédent de 0,5 milliard d’euros du compte de valeurs du Trésor ont bénéficié d’'un courant d’achats
capital sur les neuf premiers mois de 2001 s’est mué&quivalent a celui de I'année 2001.
en un déficit de 0,1 milliard sur les neuf premiers mois
de I'année en cours, en raison d’'un doublement de&nfin, les autres investissements ont enregistré des
remises de dettes au profit de débiteurs non résidenentrées nettes de 8,0 milliards d’euros et les avoirs
et d’'une forte réduction des transferts en provenancee réserve ont baissé de 2,5 milliards depuis le début
de 'année 2002.
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La situation économique de la France

Balance des paiements de la France : présentation simplifiée

(données brutes en millions deuros)

Année Année Juin Juillet Ao(t Sept. 9 mois 9 mois
2000 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002
@ @ (b) (©) © (©) @ (©)

Compte de transactions courantes 17 702 23741 5389 2 339 2186 1917 17 116 22 379
Biens -3581 3784 1265 2581 185 507 -179 9 167
Services 21 492 19 926 2208 2744 1777 2288 15651 16 327
Total « Biens et services » 17911 23710 3473 5325 1962 2 795 15 472 25 494
— Recettes 410274 414193 35732 38004 29482 34852 311784 309 087
— Dépenses 392363 390483 32259 32679 27520 32057 296312 283593
Revenus 14 988 16 587 3912 -1290 1579 696 12 876 6 921
Transferts courants -1519 -16556 -1996 -1696 -1355 -1574 -11232 -10036
Compte de capital 1478 - 330 35 19 - 206 50 542 -55
Compte financier -31098 -27495 -15442 11747 -8327 -15987 -46025 -39 146
Investissements directs -143 895 -33740 2 509 1719 - 1436 -1039 -44501 -6548
— Francais a létranger -190491 -92546 -6421 -3072 -4007 -7296 -77957 -45626
— Etrangers en France 46 596 58 806 8930 4791 2571 6257 33456 39078
Investissements de portefeuille 40 019 20989 -11488 -5312 -1908 - 2402 18871 -46 423
— Avoirs -104985 -93017 -17926 -8093 590 -6841 -74305 -900978
— Engagements 145004 114 006 6 438 2781 -2498 4439 93176 44555
Autres investissements 65064 -23291 -6220 14969 -4859 -15630 -25764 8 047
— Avoirs -417 -61494 23518 12677 16145 -19607 -52056 12506
— Engagements 65481 38203 -29738 2292 -21004 3977 26292 -4459
Produits financiers dérivés 5 050 2784 1388 1038 - 283 2768 3259 3273
Avoirs de réserve 2 664 5763 -1631 - 667 159 316 2110 2 505
Erreurs et omissions nettes 11 918 4084 10018 -14105 6 347 14 020 28 367 16 822
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres semi-définitifs
(c) Chiffres provisoires
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1.5.2. L'évolution des principales rubriques de la balance des paiements

Transactions courantes Services

Douze mois glissants Douze mois glissants (cvs)

milliards d’euros milliards d’euros milliards d’euros milliards d’euros
550 50 95 24

W\_—
500 ///\/\\ 40 85 s
~A—N T /\_/\/
/—\_/\/-

450 30 75 18

400 / — f 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)
Voyages Revenus des investissements
Douze mois glissants (cvs) Douze mois glissants (cvs)
milliards d’euros milliards d’euros milliards d’euros milliards d’euros
35 16 920 25
—~ e
30 "/\ 14 75 20
25| — 12 60 _,\/’/"‘\/\,\ 15
20 \ r_/_/_/—ﬁfd 10 45 10
15 8 30
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
—Recettes — Dépenses — Solde (échelle de droite) — Recettes —Dépenses —Solde (échelle de droite)
Investissements directs Investissements de portefeuille
(en signe de balance) (en signe de balance)
Soldes cumulés sur douze mois Soldes cumulés sur douze mois
milliards d’euros milliards d'euros
200
60 N 160

20— 120 T

-20 80 //—Afh/ \/\\
- 60 I 40| —""

w0 .

- 140 o)

- 180 -120 A——/\/\/\'\,.»/\ /\/-/" "

=220 -160

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
—Francais a I'étranger —Etrangers en France — Résidents sur titres étrangers — Non-résidents sur titres francais
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2. La monnaie, les placements et les financements

2.1. La contribution francaise progression des dépdts a vue s’est un peu ralentie
4 : ftai (9,6 %, aprés 10,0 %). Au total, la croissance annuelle
aux evolutions monetaires de 'ensemble des moyens de paiement s’est

de la zone euro renforcée, a 8,2 %, aprés 7,6 % en aodt.

Dans la zone eurda croissance annuelle de I'agrégat La croissance des autres dépots a court terme, inclus

M3 s'est légérement accentuée en septembre pafansM2 — M1, s'est trés légérement modérée en

rapport a aodt : 7,4 %, apres 7,00.%.a moyenne  septembre, & 5,2 %, aprés 5,4 % en ao(t. Au total,

mobile sur trois mois des taux de croissance annuelprogression de I'agrégat M2 (6,6 %) a été légérement=—

est restée inchangée, a 7,1 % pour la période allarglus vive qu’en ao(t (6,4 %).

de juillet a septembre 2002. -
Le taux de croissance #43 — M2s’est renforcé en <=

La circulation fiduciaire a quasiment retrouve, en septembre, atteignant 11,7 %, aprés 10,2 %. Cett

septembre 2002, son niveau du mois correspondariccélération résulte de la reprise des titres de créan

de 2001 (- 0,5 %, apres 5,7 % a fin aolt). Lad’une durée inférieure ou égale a 2 ans et des

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 deuros, taux de croissance annuel et part en %)
Encours Taux de croissance annuel Part dans
@) la zone euro
Septembre 2002 Ao(t 2002 Septembre 2002 Septembre 2002

ZONE EURO (b) :
agrégats monétaires en données cvs

Billets et pieces en circulation 307,6 -57 -05

+ Dépots a vue 19921 10,0 9,6
=M1 2299,7 7,6 8,2

+ autres dépOts monétaires 2510,8 54 52
= M2 48106 6,4 6,6

+ Instruments négociables 852,0 10,2 11,7
=M3 5663,0 7,0 74
Crédits au secteur privé 6 746,0 54 53
Créances sur le secteur privé
(données brutes) 7 593,0 51 51
FRANCE
Principaux actifs monétaires (c)
Dépbts a vue 3594 6,7 8,6 18,1
Comptes sur livrets 310,3 8,7 9,3 22,0
Dépots a terme < 2 ans 63,1 -7,0 -9.3 59
Titres d’OPCVM monétaires
et instruments du marché monétaire 299,1 50 49 54,8
Crédits au secteur privé (c) 11395 50 5,0 17,0
Endettement intérieur total (d) 2 558,6
dont : Administrations publiques 898,2 5,0 57

Sociétés non financiéres 11121 6,3 5,0
Ménages 548,4 6,6 6,7

(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 francaises 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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instruments du marché monétaire (— 7,0 %, apre®.2. Le financement
—10,8 %), et de la forte accélération des pensions A4 ; ;
(+ 7,0 % en septembre, apres + 2,1 % en aodt), alors de 'économie frangalse
que la croissance des titres dOPCVM monétaires a | o
diminué : 21,4 %, aprés 23,1 %. L'endettement intérieur total
Parmi les contreparties de M@n données brutes), L€ taux de croissance annuel de I'endettement
la croissance annuelle des concours accordés par |ér§_ter_|eur,total des agents non financiers a légérement
institutions financiéres monétairéd-M) au secteur d’|m|nue en septembre. Alors que I’e rythme
privé est demeurée inchangée, & 5,1 %, en dépit d'und'endettement des ménages a peu varie, I agceleratlon
légere décélération des crédits (5,3 %, aprés 5,4 %}j_e I’endettemept des_admlnlstratlons publ_lques n'a
La contribution des créances nettes sur 'extérieur £aS compense la baisse du taux de croissance de
la croissance annuelle de M3 a diminué (2,2 % erl €ndettement des sociétés non financieres.
septembre, aprés 2,7 % en aolt). L
Endettement intérieur total par agents

Contributions a la croissance annuelle de M3 (taux de croissance annuel en %)

Sept. Aot Sept.

(en points) 2001 2002 2002
Aolt  Septembre Endettement intérieur total 8,8 5,9 5,6
2002 2002 Sociétés non financieres 13,3 6,3 4,9
Total 71 7.2 Ménages 56 6,6 6,7
Créances nettes sur I'extérieur 2,7 2,2 Administrations publiques 5,6 5,0 57
Concours au secteur privé 71 71
Concours aux administrations publiques 0,3 0,7 L
Ressources non monétaires -4,0 -3,6 Endettement intérieur total
Divers 1,0 0,9
(taux de croissance annuel en %)
Source : BCE
En France les avoirs monétaires des résidents ont 18
connu les principales évolutions suivantes : 16
14
— la progression dedépdts a vues’est nettement 12
renforcée : 8,6 %, apres 6,7 % en aodt ; 10
8
— la croissance annuelle dagetss’est accélérée : 6
9,3 %, apres 8,7 % en aolt ; 4
2
— la contraction degépbts a terme d’'une durée 0
inférieure ou\ égale a deux amggest amplifiée : 2888 Jgg\élfr Mai  Sept. 338‘6'2‘3’ Mai  Sept.
—9,3%, apres—7,0% ; BT

— Sociétés non financieres
— Ménages et assimilés

— la progression des titres@PCVM monétaires et —_ Administrations publiques

instruments du marché monétaire détenus par les
résidentsest demeurée quasiment inchangée en
septembre : 4,9 %, apres 5,0 % en aodt.

La croissance annuelle degtdits au secteur privé
francaisa été de 5,0 %, comme le mois précédent.
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2.2.1. L'endettement
Endettement intérieur total sous forme de titres
par sources de financement
(taux de croissance annuel en %) L'endettement sur les marchés
Sept. Aot Sept.

o 2001 2002 2002 La croissance de I'endettement des agents non
Endettement intérieur tofal 88 59 56 financiers résidents sur les marchés s'est légérement
Crédits obtenus auprés L,
des IF résidentes 53 4,5 3,7 accelérée en septembre.

Crédits obtenus auprés
des non-résidents 11,9 22,4 2L5 Endettement sur les marchés
Financements de marché 13,0 4,1 4,3
Financements monétaires (taux de croissance annuel en %)
du Trésor public 51 4,6 6,3 Sept. Aodt Sept.
2001 2002 2002 N
Le taux de croissance des crédits obtenus aupres dgglettement sur les marchés 130 41 43 =
institutions financiéres résidentes et non résidentes §°mmstations publiques 6.9 54 57 o]
g 22,9 38,6 38,3
fléchi. A linverse, celui des financements de marché_ ; 57 24 30 =
a légérement augmenté. Sociétés non financiéres 31,1 1,1 1,0 (@]
<lan 221 -296  -301 <
34,0 10,2 10,1

Les émissions d’actions et de titres de fonds propres> 121

Le montant des émissions d’'actions régleées ef:ngettement des sociétés non financiéres
numéraire au mois de septembre 2002 s’est élevé g des administrations publiques sur les marchés

6,6 milliards d’euros, aprés 2,8 milliards en ao(t et

8 milliards en juillet. Les émissions de titres cotés a
la Bourse de Paris ont représenté 27,3 % de
I'ensemble des opérations (7,0 % le mois précédent).

(taux de croissance annuel en %)

Le cumul des émissions des douze derniers mois est
en hausse de prés de 10 % par rapport au total émis
en 2001. Les émissions des sociétés non financieres
ont représenté 98,1 % des capitaux collectés.

Sept.

0
Z . . . e - 5
Emissions d’actions et de certificats
d’investissement réglées en numéraire 10
(en milliards deuros) 2000
Année Année 12 mois Sept.
2000 2001 glissants 2002
Sociétés non financiéres 65,6 80,0 88,1 6,5
Autres agents (a) 19 17 15 0,1
Total émis (b) 67,5 81,7 898 6,6

Janvier  Mai Sept
2001 2002

— Dépots a vue — France

— Dépots a vue — zone euro

— Dépbts remboursables avec préavis — France
— Dépdts remboursables avec préavis — zone euro

Janvier  Mai Sept.

dont : Titres cotés

Cote officielle et Second

marché 15,2 75 10,5 1,8
Appel public a I'épargne (c) 11,4 3,3 59 -

(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 mere 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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Premiers éléments sur les émissions de titres de dette sur la place de Paris en octobre 2002

Obligations et titres de créances négociables

(en milliards deuros)

Emissions nettes Emissions brutes En;?il:s
Année Année 12 mois Octobre 12 mois Octobre octobre
2000 2001 glissants 2002 glissants 2002 2002
Obligations émises a Paris 44,3 12,5 35,9 6,3 88,2 8,3 841,55
Etat 23,4 23,1 41,1 6,8 53,2 6,8 486,3
Administrations publiques (hors Etat) -0,5 &8 -0,9 - 25 - 26,9
Etablissements de crédit et assimilés -1,2 -12,2 -8,7 0,3 19,0 1,5 193,0
Assurances 0,4 0,1 0,1 - 0,1 - 2,2
Sociétés non financieres 22,2 -18 43 -0,8 13,4 - 133,1
Titres de créances négociables 30,2 39,5 14,3 0,4 4 290,8 346,4 530,2
BTF et BTAN 9,0 14,9 19,8 2,8 230,1 20,8 223,0
Certificats de dépdt négociables -37 25,3 12,7 -05 3107,2 255,2 181,8
BMTN 2,5 -47 -0,1 -0,1 14,6 0,4 54,1
Billets de trésorerie 22,4 4,0 -18,1 -18 938,9 70,0 71,3
Le montant des émissions obligataires brutes des résidents sur la place de Paris, dont le reglement est

intervenu au cours du mois d’octobre, s’est établi a 8,3 milliards d’euros, en baisse de pres de 20 % par
rapport au mois précédent. Compte tenu d’'un montant de remboursements de prées de 2 milliards d’euros, les
émissions nettes sur la place de Paris se sont €levées a 6,3 milliards d’euros.

L’Etat a levé 6,8 miliards d’eqros, dont 3,1 milliards sur la nouvelle OAT€i 3,15 % juillet 2032. Au cours des
dix premiers mois de 2002, I'Etat a dépassé de 7 milliards d’euros le programme d’émission affiché pour 2002
(42,5 milliards d’euros). Les OAT indexées sur l'inflation ont représenté 19 % des émissions.

La dette obligataire de I'Etat représentait, a la fin du mois d’octobre, 57,8 % des encours de titres obligataires
émis par les résidents sur la place de Patris.

Les émissions obligataires des établissements de crédit ont atteint 1,5 milliard d’euros en octobre, soit
18 % du montant des émissions du mois sous revue. Au cours de la période, les émissions brutes d'obligations
foncieres ont représenté 70 % des émissions du secteur des établissements de crédit. Le cumul sur un an
des émissions nettes demeure négatif (— 8,7 milliards d’euros).

Les sociétés non financieres  n'ont pas levé de capitaux en octobre sur le marché obligataire de la place
de Paris.

Les émissions brutes de titres de créances négociables se sont élevées a 346,4 milliards d’euros en
octobre. Les certificats de dépot ont continué d’en représenter la plus grosse part (73,7 %). Compte tenu des
tombées, les émissions nettes se sont élevées a 0,4 milliard d’euros en octobre et ont totalisé 14,3 milliards
sur les douze derniers mois, soit un peu plus du tiers du total des émissions nettes réalisees en 2001.
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2.2.2. L'évolution des crédits Crédits par agents et par objets
;- . . . . R (taux de croissance annuel en %)
Les crédits des institutions financieres Sept  Aolt  Sept
monétaires 2001 2002 2002
Crédits des IFM 6,0 49 51
. . aux administrations publiques -0,7 3,8 57
En France, le rythme de croissance annuel des crédits secteur privé 68 50 50
accordés aux résidents par les IFM a continué de sedont:
Crédits des EC aux ménages 5,6 6,7 6,8
redresser. dont : Trésorerie 51 4,1 35
o o ] . e Habitat 6,5 7,2 7,6
Crédits des institutions financiéres monétaires Crédits des EC
aux sociétés non financieres 7,9 2,7 0,5
dont : Trésorerie 8,7 -53 -7.7
(taux de croissance annuel en %) Investissement 85 81 59
, , ) @O
=
10 Le taux de croissance des crédits consentis auxg
9 administrations publiques a augmenté ainsi que, dans—
8 une plus faible mesure, celui des crédits consentis aux"a
ménages. S’agissant de ces derniers, les crédits deq
’ trésorerie ont connu une croissance plus modérée,
6 tandis que le financement de 'habitat a enregistré une
5 accélération. En revanche, la croissance des crédits
accordés aux sociétés non financieres a nettement
4 fléchi : la contraction des crédits de trésorerie s’est
3 renforcée, tandis que la progression des crédits a
Sept. Janvier  Mai Sept. Janvier  Mai Sept. I'investissement s’est modérée.
2000 2001 2002
— France
— Zone euro Crédits des institutions financieres monétaires

aux meénages

Sources : Banque de France, BCE (taux de croissance annuel en %)

Crédits par réseaux distributeurs 14
(taux de croissance annuel en %) 12
Sept. Ao(t Sept. 10
2001 2002 2002
Crédits des IFM 6,0 4,9 51 8
Banques 6,8 4,6 51
CDC et CNE 0,6 3,0 35 6
Etablissements spécialisés 6,7 7,7 4,6 4

Cette accélération a concerné les crédits distribués
par les banques, la Caisse des dépdts et consignationssoept_ Janvier Mai  Sept. Janvier Mai  Sept.

(CDC) et la Caisse nationale d’épargne (CNE). Le 2000 2001 2002
rythme de croissance de I'encours des établissements —%)ég'orerie
spécialisés a, en revanche, diminué. — Habitat

— Autres
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Crédits des institutions financiéres monétaires
aux sociétés non financiéres

2.3. Les placements intermédiés

(taux de croissance annuel en %)

Les placements auprés des institutions
financiéres monétaires

20 Dépdts a vue et dépdts remboursables avec préavis
16
12 (taux de croissance annuel en %)
8
4 15
0
-4 10
-8
5
-12
Sept. Janvier Mai Sept. Janvier Mai Sept.
2000 2001 2002 0
— Total
— Trésorerie
— Investissement -5
— Autres
-10
Sept. Janvier Mai Sept Janvier  Mai Sept.
) ) ) 2000 2001 2002
Le codt des crédits a court terme aux particuliers — Dépots & vue — France
. L. — Dépots a vue — zone euro )
comme aux entreprises a peu varie dans la zone euro  — Dépots remboursables avec préavis — France

en septembre 2002 ; les taux a long terme se sont

orientés a la baisse.

Taux débiteurs

— Dépdts remboursables avec préavis — zone euro

Sources : Banque de France, BCE

En France, le rythme de croissance des dépdts a vue a
(moyennes mensuelles en %)

Crédits a la consommation
Zone euro

France

Crédits a I'habitat a taux fixe
Zone euro

France

Crédits aux entreprises < 1 an
Zone euro

Sept Aol Sept augmenté et se rapproche de celui de la zone euro. Les

2001 2002 2002

taux de croissance annuels des dépdts remboursables
avec préavis de moins de 3 mois en France et dans la

10,08 9,77 9,80 p N .
970 938 038 zone euro sont désormais trés voisins.
5,86 5,53 557 Dépodts a terme et dépdts non monétaires
6,54 6,04 6,04

671 613 6.09 (taux de croissance annuel en %)

France 5,53 4,66 4,66
Crédits aux entreprises > 1 an 60 3
Zone euro 6,07 571 5,61
France 5,63 4,99 4,99 50 2
1
40
0
30 -1
20 -2
10 -3
-4
0 \~ 5
-10 \\ 6
-20 -7
Sept. Janvier  Mai Sept. Janvier Mai Sept.
2000 2001 2002
— Dépdts a terme — France (échelle de gauche)
— Dépbts a terme — zone euro (échelle de gauche)
— Dépots non monétaires — France (échelle de droite)
—— Dépdts non monétaires — zone euro (échelle de droite)
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Dépobts a vue (France)

(taux de croissance annuel en %)

Sept. Aot Sept.
2001 2002 2002

Dépots a vue 57 6,7 8,6
Ménages 56 59 6,8
Sociétés non financieres 10,0 1,4 2,1
Autres -7.8 14,6 26,4

Les taux de croissance annuels des dép6ts a vue des s
différentes catégories de clientéle ont poursuivi leur

redressement en septembre.

Dépbdts a vue par agents (France)

taux de croissance annuel en %,
(

20

15

10

Comptes sur livrets (France)

taux de croissance annuel en %,
(

15

10

-5
Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept.
2000 2001 2002

— Total
— Livrets A et bleus
—— Autres livrets

Placements rémunérés )
au taux du marché monétaire (France)

Actualité

(6]

-5

Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept.

2000 2001

— Total

— Ménages

2002

— Sociétés non financiéeres

Comptes sur livrets (France)

(taux de croissance annuel en %)

Sept. Aot Sept.

2001 2002 2002
Comptes sur livrets 4,7 8,7 9,3
Livrets A et bleus 2,3 4,5 4,9
Livrets soumis a limp6t 8,2 22,5 23,4
Livrets dépargne populaire 55 4,9 4,9
Autres (Codevi, CEL, livrets jeunes) 59 8,3 94

(taux de croissance annuel en %)

Placements rémunérés

au taux du marché monétaire
— Dépdts a terme < 2 ans

— Titres dOPCVM monétaires
— Certificats de dépot

— Pensions

Zone euro (pour mémoire)

Sept. Aot Sept.
2001 2002 2002
13,2 3,7 3,0
30,5 -7,0 -93
17,9 10,1 10,0
-142 -125 -125
15,9 14,5 11,9
10,4 57 6,0

La contraction, en rythme annuel, des encours de
certificats de dép0ts s’est poursuivie au méme rythme
que le mois précédent et celle des dépbts a terme d’'une
durée inférieure ou égale a deux ans s’est accentuée.
Le rythme de croissance des titres dOPCVM
monétaires est resté quasiment inchangé, tandis que
celui des pensions a fléchi.

La croissance des différents types de comptes sur
livrets a eu tendance a se renforcer, exception faite

des livrets d’épargne populaire dont le rythme

d’évolution n’a pas varié.
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Principaux placements en titres monétaires
(France)

(taux de croissance annuel en %)

25 50

A ZaN %

0

[$2)

10 d V\/ ~—-10
NValkiaumyvis

-20
5 -30
Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept.
2000 2001 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 %)

25

20

15

10

0
Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept.
2000 2001 2002

— France

— Zone euro

Sources : Banque de France, BCE

Dépbts non monétaires (France)

(taux de croissance annuel en %)

Sept. Aot Sept.
2001 2002 2002
Dépbts non monétaires -2,6 1,