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1. SYNTHESE

Le contexte économique et monétaire international

La situation dans les principaux pays étrangers

L’activité, toujours soutenue aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, est trés favorablement orientée en
Europe continentale. Le redressement de la conjoncture semble amorcé au Japon.

L’évolution des principales devises en hovembre

Le dollar, apres avoir atteint le 2 novembre son plus bas niveau de I'aprés-guerre contre yen, s'est
nettement redressé, cléturant la période en hausse de plus de 4 % vis-a-vis de la plupart des devises et de
2,2 % a l'égard du yen ; ce mouvement, initié par les interventions de soutien du Systéme de réserve
fédérale, traduit également un certain retournement du sentiment des opérateurs a I'égard de la devise
américaine. Le franc suisse s'est sensiblement déprécié. La livre sterling a fait preuve d'une relative
stabilité. La lire, aprés avoir atteint un nouveau point bas historique contre deutschemark, s'est quelque
peu raffermie en fin de mois. Si la couronne suédoise a connu une évolution trés heurtée, la couronne
norvégienne n'a guére été affectée par le résultat négatif du référendum sur l'adhésion a I'Union
européenne. Au sein du Systéme monétaire européen, les positions relatives des différentes devises n'ont
guére varié. La livre irlandaise et la peseta se sont inscrites en Iéger retrait. Le deutschemark, favorisé par
I'accélération de la croissance et le ralentissement de la progression de la masse monétaire et de l'inflation
en Allemagne, est resté bien orienté. Le franc, bénéficiant de la publication de plusieurs statistiques
positives pour I'économie francaise, a fait preuve d’'une bonne tenue.

La situation économique de la France

La conjoncture économique en novembre

Selon les chefs d’entreprise interrogés par la Banque de France, la production industrielle, qui avait
marqué le pas en octobre, a repris sa progression dans I'ensemble des secteurs, avec une intensité
particulierement forte dans I'automobile. La demande globale a été soutenue. Sur le marché intérieur, les
commandes interindustrielles ont été nombreuses et les ordres en provenance de I'étranger, adressés a
tous les secteurs industriels, se sont multipliés. Les carnets de commandes se sont étoffés ; toujours
considérés comme abondants dans les biens intermédiaires, ils apparaissent proches de la normale dans
les autres branches. Les stocks demeurent, dans I'ensemble, bien adaptés au rythme de l'activité sauf
dans les biens intermédiaires et 'automobile, ou ils sont jugés insuffisants. En dépit de la poursuite du
renchérissement des matiéres premieres, les prix des produits finis sont restés généralement stables. La
concurrence, toujours tres intense, pese sur les marges, désormais jugées insuffisantes dans certaines
branches. Des hausses de prix sont attendues début 1995.

Au cours des prochains mois, I'activité devrait continuer de progresser, a un rythme cependant plus
modéré. Le comportement des industriels en matiere d'investissement reste emprunt de prudence.
Toutefois, dimportants programmes sont envisagés pour 1995 ; ils concernent toujours, en priorité,
'amélioration de la productivité, afin de renforcer la compétitivité sur les marchés étrangers, mais des
extensions de capacités sont souvent annoncées.

L’activité commerciale s'est nettement redressée en novembre, sans pour autant compenser le recul
enregistré en octobre.
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Les effectifs se sont stabilisés dans tous les secteurs de l'industrie, dans le commerce et les services
marchands ; ils ont progressé dans le batiment. La plupart des industriels jugent leurs effectifs bien
adaptés a leurs besoins. La flexibilité de la main-d’ceuvre est toujours recherchée.

La balance des paiements en septembre

Le solde commercial (FAB-FAB), en données cvs, enregistre un excédent de 9,2 milliards de francs, le
plus élevé de I'année, aprés 7,6 milliards de francs en aodt (chiffre révisé) ; en données brutes, il s'établit a
+ 8,1 milliards de francs (aprés + 1,3 milliard de francs en ao(t), 'excédent cumulé sur neuf mois (56,1
milliards de francs) demeurant proche de celui de la période correspondante de 1993 (58,4 milliards).

Le solde des transactions courantes s'inscrit, en données cvs, en trés net excédent (7,7 milliards de
francs), aprés un résultat proche de I'équilibre en aolt (— 0,3 milliard), portant & 43,6 milliards de francs le
résultat cumulé des neuf premiers mois de I'année, contre 39,1 milliards pour la méme période de 1993.
En données brutes, le solde positif s’éléeve a 10,9 milliards de francs en septembre, aprés un quasi-
équilibre en ao(t, ce qui porte a 41,6 milliards le cumul depuis le début de 'année, contre 35,6 milliards
pour la méme période de 1993.

Les mouvements de capitaux a long terme, dans le prolongement de la tendance observée depuis
plusieurs mois (223,8 milliards de francs de sorties pour les neuf premiers mois de l'année), ont fait
apparaitre des sorties nettes de 27,7 milliards de francs. Les mouvements de capitaux a court terme ont
dégagé des entrées nettes substantielles, de 34,9 milliards de francs, portant a 202,7 milliards le solde
créditeur depuis le début de I'année (avoirs nets du secteur officiel inclus).

Les marchés de capitaux en novembre

Le marché obligataire a enregistré une nette amélioration. Sur les taux de court terme, quelques
variations limitées ont été observées.

Encore trés indécise en début de mois, la tendance sur les taux longs s’est stabilisée a partir du
9 novembre sous l'effet du raffermissement du dollar et du résultat des élections américaines. Cette
amélioration a été confortée par le relevement de trois quarts de point du taux des fonds fédéraux. La
détente observée sur les marchés longs a été plus sensible en Europe sous l'effet de la reprise d'un
courant d’achats de la part de non-résidents et d'investisseurs domestiques, notamment en France.

Tout en réagissant favorablement a la décision américaine, les opérateurs sont restés prudents a
cause de la vigueur persistante de 'économie aux Etats-Unis ; ils continuent de s'interroger sur le rythme
de resserrement de la politigue monétaire, comme en témoigne une hausse des taux courts outre-
Atlantique, qui s’est poursuivie aprés le relevement opéré par le Systéme de réserve fédérale.

Sur le court terme, les marchés européens, notamment en France, n‘ont que partiellement suivi la
hausse des taux américains. Quelques tensions sont apparues en fin de période. Sur le Matif, les contrats
Pibor ont, au contraire, été bien orientés.

Le taux des emprunts du gisement a cédé 45 points de base au cours du mois pour se situer a 7,84 %
le 30 novembre. Dans le méme temps, I'écart OAT-Bund s’est réduit de 19 points de base.

Les différents encours de titres de créances négociables ont connu des évolutions différenciées,
aboutissant a un léger redressement de I'encours global. Sur le marché primaire obligataire, la reprise de
I'activité amorcée en septembre s’est amplifi€e, notamment sur le marché de I'eurofranc.

A la Bourse de Paris, l'indice CAC 40 s'est inscrit en hausse assez nette au terme d’une évolution
marquée par une certaine volatilité.
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Les agrégats monétaires

Au cours du mois d'octobre, les agrégats de monnaie ont tous progressé : + 0,5 % pour M1, + 1,1 %
pour M2 et + 0,7 % pour M3, pour lequel la tendance ascendante observée depuis fin juin se trouve ainsi
confirmée.

Les principales composantes des agrégats évoluent toutes positivement, qu'il s'agisse des dépéts a
vue (+ 0,5 %, apres + 1,0 % en septembre), des comptes sur livrets (+ 1,9 %, aprés + 0,4 %) ou des avoirs
rémunérés a taux de marché qui constituent M3 — M2 (+ 0,1 %, apres + 0,3 %).

Les variations appréciées sur un an confirment le redressement de I'évolution des agrégats. Celle des
agrégats étroits, en nette croissance depuis les derniers mois de 'année 1993, s'établit, entre moyennes
trimestrielles centrées, a + 3,5 % pour M1 et a + 4,9 % pour M2. Celle de I'agrégat large M3 est marquée
par la poursuite rapide de la résorption de son recul qui revient, en un mois et entre moyennes
trimestrielles centrées, de — 1,2 % a — 0,5 %. Toujours sur un an, mais entre données de fin de mois,
I'évolution de M3 est positive (0,4 %), pour la premiére fois depuis fin aolt 1993. En tenant compte des
facteurs exceptionnels liés notamment aux changements de réglementation fiscale et aux opérations de
privatisation qui ont influé sur la répartition des placements depuis ao(t 1993, I'évolution annuelle de M3
peut étre estimée a + 0,5 % (apres — 0,1 % a fin septembre).

La progression de l'agrégat de placement Pl (esssentiellement composé des plans d'épargne-
logement, des plans d'épargne populaire et des bons de capitalisation) connait une certaine décélération,
tout en restant trés vive. Elle ressort a fin octobre, entre moyennes trimestrielles centrées, a 15,6 % sur un
an.

A fin aoQt, sur un an, 'endettement intérieur total était en progression de 2,5 %, I'encours des crédits &
I'économie s'établissant, pour sa part, en recul de 1,3 % (aprés — 1,4 % a fin juillet) sur la méme période.
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2. CHRONOLOGIE DES
PRINCIPAUX EVENEMENTS

2.1.

3 novembre

16 novembre

20 novembre

29 novembre

3 novembre

4 novembre

9 novembre

12 novembre

France

Le gouvernement et la politique générale

Les privatisations

Lancement de l'offre publigue de vente de Renault, a lissue de laquelle la
participation de I'Etat dans le capital du constructeur automobile sera ramenée a
50,10 %, le reste étant détenu par Volvo, a hauteur de 11,38 %, le groupe des
actionnaires-partenaires (Elf-Aquitaine, Lagardere, Rhone-Poulenc et la BNP),
pour 5,00 %, les salariés, pour 4,93 %, et le public, pour 28,59 %

Cléture de l'offre publique de vente de Renault. Cette opération a attiré 1,1 million
d’actionnaires individuels, soit une demande plutét modérée. Elle a rapporté a I'Etat
prés de FRF 8 milliards. Au total, depuis le début de l'année, les recettes des
privatisations se sont élevées a FRF 60 milliards.

Publication des modalités de I'appel a candidatures pour la privatisation de gré a
gré de Bull.

Le Conseil des ministres adopte un projet de loi relatif aux conditions de
privatisation de la SEITA (Société d'exploitation industrielle des tabacs et
allumettes), qui devrait intervenir courant 1995. Le schéma retenu prévoit la mise
sur le marché de 48,5 % du capital, I'attribution de 34,0 % a un groupe
d’actionnaires stables, de 5,0 % aux salariés et de 2,5 % aux débitants de tabac,
I'Etat conservant une part de 10,00 %.

La France de I’an 2000
Publication du rapport de la Commission du Plan chargée, sous la présidence
d’Alain Minc, d'étudier les défis économiques et sociaux de I'an 2000.

La sécurité sociale

Dans son rapport au Parlement sur I'évolution des régimes obligatoires de base, le
gouvernement table sur un retour a I'équilibre des comptes en 1997, apres
FRF 28 milliards de déficit en 1996 et 50,4 milliards en 1995.

L’aménagement du territoire

Apres les députés, en juillet, les sénateurs adoptent le projet de loi d’orientation
pour le développement et 'aménagement du territoire.

Les nominations

Bernard Debré est nommé ministre de la Coopération, en remplacement de
Michel Roussin, démissionnaire.
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CHRONOLOGIE DES PRINCIPAUX EVENEMENTS

10

23 novembre

15 novembre

17 novembre

23 novembre

24 novembre

30 novembre

24 novembre

23 novembre

14 novembre

3 novembre

17 novembre

France

Jean-Claude Colli est nommé gouverneur du Crédit foncier de France, en
remplacement de Georges Bonin, atteint par la limite d’age.

Les mesures en faveur des jeunes

Le Premier ministre présente 29 mesures en faveur des jeunes, en réponse a la
consultation nationale organisée I'été dernier et aux 57 propositions qui en étaient
ressorties.

Le budget

L’Assemblée nationale adopte le projet de budget 1995.

Présentation du collectif budgétaire de fin d'année en Conseil des ministres. Le
déficit est maintenu autour de FRF 300 milliards.

La lutte contre la corruption

Publication des conclusions du groupe de travail de I'’Assemblée nationale, qui
propose, notamment, d’interdire tout financement de la vie politique par les
entreprises.

Le Conseil national du patronat francais (CNPF) demande aux entreprises de
suspendre tout financement de la vie politigue tant que les pouvoirs publics
n'auront pas fixé de nouvelles regles.

Les principaux indicateurs conjoncturels

Les comptes nationaux

Le PIB a progressé de 0,7 % au troisieme trimestre, aprés une croissance de 0,8
% au premier et de 1,1 % au deuxieme, grace a une forte demande intérieure.

La production industrielle

En septembre, la production industrielle a fléchi de 0,4 % en données cvs (— 0,6 %
pour la seule production manufacturiere). En moyenne, elle a néanmoins
progressé de 1,8 % au cours du troisieme trimestre, aprés une augmentation de
2,6 % durant les trois mois précédents.

Les créations d’entreprises

Selon 'INSEE, leur nombre s'est élevé a 25 390 en octobre (données cvs), contre
24 830 en septembre et 24 940 en aodt.

Les immatriculations d’automobiles

En octobre, les immatriculations ont augmenté de 9,7 % sur un an. Pour les dix
premiers mois de I'année, leur progression ressort a 13,8 %.

Les investissements

Selon I'enquéte de 'INSEE, l'investissement devrait baisser cette année de 2 % a
3 % en volume.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 12 - DECEMBRE 1994



CHRONOLOGIE DES PRINCIPAUX EVENEMENTS

23 novembre

24 novembre

2 novembre

15 novembre

30 novembre

15 novembre

16 novembre

22 novembre

9 novembre

18 novembre

France

Les mises en chantier de logements

Les mises en chantier de logements neufs se sont élevées, au cours de la période
de douze mois s’achevant fin octobre, a 295 000, en hausse de 18,5 % sur un an.

La consommation des ménages

En octobre, la consommation des ménages en produits manufacturés a chuté de
2,5 % par rapport au mois précédent, durant lequel elle avait marqué une quasi-
stagnation (+ 0,1 %).

L’emploi

En septembre, le nombre de demandeurs d’emploi a progressé de 0,4 %, aprés
0,5 % en ao(t, atteignant un total de 3 351 900 (cvs). Aprés trois mois de stabilité a
12,6 %, le taux de chdmage est passé a 12,7 %.

Selon les chiffres provisoires de I'INSEE, 'emploi salarié dans le secteur marchand
non agricole a progressé de 0,4 % au troisieme trimestre, aprés 0,6 % au
deuxiéme. Depuis le début de I'année, 174 600 emplois ont été créés.

En octobre, le nombre de demandeurs d’emploi a diminué de 0,5 % par rapport a
septembre, revenant a 3 334 200 (cvs). Le taux de chémage s'est ainsi rétabli
a12,6 %.

Les salaires

Selon le ministére du Travalil, le taux de salaire horaire des ouvriers a augmenté de
0,6 % entre juillet et octobre, soit une progression inchangée par rapport a celle
des deux trimestres précédents. Sur un an, 'augmentation ressort a 2,1 %.

Le revenu agricole

Selon les chiffres prévisionnels des comptes de I'agriculture, le revenu brut moyen
par exploitation devrait progresser de 11,5 % en 1994, aprés une baisse de 0,5 %
année précédente.

Les prix

Selon lindice définitif de I'INSEE, les prix & la consommation ont augmenté en
octobre de 0,3 % sur un mois et de 1,7 % sur un an.

Les comptes extérieurs

En aodt, la balance des transactions courantes a enregistré un déficit de
FRF 291 millions (cvs), aprés un excédent de 7,65 milliards en juillet. Sur les huit
premiers mois de I'année, I'excédent cumulé atteint FRF 33,5 milliards, contre
32,2 milliards pour la période correspondante de 1993.

En septembre, la balance commerciale a dégagé un solde positif de
FRF 9,18 milliards (cvs), portant I'excédent cumulé des neuf premiers mois de
lannée a FRF 58,11 milliards, contre 59,60 millards pour la période
correspondante de 1993.
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CHRONOLOGIE DES PRINCIPAUX EVENEMENTS

12

2.2.

2 et 3novembre
4 novembre

7 novembre
8 novembre

10 novembre

13 novembre

15 novembre

16 novembre

17 novembre

18 novembre

23 novembre

25 novembre

Etranger

Etranger

Interventions de soutien du dollar par le Systeme de réserve fédérale et la Banque
du Japon.

Statistiques de 'emploi aux Etats-Unis : taux de chémage ramené de 5,9 % a
5,8 %, et création de 194 000 emplois pour le mois d'octobre.

Au Royaume-Uni, progression de 1,1 % de la production industrielle en septembre.
Aux Etats-Unis, nette victoire des Républicains au Congrés.

En Allemagne, baisse de 23 000 du nombre des demandeurs d’emplois au mois
d'octobre. Le taux de chédmage est resté stable & 7,9 %.

Annonce d’une baisse de 0,5 % des prix & la production en octobre aux Etats-Unis

En Allemagne, M. Tietmeyer indique gu'un « petit mouvement a la baisse », dans
les mois a venir, n'est pas a exclure.

La Suéde vote en faveur de I'adhésion a I'Union européenne (52,2 % de « oui »).

Statistiques dénotant une forte activité pour le mois d’octobre aux Etats-Unis :
hausse de 1,1 % des ventes de détail, de 0,7 % de la production industrielle et taux
d'utilisation des capacités de production porté a 84,9 %.

Le Comité fédéral de 'Open Market décide de relever de 75 points de base les
taux directeurs américains : le taux des fed funds est porté a 5,50 % et le taux
d’escompte a 4,75 %

En Allemagne, réélection de M. Kohl au poste de chancelier.

Aux Etats-Unis, hausse des prix a la consommation de 0,1 % en octobre (soit
2,6 % en glissement annuel).

Au Royaume-Uni, hausse des prix de détail de 0,1 % au mois d’octobre (soit
+ 2,4 % en glissement annuel).

Allemagne : le rapport d’automne des Cing sages prévoit une accélération de la
croissance économique (taux de croissance de + 3 % attendu en 1994 et 1995
pour 'ensemble du pays).

Progression du déficit commercial américain : USD 10,13 milliards en septembre,
contre 9,68 milliards en aolt mais réduction du déficit vis-a-vis du Japon
(USD 5,37 milliards, contre 5,80 milliards en ao(t).

Croissance du PIB de 0,9 % au Royaume-Uni au troisieme trimestre (+ 4,1 % en
rythme annuel).

Progression de 6,9 % de la masse monétaire allemande en octobre (en rythme
annuel), corrigée a 6,8 % début décembre, contre + 7,8 % en septembre.

Progression de 0,1 % des prix a la consommation en Allemagne occidentale en
novembre (+ 2,6 % en rythme annuel).
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27-28 novembre

29 novembre

30 novembre

7 décembre

Etranger

La Norvege rejette par référendum, avec une majorité de 52,2 % des voix, le projet
d’adhésion a I'Union européenne.

Indice de confiance des consommateurs & 101,3 en novembre aux Etats-Unis
(plus haut niveau depuis juillet 1990).

Révision en hausse de 3,4 % a 3,9 %, du taux de croissance du PIB aux Etats-
Unis pour le troisiéme trimestre.

La Banque d’Angleterre reléve son taux d'intervention de 0,5 point, a 6,25 %.
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3. LE CONTEXTE ECONOMIQUE
ET MONETAIRE INTERNATIONAL

3.1. La situation dans les principaux pays étrangers

L’activité est toujours soutenue aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.
Elle est trés favorablement orientée en Europe continentale. Le redres-
sement de la conjoncture semble amorcé au Japon.

La hausse des prix de détail est restée tres
modérée. Aux Etats-Unis, aprés s'étre accélérée
jusqu'a 3,0 % en septembre, elle est revenue a
2,6 % en octobre. En Allemagne occidentale, la
progression des prix a la consommation a fléchi a
2,7 % en novembre, contre 3,0 % au troisiéme
trimestre. L'indice des prix hors taux
hypothécaires a été ramené & 2,0 % en octobre,
contre 2,2 % en moyenne au troisieme trimestre
au Royaume-Uni. En ltalie, le glissement annuel
des prix est régulierement inférieur a 4,0 %
depuis juin (3,7% en novembre). Enfin, au
Japon, la hausse des prix s'est élevée a 0,7 %
sur un an en octobre.

Les taux dintérét a long terme se sont
|égérement tendus, en moyenne sur novembre,
dans la plupart des pays, notamment aux Etats-
Unis a la suite du relevement des taux directeurs
le 15 de ce mois. lls se sont toutefois quelque
peu repliés en fin de période. Les taux a court
terme ont été orientés a la hausse. Le taux
directeur de la Banque d'Angleterre a été
augmenté de 0,5 point, a 6,25 %, le 7 décembre.

Aux Etats-Unis, d’aprés les indicateurs les plus
récents, I'expansion est toujours vive mais les
signes de modération semblent plus nombreux.
La progression du PIB a atteint 3,9% au
troisieme trimestre, en termes annualisés, contre
41% au deuxieme. La demande intérieure
représente toujours, avec la poursuite du
restockage, le principal soutien de l'activité. En
particulier, la consommation privée a enregistré
un net regain (+3,3%, contre +13% au
trimestre précédent) ; les ménages ont en effet

disposé de revenus en expansion réguliére, qui
leur ont permis d’accroitre leurs dépenses tout en
maintenant leur taux d'épargne a 4% en
moyenne sur le trimestre. Les achats publics,
apres trois trimestres de baisse, ont retrouvé une
tendance a la hausse. Enfin, alors que le
redressement treés vigoureux de l'investissement
en logements constaté depuis 1992 a fait place a
un recul, linvestissement des entreprises a de
nouveau fortement progressé (+ 14,4 %), a un
rythme supérieur a celui des deux trimestres
précédents. La contributon des échanges
extérieurs a lactivitt est restée négative, la
croissance des importations de biens et services
ayant de nouveau dépassé celle des
exportations.

Le rebond de la production industrielle en
octobre a certes corrigé sa stagnation du mois
précédent, mais les commandes de biens
durables a lindustrie ont reculé d'un mois a
Fautre (—1,0%, apres +0,5% en septembre),
notamment dans le secteur des biens
d’équipement. De méme, les mises en chantier
de logements se sont contractées de 5,2 % en
octobre, leur progression sur un an revenant en
deca de 1,0 % (0,7 %). Le taux d'utilisation des
capacités de production, aprés avoir fléchi en
septembre, s'est établi a 84,6 % en octobre, soit
son plus haut niveau depuis cing ans. Le taux de
chémage est revenu a 5,6 % de la population
active en novembre, contre 5,8 % en octobre. Le
déficit commercial s'est creusé en septembre,
passant de USD 12,8 milliards a 13,5 milliards.
Sur les trois premiers trimestres de I'année, |l
s'établit a USD 111,2 milliards, en progression de
28 % par rapport a la période équivalente de
1993.
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Au Japon, le redressement de la conjoncture
semble lentement s'amorcer. D’apres les
premieres estimations, le PIB a progressé de
0,9 % au troisitme trimestre, contre 0,2% au
deuxiéme. Cette accélération serait
exclusivement imputable & I'amélioration de la
demande interne, dont la contribution a la
croissance est passée de 0,1 point au deuxieme
trimestre & 1point au troisieme, alors que
lincidence des échanges extérieurs serait
devenue légérement négative (—0,1 point). La
contraction de la consommation des ménages
observée sur la période avril-juin aurait fait place
a un redressement, sans doute en liaison avec
les allégements fiscaux. La consommation
publigue a aussi été nettement orientée a la
hausse. L'investissement des entreprises aurait
également cessé de diminuer, mais n'aurait
enregistré qu’une croissance tres faible de juillet &
septembre (+ 0,1 %). En revanche,
linvestissement en logements, qui constituait
jusqualors un soutien vigoureux de I'activité, s'est
affaibli, de méme que l'investissement public. Les
résultats disponibles sur les derniers mois restent
toutefois  relativement  contradictoires.  La
production industrielle a reculé en septembre (—
1,3% par rapport a ao(t) puis en octobre (—
0,3 %). Les mises en chantier de logements ont
pratiquement stagné en glissement annuel a fin
octobre. Sur le marché du travail, le taux de
chdmage est resté stable a 3% de juillet a
octobre. L'excédent commercial s'est légerement
renforcé, passant de USD 8,5 milliards en
septembre a 8,7 milliards en octobre. Sur les dix
premiers mois de I'année, le solde cumulé libellé
en dollars s'établit a 101,8 milliards, contre
105,1 milliards pour la période équivalente de
1993.

de 0,2%). Au cours du bimestre septembre-
octobre, la production industrielle s'est
Iégerement accrue (+ 0,6 %), apres avoir diminué
les deux mois précédents (— 1,4 %). Avec + 4 %,
le taux de progression sur un an s’est également
amélioré. En données cvs, les commandes a
l'industrie se sont repliées en octobre (- 0,2 %),
aprés avoir sensiblement augmenté en
septembre (+ 5,4 %). L'évolution d’un bimestre a
l'autre reste positive avec un peu plus de 4 % et
dépasse 10 % en glissement annuel. Au cours du
bimestre, les ordres sur le marché intérieur ont
continué d'augmenter (+ 1,25 %), tandis que la
hausse observée des commandes étrangéres
(+9,1 %) est due a une demande trés soutenue
en septembre, un tassement caractérisant le
mois d’'octobre.

A I'Ouest, le taux de chdmage cvs atteint un
nouveau palier en novembre, en affichant 8,2 %
pour le deuxieme mois consécutif, aprés étre
resté a 8,3 % de juillet & septembre. Le taux brut
se limite & 7,9 % depuis trois mois. A I'Est, le taux
de chémage, disponible uniquement en données
brutes, a encore légerement diminué en
novembre, revenant de 13,3 % a 13,0 %, contre
15,1 %ilyaunan.

En Allemagne occidentale, la croissance du
PIB s'est de nouveau accélérée au troisieme
trimestre, atteignant 1,5 % en trois mois, apres
1,0% au deuxiéme et 0,6% au premier.
Contrairement aux mois d'été, ou le résultat
reposait exclusivement sur les exportations et la
variation de stocks, la reprise provient cette fois
de la consommation privée (contribution a la
variation trimestrielle du PIB : 0,8%) et de
linvestissement des entreprises (contribution

Au Royaume-Uni, les données définitives
relatives au PIB font apparaitre une poursuite de
la croissance a un rythme soutenu au troisieme
trimestre +0,9%, aprées +1,3%, soit un
glissement annuel de 4,2 %, aprés 4,1 %. Les
derniers indicateurs font cependant état d'un
léger ralentissement de lactivité. La production
industrielle n'a progressé que de 0,1% en
octobre, aprés 1,1 % en septembre, le glissement
annuel revenant de 6,7 % a 5,6 %. Les ventes au
détail ont crG de 0,1 % en octobre, aprés 0,4 %
en septembre, leur glissement annuel (3,1 %)
étant le plus faible depuis février. Le taux de
chdmage a continué de régresser, a 8,9 % en
octobre, aprées 9,1% en  septembre.
L'amélioration du solde commercial se confirme,
le déficit sur les neuf premiers mois s'établissant
a GBP 6,8 milliards, en diminution de 32 % sur la
méme période de 'année derniére.
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En ltalie, les indicateurs disponibles montrent
qgue la tendance a la modération du rythme
de l'activité, constatée ces derniers mois, semble
se confirmer. Selon une prévision de I'Institut de
conjoncture italien, le PIB pourrait diminuer de
0,6% au quatrieme trimestre, aprés une
croissance estimée a 09% au troisieme
trimestre, soit une progression de 1,9% sur
lannée.

La production industrielle a enregistré une
croissance de 0,2 % sur le mois de septembre,
aprés 0,3 % en aodt, soit un glissement annuel
encore tres élevé de 7,1%, apres 7,3 %.
Cependant, les indices de confiance des chefs
d’entreprise et des ménages ont fléchi en
octobre, retrouvant le niveau atteint en mai.

En Espagne, I'activité reste dynamique. Le PIB
aurait progressé de 2,0 % en glissement annuel
au troisieme trimestre, aprés 1,6 % au deuxieme.

Les composantes ne sont pas encore connues
mais, selon les estimations disponibles, la
demande intérieure a commencé a prendre le
relais sur les échanges extérieurs. L'indice de la
production industrielle a progressé de 7,3 % en
glissement annuel au troisieme trimestre, apres
72% au deuxieme trimestre. Les ventes
d'automobiles ont progressé de 23,6% en
glissement annuel en ao(t, apres 21,4% au
deuxiéme trimestre.

Le déficit de la balance commerciale s'est
réduit au mois d'octobre, & ESP 224 milliards,
contre 315 milliards en septembre. Le déficit
cumulé des dix premiers mois de 1994 ne
dépasse plus que de 3,6 % celui de la méme
période de 1993.
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3.2. L’évolution des principales devises

Aprés avoir touché le 2 novembre son plus bas niveau de I'apres-guerre contre yen
(96,10), le dollar s’est nettement redressé, cléturant la période en hausse de plus
de 4 % vis-a-vis de la plupart des devises. Ce mouvement, initié par des inter-
ventions de soutien du Systeme de réserve fédérale, traduit également un certain
retournement du sentiment des opérateurs a I’égard de la devise américaine.

Dés le début novembre, le dollar s’est inscrit
en hausse a la suite de plusieurs interventions de
soutien effectuées par le Systeme de réserve
fédérale et de déclarations de M. Bentsen qui
réaffirmait qu’'un dollar faible n'était pas dans
lintérét des Etats-Unis. Plusieurs facteurs ont
ensuite contribué au regain de confiance a
I'égard de la devise américaine :

—la nette victoire des Républicains lors des
élections au Congrés américain (majorité acquise
a la Chambre des représentants et au Sénat), ce
changement de majorité devant, aux yeux des
opérateurs, se traduire par une plus grande
rigueur budgétaire ;

—la décision du Comité fédéral de I'Open
Market de relever de 75 points le taux des Fed
funds (& 5,50%) et le taux descompte (a
4,75%); lampleur de ce mouvement (les
opérateurs attendaient plutdt une hausse de
50 points) a en effet rassuré les marchés sur la
détermination du Systéme de réserve fédérale a
lutter contre l'inflation et apaisé les craintes de
surchauffe de 'économie américaine ;

—la publication de statistiques d'activité
toujours trés bien orientées qui, compte tenu de
cette confiance retrouvée, sont interprétées
comme des signaux haussiers, les opérateurs
S'attendant a un nouveau relevement des taux
d'intérét  directeurs américains a bréve
échéance : baisse du taux de chémage (ramené
a 5,8 % en octobre, puis 5,6 % en novembre),
révision en hausse de 3,4 % a 3,9 %, du taux de
croissance du PIB au troisieme trimestre, indice
de confiance des consommateurs porté a 101,3,
le plus haut niveau depuis juillet 1990.

Reflétant ces anticipations, le différentiel de
taux a court terme vis-a-vis du deutschemark
s'est élargi de facon prononcée en faveur du
dollar (passant de 12 a 75 points sur I'échéance a
1 mois et de 50 a 88 points sur celle a 3 mois),

contribuant a la meilleure tenue de la devise
américaine. Le dollar a ainsi cléturé autour de
1,57 deutschemark en hausse de 4,1 % vis-a-vis
de la devise allemande.

Contre yen, la progression de la devise améri-
caine a été plus modeste (+ 2,2 %), le maintien
d'un déficit commercial élevé vis-a-vis du Japon
et l'absence d'avancée dans les négociations
commerciales entre les deux pays ayant freiné
son appréciation.

Subissant le contrecoup de la meilleure tenue
du dollar, le franc suisse s'est sensiblement
déprécié, a la fois contre la monnaie américaine
(—5,6 %) et contre deutschemark (—1,5%). Il a
notamment été ponctuellement affaibli, en début
de mois, par des rumeurs de baisse du taux
d'escompte puis, en fin de mois, par les
déclarations de M. Lusser selon lesquelles le
deutschemark pourrait progresser quelque peu
vis-a-vis de la devise helvétique du fait de I'écart
d'inflation avec l'Allemagne (notamment aprées
l'introduction de la TVA en Suisse en 1995).

La livre sterling a fait preuve d'une relative
stabilité, fluctuant autour de 2,45 deutschemarks,
en fonction des anticipations de hausse des taux
et des incertitudes politiques (vote de confiance
sur l'augmentation de la contribution britannique a
Union européenne). La publication de
statistiques mettant en évidence le rythme trés
modéré de hausse des prix a la consommation et
le alentissement progressif de la croissance
économique ont contribué a cette stabilité.
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La lire italienne a enregistré de fortes fluctua-
tions, atteignant au cours de la période un
nouveau plus bas historique  contre
deutschemark (a 1 037,75) a la suite du mauvais
score obtenu par le parti du Premier ministre lors
des élections municipales et, surtout, de la mise
en cause de M. Berlusconi dans le cadre d’'une
affaire de corruption. La lire s’est néanmoins
guelque peu raffermie en fin de mois, bénéficiant
des perspectives dun accord entre le
gouvernement et les syndicats sur le financement
des retraites.

la croissance (taux de croissance du PIB attendu
a + 3 % dés 1994 par les « Cing sages », baisse
du nombre des demandeurs d’emplois) tandis
que le rythme de croissance de la masse
monétaire (+ 6,8 % en octobre, aprés + 7,8 %) et
la hausse du colt de la vie (+2,6% en
novembre, aprés +2,8%) continuent de se
ralentir.

La couronne suédoise a connu une évolution
trés heurtée : aprés s'étre affaiblie en début de
mois jusquau niveau de 4,8675 contre
deutschemark en liaison avec des sondages
donnant une majorité de « non» a lintégration
européenne, elle a progresseé jusqu’au hiveau de
4,6650 contre deutschemark aprés I'annonce
d'un résultat favorable au référendum sur
ladhésion a I'Union europénne. La devise
suédoise s'est ensuite repliée en raison de prises
de profit et de la persistance des difficultés
économiques et financiéres restant a surmonter.

La livre irlandaise n'a été que trés légérement
affectée par la démission du Premier ministre,
M. Reynolds, les marchés s’attendant a la
reconduction de la méme coalition.

Le franc belge s'est passagerement affaibli a
la suite d'un article de presse faisant état d’'un
projet de loi visant a donner a l'Institut monétaire
du Luxembourg le statut de banque centrale et a
abandonner le lien qui unit le franc belge au franc
luxembourgeois. Cette information ayant été
démentie, le franc belge s'est rapidement
redresseé.

Les autres devises scandinaves ont fait
preuve d'une plus grande stabilité. La couronne
norvégienne ne s'est en effet que passagérement
repliée apres l'annonce du rejet de I'adhésion a
I'Union européenne, ce résultat étant largement
anticipé et les marchés ayant réagi favorablement
aux déclarations du ministre de I'Economie sur la
nécessité de garder une politique économique et
budgétaire rigoureuse.

La peseta s'est également inscrite en léger
retrait, affectée par les incertitudes politiques
(opposition des nationalistes catalans) et les
tensions sociales (greves dans plusieurs
entreprises du secteur public).

Au sein du SME, les positions relatives
des différentes devises n'ont guére
varie

Le deutschemark est resté bien orienté,
bénéficiant de la confirmation de I'accélération de

En début de moais, la résurgence de quelques
incertitudes politiques n'a que marginalement
affecté la tenue du franc francais. Celui-ci s'est
ensuite progressivement raffermi. Il a notamment
profité de la publication de plusieurs statistiques
positives pour I'économie francaise : excédent
commercial de 9,2 miliards de francs en
septembre, hausse de 0,7 % du PIB au troisieme
trimestre (+ 2,8 % en rythme annuel) et recul de
0,5% du nombre des chdmeurs en octobre.
Dans ce contexte, les taux d'intérét & court terme
sont restés treés stables tandis que le différentiel
vis-a-vis du deutschemark se rétrécissait
légérement.
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COURS DE CHANGE A PARIS

(en francs)

Variation
Principales monnaies étrangeres a Paris 28 octobre 1994 30 novembre 1994 (en pourcentage)
Etats-UNis ......o....... 1 USD 5,1175 5,388 5,29
Ecu privé......ccceune. 1 XEU 6,5255 6,5435 0,28
Allemagne............... 100 DEM 342,42 342,97 0,16
Belgique................. 100 BEF 16,6435 16,68 0,22
Pays-Bas ................ 100 NLG 305,47 306,30 0,27
Danemark............... 100 DKK 87,54 87,56 0,02
ESpagne............ 100 ESP 4,112 4,1105 -0,05
Portugal. 100 PTE 3,35 3,355 0,15
Irlande....... 1 IEP 8,277 8,269 -0,10
Royaume-Uni... 1 GBP 8,377 8,424 0,56
1000 ITL 3,3465 3,33 -0,49
100 GRD 2,222 2,2265 0,20
100 SEK 71,86 71,22 -0,89
100 FIM 112,11 110,71 -1,25
NOIVEGE .....vvvveeeee 100 NOK 78,75 78,78 0,04
SUISSE rvovereeeerrn, 100 CHF 410,06 404,87 -1,27
JapOoN v, 100 JPY 5,2829 5,4424 3,02
TAUX PRATIQUES SUR LES EUROMONNAIES
(en pourcentage)
1 mois 3 mois
31 octobre 1994 30 novembre 1994 31 octobre 1994 30 novembre 1994

Dollar........cccoouee.. 5,00 6,00 5,563 6,125

Livre sterling ......... 5,50 5,75 6,00 6,125
Deutschemark ........ 4,875 5,25 5,063 5,25

Franc suisse 3,70 3,812 4,00 4,125

Franc francais ........ 5,375 5,406 5,563 5,563

Source et réalisation :

Banque de France

Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 4292 31 31

Mise a jour le 30 novembre 1994
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TAUX DE CHANGE NOMINAUX DU FRANC FRANCAIS
Base 100 en 1988
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Le graphique ci-dessus retrace I’évolution des indices des cours de change du franc contre différentes devises et
vis-a-vis d’un panier de 18 monnaies, dans lequel le poids de chague monnaie est pondéré par un coefficient
représentatif de sa part dans le commerce international.

La notation utilisée étant celle du franc contre devise, une augmentation correspond a une appréciation
du franc frangais.

Source et réalisation :  Banque de France
Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 42 92 31 35 Mise a jour le 7 décembre 1994

Depuis la fin du mois d'octobre, I'évolution du franc francais ne fait pas apparaitre d'important
mouvement vis-a-vis du deutschemark et de I'écu. Contre dollar, la devise francaise s'est repliée,
prolongeant le mouvement amorcé dans les derniers jours d'octobre. Sur 'ensemble de la période et au
terme d’une évolution irréguliére, le franc a relativement peu varié par rapport a la livre sterling. De son
cOté, le yen s’est régulierement apprécié face au franc jusqu’a la fin du mois de novembre ; la tendance
s’est ensuite inverseée.
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ECART A LA MEDIANE DE LA BANDE COMMUNAUTAIRE

—— franc frangais
---- deutschemark
; e franc belge
données quotidiennes — = couronne danoise
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Ce graphique permet de représenter I’évolution des positions de quelques-unes des monnaies appartenant au Systéme
monétaire européen. Au sein du mécanisme de change, la « prime » (ou décote) entre deux monnaies (déterminée par

le rapport des cours de marché sur les cours pivot) ne peut excéder 15 % (a partir du 2 ao(t 1993). Ainsi, lorsqu’une
monnaie A s’apprécie par rapport a une monnaie B (symétriqguement, la monnaie B se déprécie par rapport a A),

cette marge de 15 % doit étre répartie entre la prime qu’enregistre la monnaie A qui s’apprécie et la décote qu’enregistre
la monnaie B qui se déprécie contre A. La médiane de la bande communautaire est alors définie comme la moitié de

la prime (ou décote) maximale enregistrée & un moment donné entre les deux devises les plus opposées.

A partir de cette valeur sont alors déterminés les écarts & la médiane de chacune des monnaies participantes et leurs
positions relatives : une augmentation de I’écart positif enregistré par une monnaie (ou la diminution de I’écart négatif
qu’elle supporte) indique alors une amélioration de la position de la devise concernée.

Source et réalisation :  Banque de France
Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 4292 31 35 Mise a jour le 7 décembre 1994

Durant la période sous revue, I'évolution de la position relative du franc frangais au sein du Systéme
monétaire européen a, un peu avant la mi-novembre, cessé de s'écarter de celles du deutschemark, du
florin et du franc belge. La couronne danoise est demeurée bien orientée. La situation de la peseta a
continué de se détériorer.
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ECART A LA MEDIANE DE LA BANDE COMMUNAUTAIRE

en pourcentage
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Le graphique fait ressortir la moyenne mensuelle des écarts a la médiane des devises en opposition, pondérée par

le nombre de jours pendant lesquels elles sont restées en position extréme au sein du SME. Les devises dont I’écart
positif moyen est le plus important apparaissent dans la partie supérieure de la figure ; a I’inverse, celles dont I’écart
négatif moyen est le plus important sont mentionnées dans la partie inférieure. Les devises sont représentées par
leur code IS0, a savoir :

BEF, franc belge ; DEM, deutschemark ; DKK, couronne danoise ; ESP, peseta ; FRF, franc francais ;

IEP, livre irlandaise ; NLG, florin ; PTE, escudo.

La courbe en gras retrace I’évolution du franc frangais au cours de la période considérée.

Source et réalisation :  Banque de France

Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 42 92 31 35 Mise & jour le 7 décembre 1994

A Tintérieur de la bande communautaire, le florin et la livre irlandaise ont été en opposition avec
la peseta, qui a enregistré, durant tout le mois de novembre et pour le cinquiéme mois consécutif, les
écarts négatifs moyens les plus importants. Au total, I'écart entre les extrémes a légérement augmenté
d’'un mois a l'autre.
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ECART DE TAUX D’'INTERET A COURT ET LONG TERME

B o —— franc frangais/deutschemark 3 mois
donnees quotidiennes ---- franc frangais/dollar E.U 3 mois
“““““ franc francais/deutschemark long terme
— = franc frangais/dollar E.U long terme
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Source et réalisation :  Banque de France
Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 42 92 31 35 Mise a jour le 7 décembre 1994

Durant la période sous revue, I'écart entre les taux d'intérét a court terme francais et allemands est
demeuré stable jusque dans la derniére semaine de novembre. Le différentiel s’est ensuite réduit, sous
l'effet d’'une hausse des taux plus rapide en Allemagne qu'en France ; début décembre, il s'établit a
31 points de base, contre 50 points un mois plus tét. De leur c6té, les taux longs frangais ont baissé plus
vite que les taux allemands et I'écart de rémunération s'est amoindri.

S'agissant des taux francais et américains, le différentiel de rémunération a court terme s'est amplifié
sous l'effet de la hausse des taux aux Etats-Unis; I'écart, nul début novembre, ressort & prés de
70 points de base en fin de période. Le différentiel de taux a long terme s'est, de son c6té, quelque peu
réduit d’'une fin de période a l'autre.

Dans I'ensemble, tous ces différentiels ont tendance a diverger fortement depuis le milieu du mois de
septembre.
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3.3. Le marché de l'or

A la suite des ventes d'or initiées par les fonds
d'investissement américains en début de moais, le
marché a « testé » le niveau de 382,50 dollars
'once avant de se reprendre graduellement. Aprés
avoir buté a deux reprises sur le seuil de la
résistance de 387 dollars I'once en milieu de mois,

les opérateurs ont décidé de prendre leur profit et
de se concentrer sur les marchés de taux et
d'actions. Le cours de I'or est ainsi revenu en fin
de mois a prés de 383 dollars I'once, soit un
niveau proche de celui de début de mois, dans un
marché caractérisé par une moindre activité.

COURS DE L'OR

A PARIS (en francs frangais)
Or fin
Barre (Ie K@)....ooevverinnne
Lingot (le Kg).......cccoveeveee
Pieces
Napoléon ...........cccoceennne
Vreneli
Union latine.........ccceeeennne
SOUVEraIN....covvrreveiereeenne
20 dollars.......ccoeeveveeinnene
Peso mexicain...................

A LONDRES
Fixage (I’once en dollars)

28 octobre 1994 30 novembre 1994 Variation
(en pourcentage)
63 950,00 66 250,00 3,60
64 450,00 66 450,00 3,10
370,00 381,00 2,97
371,00 383,00 3,23
371,00 384,00 3,50
477,00 484,00 1,47
126,00 127,50 1,19
2 400,00 2 470,00 2,92
387,70 383,10 -1,19

Source et réalisation :  Banque de France
Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 42 92 31 31

Mise & jour le 30 novembre 1994
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4, LA SITUATION ECONOMIQUE
DE LA FRANCE

4.1. La conjoncture économigue en novembre 1994

Les indicateurs

La hausse des prix de détail reste en deca de 2 % sur un an. Aprés une hausse de 0,3 % en octobre,
les prix, en novembre, sont restés stables d'aprés l'indice provisoire.

Les comptes nationaux relatifs au troisieme trimestre font ressortir une progression de 0,7 % du PIB en
volume (aprés 1,1 % au deuxiéme trimestre et 0,8 % au premier).

La croissance a été soutenue par I'augmentation de la consommation des ménages (+ 0,9 %, aprés
+ 1,1 % au deuxiéme trimestre), la progression de l'investissement total (+ 0,8 %, aprés + 0,9 %), alors que
les exportations se stabilisaient & un niveau élevé (+ 0,1 %, aprés + 2,1 %).

L’activité commerciale, qui avait marqué un repli en octobre, s'est nettement redressée en novembre.

Dans le batiment, le nombre de logements commencés sur les dix premiers mois de I'année, s'est
inscrit en hausse de 19 % par rapport a la méme période de 1993.

L'emploi salarié dans les secteurs marchands non agricoles a progressé de 0,4 % au troisieme
trimestre 1994 (aprés + 0,6 % au deuxiéme).

En octobre 1994, le nombre de demandeurs d'emploi inscrits & 'ANPE (Agence nationale pour
'emploi) a diminué de 0,5 % (aprés une hausse de 0,4 % le mois précédent) ; sur un an, la hausse est
revenue a 1,4 % (contre 2,9 % en septembre et 10,5 % fin 1993).

Le taux de chdmage au sens du BIT s'est établi a 12,6 %, marquant un recul de 0,1 point sur un mois
et de 0,4 point sur un an.

Selon les chefs d’entreprise interrogés par la Banque de France, la progression de I'activité, qui avait
marqué un palier en octobre, a repris en novembre dans I'ensemble des secteurs.
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La conjoncture économique

Synthése de I'enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque de France

LA PRODUCTION DANS L’'INDUSTRIE

Graphigue non disponible

Source et réalisation :  Banque de France

Direction de la Conjoncture — Tél. : +33 (1) 42 92 39 68 Mise & jour le 14 décembre 1994

La production industrielle, qui avait marqué le pas en octobre, a repris sa progression en
novembre, selon les chefs d’entreprise interrogés par la Banque. Le mouvement a été observé dans
I'ensemble des secteurs, avec une intensité particulierement forte dans I'automobile.

LA DEMANDE DANS L'INDUSTRIE

Graphigue non disponible

Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : +33 (1) 42 92 39 68 Mise & jour le 14 décembre 1994

La demande globale a été soutenue. Sur le marché intérieur, les commandes interindustrielles ont
été nombreuses grace, notamment, au dynamisme de lindustrie automobile. Les ordres en
provenance de I'étranger, adressés a tous les secteurs industriels, se sont multipliés; les
performances les plus remarquables continuent d’étre enregistrées en Europe, en Asie du Sud-Est,

en Amérique latine et méme en Amérique du Nord.
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La conjoncture économigue

NIVEAU DES STOCKS ET DES CARNETS DE COMMANDES
PAR RAPPORT A UN NIVEAU JUGE NORMAL

Graphigue non disponible

Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : +33 (1) 42 92 39 68 Mise a jour le 14 décembre 1994

Les carnets de commandes se sont étoffés. Toujours considérés comme abondants dans les
biens intermédiaires, ils apparaissent proches de la normale dans les autres branches.

Les stocks demeurent, dans I'ensemble, bien adaptés au rythme de l'activité, a I'exception des
biens intermédiaires et de I'automobile ou ils sont jugés insuffisants.

TAUX D'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
DANS L’'INDUSTRIE (cvs)

Graphigue non disponible

Source et réalisation :  Banque de France

Direction de la Conjoncture — Tél. : +33 (1) 42 92 39 68 Mise & jour le 14 décembre 1994

En dépit de la poursuite du renchérissement des matiéres premiéres, les prix des produits finis
sont restés généralement stables ; toutefois, certains secteurs, comme les biens intermédiaires,
enregistrent des relévements de tarifs. La concurrence, toujours trés intense, pese sur les marges,
désormais jugées insuffisantes dans certaines branches. Des hausses de prix sont attendues début
1995, notamment a I'occasion de la renégociation de contrats annuels.
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La conjoncture économique

Au cours des prochains mois, I'activité devrait continuer de progresser, a un rythme cependant
plus modéré.

Le comportement des industriels en matiére d’investissement reste empreint de prudence.
Toutefois, d'importants programmes sont envisagés pour 1995 ; ils concernent toujours, en priorité,
I'amélioration de la productivité, afin de renforcer la compétitivité sur les marchés étrangers, mais
des extensions de capacités sont souvent annoncées.

LES PRIX DE PRODUCTION DANS L’'INDUSTRIE (cvs)

Graphigue non disponible

Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : +33 (1) 42 92 39 68 Mise & jour le 14 décembre 1994

L'activité commerciale s'est nettement redressée en novembre, sans pour autant compenser
I'important recul enregistré en octobre.

Les effectifs se sont stabilisés dans tous les secteurs de l'industrie, dans le commerce et les
services marchands ; ils ont progressé dans le batiment. La plupart des industriels jugent leurs
effectifs bien adaptés a leurs besoins. La flexibilité de la main-d’ceuvre est toujours recherchée. Face
a une reprise de la demande, les chefs d’entreprise continuent de recourir aux modulations d’horaire
et aux contrats a durée déterminée, méme si le mouvement de consolidation des emplois offerts se
confirme.
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La balance des paiements

4.2. La balance des paiements en septembre 1994

L'excédent des transactions courantes a atteint en septembre 11 milliards de francs en données brutes
(+ 7,7 milliards cvs), soit 41,6 milliards sur les neuf premiers mois de I'année, contre 35,6 milliards pour la
méme période de 1993.

En septembre, I'excédent des exportations-importations de biens s’est établi a 4,7 milliards de francs et
celui des services a 8,3 milliards. En revanche, les déficits des revenus de facteurs et des transferts
unilatéraux se sont élevés respectivement a 1,8 milliard de francs et 3,8 milliards.

Les entrées de capitaux — quelle que soit leur échéance mais hors avoirs nets du secteur officiel —
se sont inscrites a 1,4 milliard de francs en septembre, les mouvements a court terme ayant compensé les

sorties a long terme. Sur les neuf premiers mois de l'année, les entrées de capitaux ont atteint
53,6 milliards de francs, contre des sorties de 152 milliards sur la méme période de 1993.

Les mouvements de capitaux a court terme du secteur bancaire se sont soldés par des entrées
substantielles (25,8 milliards de francs) conduisant ainsi a des entrées cumulées de 265 milliards sur neuf
mois.

Les avoirs nets du secteur officiel ont diminué de 5,7 milliards de francs en raison essentiellement d'un
accroissement des engagements résultant d’acquisitions nettes de bons du Trésor francais par les non-
résidents pour 4,9 milliards. Pour les neuf premiers mois, la reconstitution des avoirs nets s'éléve a
74,7 milliards de francs, contre une diminution de 89,9 millions pour la méme période de 1993.

BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE

(en données brutes — en millions de francs)

Année Mai Juin Juillet Aolt |Septembre| 9 mois de | 9 mois de
1993 1994 1994 1994 1994 1994 1993 1994
(a) (b) (b) (©) (c) (©) (a) (©)

Transactions Courantes............c.coveeeennne 59 466 591 4135 10 737 91 10974 35 606 41 625

Transferts en capital ..........c.cccoeveicinnne -569 -896 13 -22 -66 -281 -397 -2 752

Mouvements de capitaux a long terme.... -19362 | -11263| -28942 -4972 -3542 | -27690| -26775| -223 815

Mouvements de capitaux a court terme... -54 514 18 454 17 663 -1957( -13817 34868 | -35313| 202742

— du secteur privé non bancaire........... 199 844 -2 967 36 160 4773 643 3301 83 542 12 839

— du secteur bancaire.............cocoveveee. -282159 | 24241| -15542 -2102| -16967| 25818 -208 750 | 264593

— du secteur officiel ..........ccccovvennnee 27 801 -2 820 -2 955 -4 628 2507 5749 89895 -74690

AJUSEEMENT ... 14979 -6 886 7131 -3786 17334| -17871 26879 -17 800

Pour mémoire :

Mouvements de capitaux

(hors secteur officiel) ..........cccoevreneee -101 677 10011 -8 324 -2301( -19866 1429 -151983 53 617

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres semi-définitifs
(c) Chiffres provisoires

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements —- CEREX — Tél. : +33 (1) 42925185 Mise a jour le 8 décembre 1994

L cf. tableaux détaillés 14, 15 et 16 dans la partie « statistiques »
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La balance des paiements

4.2.1. Les transactions courantes

En données cvs, le solde des transactions courantes s'inscrit en trés net excédent en septembre, aprés
un résultat proche de I'équilibre le mois précédent (7,7 milliards de francs, contre — 0,3 milliard). Les postes
marchandises et services ont enregistré une progression de leur excédent, tandis qu'a l'inverse, le déficit

des revenus de facteurs se creusait quelque peu.

L’évolution du solde des neuf premiers mois de I'année par rapport a la méme période de 1993
(+ 43,6 milliards de francs, contre + 39,1 milliards) se caractérise par une nette progression de I'excédent

des services.

En données brutes, I'excédent des transactions courantes est proche de 11 milliards de francs en
septembre (+ 10,9 milliards), aprés un quasi-équilibre en aolt. Le déficit des revenus de facteurs est en

effet peu marqué alors que le solde des marchandises est treés favorable.

BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE
Soldes des transactions courantes

(en données brutes — en millions de francs)

Aolt Septembre 9 mois de 9 mois de

1994 1994 1993 1994
(b) (b) (3 (b)
TRANSACTIONS COURANTES.......ccooovrrerienne 91 10 974 35 606 41 625
MarchandiSes..........oeeeirirrireeirreee s -1 437 5633 30372 35 850
— Exportations et importations ............c.ccceevrvririenenns -1382 4760 22073 28 062
— Négoce international .......... -55 873 8299 7788
Services ........ 5927 8298 44 347 55 885
— Transports................ -177 -335 -4 851 -5321
— Services teChNIQUES ......cccvvvveveeeririreeeerieieeas 1712 1918 14 442 12 952
= VOYAQGES .ttt 4976 5331 47 518 48 179
— AULIES SEIVICES ...vcviviiiieicieisisie e 16 1384 -12 762 75
Revenus de facteurs........cceeienricicensececseeene -2 200 -1829 -37 052 -43 819
AULTes biens et SEIVICES..........ccuvuvrrririiieicirieninens 1900 2700 22638 22373
Transferts unilatéraux.... -4 099 -3 828 -24 699 -28 664
dont :
— Transferts du secteur officiel .........c.ccccovnnnnnne -3 795 -3 388 -21334 -25075
(en données cvs — en millions de francs)

Aolt Septembre 9 mois de 9 mois de

1994 1994 1993 1994
(b) (b) @ (b)

TRANSACTIONS COURANTES.......ccooniiiririniae -291 7715 39101 43615
Exportations et importations ............ccccoeveeeennnnens 3853 6 506 23703 30 068
SEIVICES ..ttt 6909 7936 44 766 56 232
— TTANSPOITS ... sntenens =737 -417 -4 486 -4 850
— VOYAGES .ooveverrereeeree et sessesss s sssesens 4915 5293 44 105 46 678
Revenus de facteurs........ccoceeirrreieinrscec e -3344 -5 689 -30 953 -37 423
Autres Diens et SErVICES.........ccovvrrerceriirnecerines 2493 2508 23058 22777

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
Source et réalisation : Banque de France

Direction de la Balance des paiements —- CEREX — Tél. :

+33(1) 42925185 Mise a jour le 8 décembre 1994
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La balance des paiements

Les principales évolutions du commerce extérieur douanier

Evolution globale (en données douaniéres FAB-FAB) :
le maintien d’'un excédent élevé

En données corrigées des variations saisonniéres, I'excédent commercial du mois de septembre
constitue le record de l'année : 9,2 milliards de francs, aprés 7,6 milliards en ao(t (chiffre révisé). Les
échanges se maintiennent en septembre a leur niveau moyen enregistré depuis le début de I'année.

En données brutes, I'excédent s'établit a 8,1 milliards de francs, au lieu de 1,3 milliard en aodt. II
demeure proche sur neuf mois de celui de I'an passé (56,1 milliards de francs, au lieu de 58,4 milliards). Le
taux de couverture (106,4 %, au lieu de 107,2 %) n'est que faiblement entamé par la reprise un peu plus
marquée des importations (+ 8,6 %) que des exportations (+ 7,8 %).

Evolution par produits (en données CAF-FAB cvs) :
un solde favorable des échanges industriels civils

L'excédent agro-alimentaire, qui s'érodait depuis le début de I'année, enregistre en septembre une
remontée (3,6 milliards de francs, au lieu de 3,1 milliards), imputable aux produits bruts (le solde des
industries agro-alimentaires ne variant pratiquement pas). Sur neuf mois en revanche, la dégradation des
termes de I'échange sur produits bruts (hausse des cours mondiaux des produits exclusivement importés
et baisse des prix des céréales), conduit a une diminution de 10 milliards de francs (31,2 milliards de
francs, contre 41,1 milliards) de I'excédent des échanges agricoles.

En deux mois, les importations de produits énergétiques ont reculé de quelque 2 milliards de francs,
effacant la hausse intervenue de mars a juillet 1994. Le déficit sur neuf mois s'éleve a 50,7 milliards.

L'excédent industriel, y compris le matériel militaire, se consolide au niveau de 6,1 milliards de francs,
au lieu de 5,7 milliards. La stabilisation, d’'un mois sur l'autre, du solde de l'industrie civile (+ 5,4 milliards de
francs) recouvre cependant quelques variations de grande ampleur (automobile, pieces détachées).

Le déficit des biens intermédiaires est inchangé a 1,2 milliard de francs. Sur neuf mois, le solde des
biens intermédiaires, par rapport a la période correspondante de 1993, se creuse (- 5,2 milliards de francs,
au lieu de + 0,4 milliard), en liaison avec I'accroissement de la production industrielle.

L'excédent des biens d'équipement professionnels (3,6 milliards de francs), reste stable en moyennne
pour les six derniers mois. Sur neuf mois et par rapport a la méme période de 1993, I'excédent progresse
cependant de 4 milliards de francs (27 milliards de francs, au lieu de 23 milliards) du fait d’'une croissance
un peu plus vive des exportations que des importations (respectivement + 10,9 % et + 10,1 %).

L'excédent du secteur des pieces détachées et du matériel utilitaire de transport terrestre (1,9 milliard
de francs, au lieu de 3,3 milliards) revient a son niveau moyen des derniers mois.

Aprés le creux du mois d'ao(t, le secteur automobile affiche un excédent important (2,0 milliards de
francs) d0 a de fortes exportations (8,5 milliards de francs). Depuis le début de 'année, les exportations
comme les importations ont augmenté de 4,8 % par rapport aux neuf premiers mois de 1993, I'excédent
restant stable a plus de 4 milliards de francs.

Le solde des biens de consommation est proche de I'équilibre (— 0,2 milliard de francs). La hausse des
exportations est plus marquée que celle des importations. Sur neuf mois, le déficit revient ainsi de
11 milliards de francs en 1993 a 6,1 milliards en 1994, les exportations augmentant de 8 % et les
importations de 4 %.
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La balance des paiements

Orientation géographique (en données CAF-FAB cvs) :
une amélioration avec la zone OCDE

L'excédent avec I'Union européenne s'accroit sensiblement (3,7 miliards de francs, au lieu de
1,5 milliard en aodt), a la suite d’'un tassement des flux plus marqué en importations (—6,9 %) qu'en
exportations (— 3,5 %). Cet excédent est supérieur a celui enregistré en moyenne sur les douze derniers
mois (2,6 milliards de francs). Toutefois, 'excédent cumulé est I[égérement en retrait par rapport aux neuf
mois de 1993 (19,4 milliards de francs, au lieu de 21,3 milliards), les exportations progressant de 9 % et les
importations de 10 %.

Le solde continue d’'osciller autour de I'équilibre avec I'Allemagne (+ 0,5 milliard de francs, au lieu de —
0,1 milliard en aodt). Les échanges se développent de maniere soutenue sur neuf mois : + 6 % pour les
exportations et + 9 % pour les importations.

Apres le déficit historique enregistré en aolt (1,8 milliard de francs), imputable & des opérations
exceptionnelles a l'importation, le solde négatif avec I'ltalie revient a 0,6 milliard, niveau comparable a la
moyenne sur les douze mois, mais reste, sur neuf mois, sensiblement plus élevé qu’en 1993.

L'excédent progresse avec le Royaume-Uni (1,6 miliard de francs, au lieu de 1,1 milliard) et se
consolide nettement sur neuf mois (17,7 milliards de francs, au lieu de 11,4 milliards), les exportations
croissant de 15 % et les importations de 9 %.

Le déficit a I'égard des pays de I'OCDE hors Union européenne (1 milliard de francs, au lieu de
2,9 milliards) est trés faible. Exceptionnellement, le solde est légérement excédentaire avec les Etats-Unis
(+ 0,2 milliard de francs, au lieu de — 1,8 milliard), a la suite d'une poussée de 20 % des exportations
(fortes ventes dans le domaine aéronautique), associée a un repli des importations depuis deux mois. Sur
neuf mois, le déficit avec ce pays se situe a 11,7 milliards de francs, au lieu de 13,7 milliards pour la méme
période de 1993.

Hors OCDE, les exportations vers les pays d'Asie a économie en développement rapide enregistrent
un fort recul, le solde passant ainsi de + 1,6 milliard de francs en aolt a — 1,4 milliard. Sur neuf mois, en
revanche, le déficit se réduit (3,2 milliards de francs, au lieu de 7,3 milliards), les exportations progressant
de 18 % et les importations de 7 %. Cette zone économique accueille aujourd’hui 5,2 % des exportations
totales hors matériel militaire, contre 4,8 % en 1993 et 3,9 % en 1992.

L'excédent envers I'Afrique progresse de plus d'un milliard de francs (1,5 milliard de francs, au lieu de
0,4 milliard), sous I'effet cumulé d'un essor de 9 % des exportations et d'un recul de 12 % des importations.
Sur neuf mois, I'excédent se contracte sensiblement (9,1 milliards de francs, au lieu de 13,5 milliards), les
ventes diminuant d’environ 1 % et les achats augmentant de 10 %.

Les exportations et importations en balance des paiements *
(en données cvs)

Le solde des exportations et importations en balance des paiements s'établit a + 6,5 milliards de francs,
contre + 3,8 milliards en aodt. Sur les neuf premiers mois de 1994, 'excédent atteint 30 milliards de francs,
au lieu de 23,7 milliards en 1993. Cette évolution d’'une année a l'autre s’explique principalement par
I'impact des opérations sans transfert de propriété, relatives notamment au travail a fagon.

! Statistiqgues douanieres du commerce extérieur corrigées, selon les principes d'élaboration de la balance des paiements, des
différences de champ territorial et des opérations sans transfert de propriété
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La balance des paiements

Le négoce international
(en données brutes)

Le solde du négoce international (+ 0,9 milliard de francs) rejoint en septembre sa tendance moyenne
enregistrée depuis le début de I'année, aprés un résultat a I'équilibre en aolt en raison d'opérations
exceptionnelles.

Sur neuf mois, I'excédent de ce poste reste stable (8,3 milliards de francs, contre 7,8 milliards).

Les services
(en données cvs)

L'excédent progresse de 1 miliard de francs d'aolt a septembre (7,9 miliards de francs, contre
6,9 milliards) avec, principalement, une contraction des dépenses en réassurance.

Au cours des neuf premiers mois de I'année, et par rapport aux mémes mois de 1993, I'excédent des
services se renforce sensiblement (+ 56,2 milliards de francs, contre + 44,8 milliards).

A Torigine de cette évolution figurent pour 'essentiel les échanges de services a caractére financier au
sens large. Ainsi le déficit des services divers se réduit notablement. Cette amélioration traduit pour
lessentiel une meilleure orientation des commissions et frais bancaires.

Par ailleurs, et par comparaison avec les fortes indemnités versées en 1993, les dépenses du secteur
de la réassurance se réduisent sensiblement. Ainsi, le solde du poste assurance enregistre, d’'une période
a l'autre, une progression de 4,8 milliards de francs (+ 3,3 milliards de francs, contre — 1,5 milliard).

Enfin I'excédent des services de gestion (frais de gestion de maisons-meres, filiales et succursales)
augmente, en raison de moindres dépenses des résidents, a 5 milliards de francs, contre 4 milliards.

Parmi les services non financiers, I'excédent des voyages s'accroit de 6 % en données cvs.
(46,7 milliards de francs, contre 44,1 milliards). Apres avoir stagné en 1993, la reprise des dépenses
touristiques des résidents a I'étranger se confirme ; toutefois, sur neuf mois, les recettes progressent a un
rythme plus faible que les dépenses, avec une inflexion au cours des mois de pointe (juin a ao(t), sans
doute en liaison avec la dépréciation du dollar par rapport au franc.

Les services techniques présentent une tendance a la contraction des échanges. Cette évolution pour
les grands travaux est a rapprocher de la baisse tendancielle des grands contrats et, par ailleurs en
coopération technique, touche plus particulierement les secteurs de I'aéronautique, de l'industrie navale,
de la prospection pétroliére.

Les revenus de facteurs
(en données cvs)

Le déficit de ce poste s’accroit d'aolt a septembre (5,7 milliards de francs, contre 3,3 milliards), aprés
correction des variations saisonniéres, en raison de I'évolution des intéréts et autres revenus du capital (—
6,1 milliards de francs, contre — 2,8 milliards). L'échéance des coupons sur titres publics reste en effet peu
importante en septembre, mais les négociations sur le marché secondaire d'obligations et de bons du
Trésor se sont traduites par des versements nets élevés de coupons courus au profit des non-résidents.

Sur les neuf premiers mois de 1994 et par rapport a la méme période de 1993, 'augmentation du déficit
des revenus de facteurs (37,4 milliards de francs, contre 30,9 milliards) refléte celle des intéréts et autres
revenus du capital (34,6 miliards de francs, contre 26,7 milliards). Cette derniére évolution est, notamment,
en étroite relation avec les importants mouvements sur titres intervenus au cours de I'année.
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Ainsi, les dégagements nets opérés par les non-résidents depuis le début de 'année, expliquent a la
fois une diminution de la charge nette sur titres obligataires et bons du Trésor a moyen et long terme, et un
retournement du solde des coupons courus (devenu déficitaire). L'effet net de ces deux mouvements
apparait globalement négatif au cours des neuf premiers mois de 1994 par rapport a 1993.

Par ailleurs, I'excédent net relatif aux investissements directs fléchit, cette évolution concernant le
secteur privé non bancaire.

Les autres biens et services

Le solde de ce poste reste stable en données cvs : + 2,5 milliards de francs. Son estimation résulte du
rapprochement des données douaniéres du commerce extérieur et des paiements correspondants
recensés dans la balance des réglements.

Les transferts unilatéraux
(en données brutes)

Ce poste varie peu d'ao(t a septembre (— 3,8 milliards de francs, contre — 4,1 milliards) ; sur neuf mois,
son évolution refléte celle des transferts unilatéraux du secteur officiel (— 21,3 milliards de francs, contre —
25,1 milliards de francs). Ces transferts représentant eux-mémes, pour une part essentielle, les opérations
effectuées avec les institutions de I'Union européenne. A cet égard, les recettes ont peu varié, tandis que
les dépenses ont progressé avec le renforcement du budget des institutions européennes.

4.2.2. Les transferts en capital

Ces opérations, correspondant principalement a des abandons de créance, ont présenté un déficit de
2,2 milliards de francs au cours des neuf premiers mois de 1994.

4.2.3. Les mouvements de capitaux *

Pendant le mois de septembre 1994, les mouvements de capitaux, hors avoirs nets du secteur officiel,
se sont traduits par des entrées nettes de 1,4 milliard de francs, tandis que les avoirs nets du secteur
officiel ont enregistré une diminution de 5,7 milliards de francs.

Au cours des neuf premiers mois de 1994, 'ensemble des mouvements de capitaux a court et a long
terme, a I'exclusion des avoirs nets du secteur officiel, a suscité des entrées de 53,6 milliards de francs (au
lieu de sorties de 152 milliards au cours de la méme période de 1993). Les avoirs nets du secteur officiel
ont augmenté pour leur part de 74,7 milliards de francs.

Les capitaux along terme

Dans le prolongement de la tendance observée depuis plusieurs mois (223,8 milliards de francs de
sorties pour les neuf premiers mois de I'année 1994), les mouvements de capitaux a long terme ont fait
apparaitre au cours du mois de septembre 1994, des sorties nettes de 27,7 milliards de francs.

L’accentuation du solde déficitaire des mouvements de capitaux a long terme observée sur le mois de
septembre 1994 résulte des sorties concomitantes au titre des investissements directs (— 12,8 milliards de
francs), des opérations sur titres (— 10,1 milliards de francs) et des opérations de préts a long terme (—
5 milliards de francs).

1 Cf. tableaux 15 et 16 dans la partie « statistiques »
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Les opérations de préts a long terme ont enregistré, en septembre 1994, des sorties nettes de
5 milliards de francs, contre des entrées de 4 milliards au cours du mois précédent. Ces sorties sont
imputables essentiellement au secteur bancaire du fait de remboursements nets de préts de I'étranger
(2,8 milliards de francs) et de mises en place nettes de préts a I'étranger (0,3 milliard de francs). Au total,
sur les neuf premiers mois de 'année 1994, les opérations de préts a long terme enregistrent un solde
excédentaire de 30,3 milliards de francs largement expliqué par les préts bancaires en devises
(36,9 milliards de francs).

Les investissements de portefeuille sont a l'origine de sorties nettes, pour un montant de 10,1 milliards
de francs, voisin de celui enregistré au mois d'aodt (— 9,2 milliards).

Ce mouvement est la résultante de trois facteurs d’ampleur sensiblement égale. A un solde négatif des
flux sur instruments conditionnels (— 3,4 milliards) s’ajoutent de nouvelles acquisitions nettes de titres
étrangers par les résidents (- 3,2 milliards) ainsi que des cessions nettes par les non-résidents de titres
francais (— 3,5 milliards). Au cours du mois de septembre 1994, les résidents ont repris leurs achats de
bons du Trésor étrangers et d'obligations a hauteur de 6,6 milliards de francs mais ont procédé a des
cessions nettes d'actions étrangéres (+ 2,9 milliards). Quant aux non-résidents, acquéreurs nets d'actions
(+ 2,7 milliards de francs) et de bons du Trésor a long terme (+ 1,2 milliard), ils ont été vendeurs d'OAT (a
hauteur de — 6,9 milliards).

Au total, sur 'ensemble des trois premiers trimestres de 1994, le solde des opérations de portefeuille
demeure débiteur (—234,5 milliards de francs) alors qu'il était positif de 20,6 milliards de francs pour la
méme période de 1993.

Le solde des investissements directs s'est inversé d’un mois a l'autre (— 12,7 milliards de francs, contre
+ 2,3 milliards) en raison d’'un développement marqué des investissements francais a I'étranger (—
16,3 milliards) face a un flux modéré d'investissements étrangers en France (+ 3,6 milliards). Depuis le
début de I'année, les investissement directs dégagent un solde négatif de 17,5 milliards de francs.

Les capitaux a court terme

Au cours du mois de septembre 1994, les mouvements de capitaux a court terme se sont soldés par
des entrées substantielles de 34,9 milliards de francs, portant ainsi a 202,7 milliards de francs le solde
créditeur pour les neuf premiers mois de I'année (avoirs nets du secteur officiel inclus).

Les flux du secteur privé non bancaire ont dégagé des entrées nettes de 3,3 milliards de francs. Les
rapatriements effectués sur les trois premiers trimestres de 1994 par les entreprises et surtout les OPCVM
s’établissent ainsi & 12,8 milliards de francs, contre 83,5 milliards pour la période équivalente de 1993.

Le secteur bancaire est a l'origine de 25,8 milliards de francs d’entrées de capitaux, provenant, pour les
trois quarts, des opérations des non-résidents vis-a-vis du franc (+ 19,6 milliards de francs).

Sur les neuf premiers mois de lannée 1994, les opérations en francs des non-résidents se
caractérisent par des remboursements considérables d’'emprunts de francs a hauteur de 167,9 milliards de
francs, en relation avec les cessions de titres francais, ainsi que par une diminution de 233,1 milliards de
leur position vendeuse nette de francs a terme.

Les avoirs nets a court terme du secteur officiel ont diminué de 5,7 milliards de francs au mois de
septembre 1994, évolution imputable aux autres engagements.
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DE CAPITAUX

5.1. Les marchés de taux d'intérét
et la politique monétaire

Au cours du mois de novembre, le marché obligataire a enregistré une nette
amélioration. Sur les taux de court terme, quelques variations limitées ont été
observées.

Encore trés indécise en début de mois, la tendance sur les taux longs dans le
monde s’est stabilisée a partir du 9 novembre sous I'effet du raffermissement du
dollar, et du résultat des élections américaines. Cette amélioration a été confortée
par le relévement de trois quarts de point du taux des fonds fédéraux. La détente
observée a été plus sensible sur les principaux marchés européens, stimulés par la
reprise d’'un courant d’achat de la part de non-résidents et d’'investisseurs
domestigues, notamment en France.

Tout en réagissant favorablement a la décision américaine, les opérateurs sont
restés prudents a cause de la vigueur persistante de I'’économie américaine ; ils
continuent de s’interroger sur le rythme du resserrement de la politique monétaire,
comme en témoigne une hausse des taux courts outre-Atlantique, qui s’est
poursuivie apres le relevement opéré par le Systéme de réserve fédérale.

Sur le court terme, les marchés européens, notamment en France, n'ont que
partiellement suivi la hausse des taux américains. Quelgues tensions sont apparues
en fin de période. Sur le Matif, les contrats Pibor ont, au contraire, été bien
orienteés.

Le taux des emprunts du gisement a cédé 45 points de base au cours du mois pour
se situer a 7,84 % le 30 novembre. Dans le méme temps, I'’écart OAT-Bund s’est
réduit de 19 points de base.
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5.1.1. Laliquidité bancaire et le marché interbancaire au jour le jour

TAUX DU MARCHE INTERBANCAIRE
du 31 octobre 1994 au 30 novembre 1994

3
2
|

TTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T TTTITTTTT

31.1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

TMP (jour le jour) - - - - - pensions sur appel — - — -pensions5 a 10 < appel d'offres (*)
d'offres jours

(*) Jour de reglement de I’opération

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 6 décembre 1994

Sur I'ensemble du mois, le loyer de I'argent au jour le jour est resté stable a 5 5/16 %, niveau atteint le
22 juillet dernier.

Le volume des concours a la place a diminué, passant de 131,5 milliards de francs le 31 octobre a
106,5 milliards de francs le 30 novembre, essentiellement sous I'effet de la réduction du solde du compte
du Trésor public.

Les réserves obligatoires constituées sur la période 16 octobre-15 novembre se sont élevées a
19,5 milliards de francs (dont 12,3 milliards de francs d’encaisses en billets) pour une moyenne requise de
18,8 milliards de francs.

40 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 12 - DECEMBRE 1994




LES MARCHES DE CAPITAUX

Les marchés de taux d'intérét et la politiqgue monétaire

EVOLUTION EN MOYENNE MENSUELLE

DES FACTEURS AGISSANT SUR LA LIQUIDITE DES BANQUES @)

(en milliards de francs)

BILLETS EN CIRCULATION ...oocoooveeveereeeeeeeeeeeeseeseessseesesess et seeseensessessesseseeeeseessesseesssee
RESERVES OBLIGATOIRES (D) ..vvvvvvvveeeeeeeeeseeseessessseesssesseessessoceoessessessessseeeeeeeeseessessssen

RESERVES NETTES DE CHANGE .....oovivuiviiiiesiiesiissiess s sssesons

CONCOURS NETS DE LA BANQUE DE FRANCE AU TRESOR OU
AVOIRS NETS (-) DU TRESOR A LA BANQUE DE FRANCE .......ccooovimmmiimniernneeonnne.

DIVERS .o e

CONCOURS DE LA BANQUE DE FRANCE AUX ETABLISSEMENTS DE CREDIT
— Opérations sur appels A’ 0ffTES .....vvvivceiiiiiireee e
— AULTES PENSIONS ..ottt bbbttt
— Bons du Trésor achetés ferme
— OpArations d’ESCOMPLE NEL .....c.euiururiririiircreieieisiees ettt

— Reprises de liquidité sur le marché interbanCaire ...........ccooveeeiiiinnneicenseee e

Octobre Novembr Variation
1994 e 1994

-243,3 -242,4 0,9
-6,7 -7,0 -0,3
111,7 1114 -0,3
-10,9 6,3 17,2
10,2 11,9 1,7
-139,0 -119,8 19,2
109,6 92,4 -17,2
4,5 31 -1,4
28,3 27,3 -1,0
0,6 0,6 0,0
-4,2 -3,6 0,6
139,0 119,8 -19,2

(a) Les facteurs précédés du signe - agissent dans le sens d’une diminution de la liquidité.

(b) Ces montants ne comprennent pas les encaisses en billets, que les établissements assujettis sont autorisés a inclure dans leurs

réserves constituées depuis le 16 octobre 1990.

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule Monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67

Mise a jour le 6 décembre 1994
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5.1.2. Le marché de terme interbancaire et le contrat « Pibor 3 mois » du Matif

TAUX DU MARCHE INTERBANCAIRE
du 31 octobre 1994 au 30 novembre 1994

6,4 —

6,2 —

L7

54 +

52

31 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

TIOPa 1mois  ----- TIOP & 3 mois — - — -TIOP a6 mois

TIOP & 12 mois

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 6 décembre 1994

Apres la relative stabilité observée durant les trois premiéres semaines du mois, les taux interbancaires
jusqu'a unan se sont détendus de maniére croissante selon les échéances dans le sillage de
'amélioration des marchés de taux longs. Les craintes des opérateurs d’une remontée rapide des taux
d’intervention en Europe au début de 1995 se sont un peu réduites sous l'effet de la confirmation en
Allemagne du ralentissement de l'inflation (+ 2,8 % en rythme annuel en octobre dans la partie ouest du
pays) ainsi que de la décélération du rythme de progression de I'agrégat M3 (+ 6,8 % en rythme annualisé
en octobre, aprés + 7,8 % en septembre).

Pour leur part, les écarts de taux entre la France et I'Allemagne marquent une baisse générale,
particulierement nette sur les échéances a un mois et trois mois. En revanche, une Iégére tension est
apparue sur les taux, dans les tout derniers jours du mois en liaison avec la préparation de I'arrété de fin
d'année. Ce mouvement a été nettement plus perceptible en Allemagne.
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EVOLUTION DES TAUX INTERBANCAIRES

31 octobre 1994 30 novembre 1994 Variation
TIOP a1 mMOiS....cccvveverennns 5,4375 5,4688 0,0313
TIOP a3 MOIiS.....cvvererenne 5,625 5,625 0
TIOP a6 MOiS.....c.cccocvvenee 5,8164 5,8125 -0,0039
TIOPalan 6,3281 6,25 -0,0781
Taux a2 aNnS......ceeeennnas 7,54 7.4 -0,14
Taux a5ans........ccceevrvrnnne 8,36 8,11 -0,25

D'une fin de mois a lautre, la courbe des taux du marché interbancaire enregistre un léger
aplatissement

STRUCTURE DES TAUX DU MARCHE
Taux actuariels

o

i
-
=t
-
(=]
=
[=']

n ot &
n

[ ]
—F.1
(L]

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 12 décembre 1994

Sur le Matif, les taux implicites des contrats Pibor 3 mois ont marqué un repli d'ampleur croissante
suivant les échéances (— 8 centimes sur décembre 1994, — 22 centimes sur mars 1995, — 21 centimes sur
juin 1995, et — 28 centimes sur septembre 1995). Ces évolutions confirment la Iégére révision en baisse
par les opérateurs de leurs anticipations de remontée des taux courts pour 1995. L'écart entre le taux au
comptant et le taux anticipé a trois mois est revenu de 133 centimes a 105 centimes sur septembre d’'une
fin de mois a l'autre.

Les écarts entre les taux implicites des contrats Pibor et Eurodem 3 mois enregistrent également une
baisse de 10 a 15 centimes selon les échéances.
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EVOLUTION DES COURS ET DU VOLUME TRAITE
SUR LE CONTRAT PIBOR 3 MOIS
du 31 octobre 1994 au 30 novembre 1994

Volume Cours

80000 5,75
70000 |
4 57
60000 |- _ __
4 s.65
50000 | N
_— e — o o — ot | e —
\ \___/ ./—
40000 | — \ Fall 5.6
30000 | ] \| [l — ./
5,55
20000 |
5.5
10000 |
0 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 L 5,45

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

contrat échéance décembre
1994 (taux implicite)

C—volume traité m— == T|OP 3 mois

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 6 décembre 1994

5.1.3. Le marché des bons du Trésor

Adjudications

Au cours du mois de novembre, le Trésor a procédé a I'adjudication de 94,3 milliards de bons a taux
fixe en francs (19,9 milliards de BTAN et 74,4 milliards de BTF).

L’encours total de bons en circulation est & peu pres stable (908,4 milliards de bons en francs le
30 novembre, contre 908,8 milliards le mois précédent ; 4,2 milliards de bons en écus, contre 3,9 milliards
fin octobre).
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ADJUDICATIONS DES BONS DU TRESOR A TAUX FIXES

L. i . Montants émis . Tau>§ _Taux

Date Catégorie Durée | Soumissions © Taux ou prix actuariel |nter_-
@) (b) (©) extrémes appliqués annuel bancaire

(d) (e) moyen (f)

7 nov. 1994 BTF 13 sem. 43 660 7 005 0 531 5,32 5,50 5,83
7 nov. 1994 BTF 26 sem. 15550 3007 0 5,64 5,65 5,81 5,98
14 nov. 1994 BTF 13 sem. 35300 8008 0 5,34 5,35 5,34 5,83
14 nov. 1994 BTF 42 sem. 13700 3034 28 6,03 6,04 6,04 6,34
17 nov. 1994 BTAN9 % 2 ans 26 940 10 440 40 99,25 99,22 6,95 7,46
17 nov. 1994 BTAN9 % 5ans 19 220 9510 0 97,06 96,99 7,75 8,21
21 nov. 1994 BTF 13 sem. 44 350 12 015 0 5,36 5,38 5,56 5,63
21 nov. 1994 BTF 29 sem. 17 600 3260 254 5,72 5,73 5,87 6,05
28 nov. 1994 BTF 13 sem. 43 200 16 005 0 5,36 5,37 5,56 5,76
28 nov. 1994 BTF 28 sem. 13750 3005 0 5,61 5,62 5,77 5,86
28 nov. 1994 BTF 13 sem. 43 200 16 005 0 5,36 5,37 5,56 5,62
28 nov. 1994 BTF 28 sem. 13750 3005 0 5,61 5,62 5,77 5,92

(a) Date d’adjudication

(c) En millions de francs

Source:

Banque de France
DST - Tél. : +33 (1) 42 92 55 99

Réalisation: Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67

(b) BTF : Bons du Trésor a taux fixe et a intérét précompté ; BTAN : Bons du Trésor a intérét annuel

(d) Montants additionnels au taux moyen réservé aux spécialistes en valeurs du Trésor (adjudications non compétitives)
(e) Pour les BTF, les soumissions sont exprimées en taux de rendement postcompté
(f) Taux interbancaire calculé en termes actuariels pour des opérations de durée équivalente

Mise & jour le 6 décembre 1994

ADJUDICATIONS DE BONS DU TRESOR A TAUX FIXES EN ECUS

Date Catégorie Durée Montants émis Taux
(a) (b) (©) actuariel
annuel
9 novembre 1994 BTAN 5 % écus 5ans 218 8,18

(a) Date de placement

(c) Valeur en écus

Source:

Réalisation:

Banque de France
DST - Tél. : +33 (1) 42 92 55 99

Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67

(b) BTF : Bons du Trésor a taux fixe et a intérét précompté ; BTAN : Bons du Trésor a intérét annuel

Mise & jour le 12 décembre 1994

Sur les BTF 13 semaines, les taux a I'émission ne marquent pas d’évolution trés marquée (+ 0,05 point
entre 'adjudication du 24 octobre et celle du 28 novembre). L'écart avec le taux interbancaire de méme
durée enregistre une réduction notable, de I'ordre d’une quinzaine de centimes, par rapport & la fin du mois

d'octobre.

Concernant les BTAN émis le 17 novembre, on observe une augmentation des taux a I'émission de
0,04 point sur la tranche a deux ans et de 0,13 point sur celle a cing ans par rapport a la précédente

adjudication tenue le 15 septembre.
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Marché secondaire

A linverse des mois précédents, les rendements des bons du Trésor se sont sensiblement détendus
sur toutes les échéances au-dela de six mois, et ce mouvement a conduit a un aplatissement marqué de la
courbe des taux. L'activité est demeurée peu consistante dans le compartiment des BTF, mais elle s'est
avivée sur les BTAN, notamment au moment de 'inversion de tendance dans I'évolution des taux.

BONS DU TRESOR
Taux de référence Banque de France au 30 novembre 1994

F"aLx actuariels

L&
) 4 4 4

/ T

4 :

-|-"'4 :
E *.I.I
L
4 .
1 an L ans b oans 4 ans Y ans

DUREE RESIDUELLE
VARIATICOH ENTRE LE 28-10-94 ET LE 30-11-94

0.1
0.0
0.1
LN
0,4 | | | [ 1
- - -
1an 4 dNS 3 ANS 4 ans | |1
Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 12 décembre 1994

Au cours du mois de novembre, les taux des BTF courts, jusqu’a six mois, se sont légérement tendus.
Les bons a bréve échéance ont été moins recherchés, hormis dans la perspective du bilan de fin d’année,
les titres arrivant a échéance début janvier. Le volume d'émissions plus élevé de titres a treize semaines a
pesé sur le marché : le taux des BTF d’'une durée avoisinant trois mois augmente de 6 centimes.

Apres avoir été relativement stables jusque vers le 20 du mois, les taux des bons du Trésor dont
I'échéance est comprise entre neuf mois et deux ans ont connu une baisse qui atteint une quinzaine de
centimes en fin de mois. Les titres ont bénéficié de la meilleure tenue du marché obligataire, mais ils ont
été relativement moins demandés gu’au cours des semaines précédentes. La meilleure orientation du
marché et la tendance au rallongement des portefeuilles se sont répercutées nettement sur les BTAN a
plus de trois ans dont les rendements se détendaient de 25 centimes en moyenne. L’écart de taux sur la
tranche 2 ans-5 ans se réduit de 80 & 69 centimes.
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TAUX DE REFERENCE DES BONS DU TRESOR
du 31 octobre 1994 au 30 novembre 1994
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Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 6 décembre 1994

Les écarts de rendements entre le marché interbancaire et celui des bons du Trésor n'ont pas connu
d’inflexion significative. lls se sont stabilisés autour de 15 centimes sur les durées inférieures a neuf mois ;

une légére diminution est notée sur la partie longue de la courbe a l'occasion de la détente des
rendements intervenue en fin de mois.
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COMPARAISON DES COURBES DE RENDEMENT
marché secondaire des bons du Trésor et marché interbancaire
au 30 novembre 1994
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Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 12 décembre 1994

5.1.4. Le marché secondaire obligataire
et le Matif notionnel

Le marché obligataire francais et le Matif notionnel se sont fortement appréciés, notamment au cours
de la seconde quinzaine du mois de novembre, dans le sillage du marché américain aprés le relevement
de 75 points de base des taux directeurs opéré par le Systeme de réserve fédérale, mouvement accentué
apres I'annonce d’'un nouveau ralentissement de la croissance de la masse monétaire allemande.
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COURBE DES RENDEMENTS DES OBLIGATIONS D’ETAT
novembre 1994
Taux actuariels en pourcentage
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Source : Banque de France
DESM — SASM — Tél. : +33 (1) 42 92 49 08 Mise & jour le 5 décembre 1994

Le taux des OAT a dix ans s’est détendu de 54 points de base, revenant sous le seuil de 8 %, niveau
qui n'avait pas été atteint depuis le début du mois de septembre. Sur I'échéance la plus liquide du
notionnel, le contrat décembre a gagné 364 points de base sur I'ensemble de la période sous revue.

Pour la premiere fois depuis la mi-juillet, les rendements obligataires frangais reviennent au-dessous
des taux ameéricains. L'écart OAT-Bund qui depuis la mi-octobre oscillait au voisinage de 75 points de
base, s’est nettement réduit a 50 points de base en fin de mois.
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EVOLUTION DES COURS ET DU VOLUME TRAITE
SUR LE CONTRAT NOTIONNEL DU MATIF
du 31 octobre 1994 au 30 novembre 1994
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Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 6 décembre 1994

Au cours du mois, le marché francais a connu une évolution contrastée.

La premiéere quinzaine du mois de novembre a été marquée par une évolution irréguliere du marché
obligataire francgais, le rendement de I'OAT a dix ans se maintenant au-dessus de 8,20 %. La publication
de statistiques indiquant la persistance d'une croissance économique soutenue et potentiellement
inflationniste aux Etats-Unis (composante-prix de l'indice des directeurs d’achat au plus haut depuis 1989,
chdmage au plus bas depuis quatre ans) suscitait des interrogations sur I'évolution de la politique
monétaire américaine et pesait sur les marchés obligataires occidentaux. L'ampleur du durcissement de la
politique monétaire américaine le 15 novembre était favorablement accuelllie ; le regain de crédibilité
accordé au Systéme de réserve fédérale entrainait une baisse des rendements a long terme sur tous les
grands marchés. Apres s'étre fortement repris, le marché obligataire se stabilisait.

La publication, le 23 novembre, des chiffres de la masse monétaire allemande M3 pour octobre,
ressortant en baisse et proche de l'objectif assigné, a contribué a dissiper les anticipations d'un
resserrement rapide des politiques monétaires européennes.

Cette analyse accentuait la vive progression du marché obligataire francais, initi€e par I'évolution du
marché américain et renforcée par un mouvement acheteur de la part d’investisseurs institutionnels
domestiques et par des réallocations d'actifs marquant un retour prudent de non-résidents sur le marché
francais.

Cette amélioration du marché francais a interrompu le processus de pentification de la courbe de
rendements.

L’écart entre les taux courts et les taux longs s’est Iégérement réduit ; sur la durée 2 ans-10 ans, il
passe de 133 a 105 points de base, se traduisant par un aplatissement de la courbe de taux.
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L’écart entre emprunts phares francais et allemand a 10 ans s’est significativement resserré, de 76 a
50 points de base. L'appréciation plus favorable portée sur le contexte politique en France, soutenue par
des facteurs techniques, a permis la réduction de cet écart.

L'amélioration du marché obligataire francais s'est effectuée dans un volume d’'échanges limité. La
baisse du nombre de contrats échangés sur le notionnel atteint 3,8 % par rapport au mois précédent. En
revanche, la confiance plus importante des investisseurs se traduit dans la position ouverte sur ce contrat
qui augmente de 7,9 % en novembre.

EVOLUTION DES EMPRUNTS PHARES A 10 ANS
du 31 octobre 1994 au 30 novembre 1994
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Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 6 décembre 1994

5.1.5. Latendance récente sur les marchés de taux d’'intérét
(arrétée au 12 décembre)

Au cours des premiers jours du mois de décembre, les taux du marché interbancaire ont eu tendance a
se tendre notamment sur les échéances six mois et un an. Ce phénoméne s’est trouvé amplifié sur les
taux implicites des contrats Pibor 3 mois qui enregistrent une hausse croissante selon les échéances.

Outre les effets de I'approche de l'arrété de fin d'année, le marché a défavorablement réagi a une
certaine dégradation des anticipations sur I'évolution des taux courts en Allemagne pour le début de
'année prochaine.

Le raffermissement de la parité deutschemark-franc a également pesé sur la tendance.

Le marché obligataire n'a pas suivi une tendance trés marquée, alternant des phases d'amélioration et
de repli limités, consolidant I'orientation sensiblement haussiére des semaines précédentes. La mauvaise
tenue du marché américain a dégradé les marchés européens. Ainsi, le taux de I'emprunt du gisement est
passé de 7,84 % le 30 novembre a 7,95 % le 12 décembre au matin.
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5.2. Les émissions

Au cours du mois, les différents encours de titres de créances négociables
ont connu des évolutions différenciées, aboutissant a un Iéger redressement de
I'encours global.

Sur le marché primaire obligataire, la reprise de I'activité amorcée en septembre
s’est amplifiée au cours du mois de novembre (notamment sur le marché de
I’eurofranc).

5.2.1. Les émissions de titres de créances négociables

Certificats de dépot (CDN)

L’encours des certificats de dépdt s'élevait en données provisoires a 828,6 milliards de francs le
25 novembre, contre 793,2 milliards le 31 octobre et 784,4 milliards le 30 septembre.

Les émissions réalisées entre le 1°" et le 25 novembre ont atteint 301,5 milliards de francs (dernier
chiffre provisoire disponible), contre 384,3 milliards en octobre et 419,9 milliards en septembre.

Les hausses d'encours les plus vives sont observées a la Banque francaise du Commerce extérieur
(+ 8,2 milliards de francs), la Banque Indosuez (+ 4,7 milliards), la Deutsche Bank (+ 3,1 milliards) et
la Dai-Ichi Kangyo Bank Limited (+ 2,5 milliards).

Certains établissements ont toutefois enregistré une diminution de leur encours, notamment la Banque
régionale d'escompte et de dépbts (— 1,7 milliard de francs), la Caisse des dépbts et consignations (—
2,2 milliards), et la Société générale (— 4,7 milliards).
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CERTIFICATS DE DEPOT NEGOCIABLES

en millions de francs
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM - Tél. : +33 (1) 4292 26 04 Mise & jour le 5 décembre 1994

Le nombre d’émetteurs ayant un encours s'est établi a 408, le 25 novembre 1994.

ité

Actual

TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES CDN
(en pourcentage)

2au4d 4au 10 14 au 18 21 au 25

novembre novembre novembre novembre
Certificats a 10 jours (moyenne) 5,29 5,21 5,26 5,13
Certificats a 30 jours (moyenne) 5,27 5,25 5,26 5,25
Certificats a 90 jours (moyenne) ..................... 5,51 5,56 5,56 5,53
Certificats de 20 a 40 jours (plus bas)............. 4,73 4,80 4,75 4,55
Certificats de 20 a 40 jours (plus haut)............ 5,35 5,35 5,35 5,38
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TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES CDN
(moyenne hebdomadaire pondérée)

en pourcentage
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Source et réalisation :  Banque de France

DMC - SIIM - Tél. : +33 (1) 42 92 26 04 Mise a jour le 5 décembre 1994

Bons a moyen terme négociables (BMTN)

Les BMTN ont atteint un encours de 469 milliards de francs le 25 novembre (dernier chiffre provisoire
disponible), contre 465,6 milliards le 31 octobre et 465,9 milliards le 30 septembre.

Les émissions se sont élevées a 16,9 milliards de francs entre le 1 et le 25 novembre, contre
18,9 milliards en octobre et 17,8 milliards en septembre.

Enfin, 188 émetteurs avaient un encours en gestion au 25 novembre, contre 182 a fin octobre et 168 a
fin septembre.
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BONS A MOYEN TERME NEGOCIABLES

en millions de francs
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM - Tél. : + 33 (1) 42 92 26 04 Mise & jour le 5 décembre 1994

Bons des institutions et des sociétés financiéres (BISF)
L’encours de ces bons est passé a 61,2 milliards de francs le 25 novembre (dernier chiffre provisoire
disponible), contre 62 milliards le 31 octobre et 59,7 milliards le 30 septembre.

BONS DES INSTITUTIONS ET SOCIETES FINANCIERES

en millions de francs
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM - Tél. : +33 (1) 4292 26 04 Mise & jour le 5 décembre 1994
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Billets de trésorerie (BT)

L'encours des billets de trésorerie s'élevait a 187,6 milliards de francs le 25 novembre (dernier chiffre
provisoire disponible), contre 190,5 milliards le 31 octobre et 181,8 milliards le 30 septembre.

Le montant des émissions intervenues entre le 1°" et le 25 novembre a atteint 98,6 milliards de francs,
contre 127,8 milliards en octobre et 130,8 milliards en septembre (respectivement 101,5 milliards de
francs, contre 119,1 milliards et 126,7 milliards pour les tombées). Les hausses d'encours les plus
marquées entre le 31 octobre et le 25 novembre ont concerné les émetteurs suivants : Electricité de
France (+ 2,1 milliards de francs), SNCF (+ 1,9 milliard) et Pinault-Printemps (+ 1,2 milliard) ; pendant
cette méme période, seuls deux émetteurs ont réduit leur encours au-dela d'un milliard de francs : Total
CFP (- 3,2 milliards de francs) et la Compagnie financiére Victoire (- 1,5 milliard).

BILLETS DE TRESORERIE

en millions de francs
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Source et réalisation :  Banque de France

DMC - SIIM - Tél. : +33 (1) 42 92 26 36 Mise a jour le 5 décembre 1994

Le 25 novembre, le nombre des entreprises émettrices s'élevait a 104 ; 42 banques étaient
domiciliataires de billets de trésorerie, et les cing plus importantes géraient a ce titre 50,2 % de I'encours
global.

TAUX DE RENDEMENT A L’'EMISSION DES BT

(en pourcentage)

2 au 4 novembre 7 au 10 novembre 14 au 18 novembre 21 au 25 novembre
Taux de rendement | Plus bas 5,30 5,31 5,29 5,30

a I’émission des

BT de 20 a 40 jours| Plus haut 5,48 5,45 5,45 5,39
Tiop a un mois Plus bas 5,44 5,44 5,44 5,42
Plus haut 5,44 5,44 5,44 5,44
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TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES BT
(moyenne hebdomadaire pondérée)

en pourcentage
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Répartition par catégorie de détenteurs
(statistiques a fin octobre 1994)

La part de détention des agents non financiers résidents s’est renforcée sur toutes les catégories de
titres (+ 0,4 point sur les certificats de dépét, + 0,5 point sur les bons du Trésor, + 0,3 point sur les BMTN et
+ 1,4 point sur les billets de trésorerie).

La part de détention des institutions financiéres s'est réduite sur 'ensemble des titres de créances
négociables, notamment sur les bons du Trésor (— 0,6 point) et les billets de trésorerie (— 1,1 point).

En légére progression sur les bons du Trésor (+ 0,1 point), la part de détention des non-résidents s’'est
réduite sur les autres titres de créances négociables.
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CERTIFICATS DE DEPOT EN FRANCS BONS DU TRESOR
L. Agents aci Agents
Non-res;dents non financiers Noriareg 'S/: nts non financiers
1,9% 353 % ' 4,6 %
Institutions financiéres Institutions financiéres
62,8 % 76,5 %
BMTN BILLETS DE TRESORERIE
(tous émetteurs confondus)
. Agents Non-résidents Agents
Non-résidents non financiers 0.4 % non financiers
1,6 % 13,1 % ' 13,8 %

Institutions financiéres Institutions financiéres
85,3 % 85,8 %

5.2.2. Les Sicav

L'encours de I'ensemble des Sicav a atteint 1 862,7 milliards de francs a fin octobre, en recul de
45,2 milliards par rapport a septembre. Les retraits nets ont atteint 30,5 milliards de francs, aprés
28,1 milliards le mois précédent.

L'actif net des Sicav monétaires a représenté 1035,1 milliards de francs a fin octobre, aprés
1 052,4 milliards a fin septembre. Les rachats nets ont atteint 16,5 milliards de francs en octobre, ce qui
porte leur montant cumulé a 36,4 milliards.

L’encours des Sicav « obligations et titres de créances » a décru de 19,4 milliards de francs et s'éléeve
en octobre a 516,6 milliards. L'évolution des cours des obligations et des retraits nets (— 11,7 milliards de
francs en octobre et — 30,1 milliards sur trois mois) sont a I'origine de cette évolution.

L'actif net global des Sicav actions s'est réduit en octobre pour revenir a 182,7 milliards de francs,
aprés 188,7 milliards le mois précédent, en raison principalement de la baisse du cours des actions. Les
retraits nets ont été peu importants (— 1,1 milliard de francs, aprés — 0,6 milliard le mois précédent).

L'actif net des Sicav diversifiées s’est légerement tassé en octobre, reflétant la tendance générale
déprimée des marchés dans lesquels les Sicav diversifiées sont investies (126,9 milliards de francs, aprés
129,4 milliards).
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EVOLUTION DE L'ACTIF NET DES SICAV (a)
(en milliards de francs)
1993 1994
Décembre Aot Septembre Octobre

Sicav Actif net 1060,9 1055,0 1052,4 1035,1
monétaires Souscriptions mensuelles nettes -7,3 -12,6 -16,5

Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I'année -46,6 -59,2 75,7
Sicav Actif net 619,4 545,6 536,0 516,6
obligations Souscriptions mensuelles nettes -4,4 -14,0 -11,7

Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I'année -29,3 -43,3 -55,0
Sicav Actif net 193,3 199,6 188,7 182,7
actions Souscriptions mensuelles nettes 0,8 -0,6 -1,1

Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I'année 20,6 20,0 18,9
Sicav Actif net 137,0 133,1 1294 126,9
diversifiées Souscriptions mensuelles nettes -0,2 -0,9 -1,2

Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I'année 34 2,5 1,2
Sicav Actif net 1,4 1,4 1,4 1,4
garanties Souscriptions mensuelles nettes 0,0 0,0 0,0

Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I'année 0,1 0,1 0,1
Total Actif net 2012,0 1934,7 1907,9 1862,7
Sicav Souscriptions mensuelles nettes -111 -28,2 -30,6

Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I'année -51,8 -80,0 -110,5
(a) Données brutes
Source : Commission des opérations de bourse — Fininfo
Réalisation :  Banque de France

DESM — SASM —Tél. : +33 (1) 4292 49 29 Mise & jour le 5 décembre 1994

5.2.3. Le marché primaire obligataire en novembre

Les flux d’émissions en francs et en écus
(cotées a la Bourse de Paris)

Depuis le mois de février, la volatilité des marchés de taux incite les émetteurs comme les investisseurs
a la prudence. La hausse des taux d'intérét a long terme, qui s'est poursuivie jusqu’en novembre, a
sérieusement ralenti le flux des émissions réalisées en 1994, tant par les établissements de crédit que par
les sociétés non financiéres.

Toutefois, aprés avoir enregistré de premiers signes de reprise en septembre, l'activité s'est de
nouveau améliorée au cours du mois sous revue. Si le retour timide des non-résidents sur le marché a
court terme de l'eurofranc a conduit quelques émetteurs a réouvrir ce compartiment, la clientéle des
particuliers (attirée par les conditions de rémunération attachées aux nouveaux emprunts) reste toujours
recherchée des émetteurs a plus long terme sur le marché intérieur.

Les émissions brutes réglées en novembre ont ainsi atteint 50 milliards de francs, contre 42 milliards
en octobre et 31 milliards en septembre. Pour mémoire, la moyenne mensuelle des émissions (hors grand
emprunt d’Etat) s'établissait & 52 milliards en 1993. Prés de 70 % des titres réglés au cours du mois sous
revue ont été émis en francs (et 3 % I'ont été en écus) sur le marché intérieur. Le solde a été uniqguement
constitué d’émissions en eurofrancs.
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EMISSIONS D’OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN ECUS (a)

ventilation par marché

(en milliards de francs)

Brutes Nettes
En date de reglement
Novembre| 11 mois | 11 mois Année Novembre[ 11 mois | 11 mois Année
1994 1994 1993 1993 1994 1994 1993 1993
MARCHE INTERIEUR
25,0 237,6 345,7 360,2 |Etat 22,9 171,2 301,9 304,0
94 59,8 105,4 114,1 |Etablissements de crédit et assimilés 2,7 -20,8 14,8 11,9
2,0 43,3 43,4 48,2 | Sociétés non financiéres -19 8,1 12,2 12,3
- 23,8 3,9 4,1 | Autres émetteurs résidents -0,6 18,5 -05 -05
36,4 364,6 498,4 526,6 |Ensemble des résidents 23,2 177,0 328,5 327,8
- 5,0 - — | Non-résidents - 3,7 -14 -15
36,4 369,6 498,4 526,6 |TOTAL 23,2 180,7 327,1 326,3
1,7 8,7 16,4 16,4 |[dont émissions en écus (b) 1,7 6,5 16,4 16,4
MARCHE INTERNATIONAL
- - - - |Etat - - - -
4,0 46,3 75,9 79,9 |Etablissements de crédit et assimilés 4,0 33,4 61,5 65,5
1,0 14,0 43,7 43,7 | Sociétés non financiéres 1,0 115 42,9 42,9
- 0,8 3,9 4,9 | Autres émetteurs résidents - 0,5 3,9 49
5,0 61,2 123,5 128,5 [Ensemble des résidents 5,0 45,5 108,3 1133
8,6 74,0 72,7 79,4 [Non-résidents 8,6 63,1 65,3 72,0
13,6 135,1 196,2 207,9 |TOTAL 13,6 108,6 173,5 185,2
- 5,0 - — | dont émissions en écus - -30 -25 -25
- 4,3 - — | dont émissions en écus des résidents - 1,4 -25 -25

(a) Obligations (hors Codevi) + titres participatifs cotés a la Bourse de Paris (ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB).

(b) Seul I’Etat a émis en écus sur le marché intérieur depuis le mois de juillet 1989.

Source et réalisation : Banque de France
DESM - PVM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 09

Mise & jour le 7 décembre 1994
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La collecte des résidents ressort a 41 milliards de francs (32 milliards en octobre), soit plus de 80 % des
émissions réglées en novembre.
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EMISSIONS D’OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN ECUS (a)
ventilation par devise
(en milliards de francs)
Brutes Nettes
En date de réglement
Novembre| 11 mois | 11 mois | Année Novembre| 11 mois | 11 mois [ Année
1994 1994 1993 1993 1994 1994 1993 1993
EMISSIONS en FRANCS
23,3 229,0 329,3 343,8 Etat 21,2 164,7 285,5 287,6
13,4 101,7 181,3 194,0 | Etablissements de crédit et assimilés 6,7 10,9 78,8 79,9
3,0 57,4 87,1 91,9 | Sociétés non financiéres -0,8 19,6 55,1 55,2
- 24,6 7,9 9,0 | Autres émetteurs résidents -0,6 19,3 3,5 44
39,7 4127 605,5 638,8 Ensemble des résidents 26,5 2145 4229 427,1
8,6 78,3 72,7 79,4 Non-résidents 8,6 71,2 63,8 70,5
48,3 491,0 678,2 718,1 | TOTAL 35,1 285,7 486,7 497,6
34,7 360,9 482,0 510,2 | dont émissions intérieures 215 174,1 310,7 309,9
34,7 355,9 482,0 510,2 | dont émissions intérieures des résidents 21,5 170,4 312,1 311,4
EMISSIONS en ECUS
1,7 8,7 16,4 16,4 Etat 1,7 6,5 16,4 16,4
- 43 - — | Etablissements de crédit et assimilés - 1,7 -25 -25
- - - — | Sociétés non financieres - - - -
- - - — | Autres émetteurs résidents - -0,3 - -
1,7 13,0 16,4 16,4 Ensemble des résidents 1,7 7.9 13,9 13,9
- 0,7 - — | Non-résidents - -43 - -
1,7 13,7 16,4 16,4 TOTAL 1,7 3,6 13,9 13,9
1,7 8,7 16,4 16,4 | dont émissions intérieures 1,7 6,5 16,4 16,4
1,7 8,7 16,4 16,4 | dont émissions intérieures des résidents 1,7 6,5 16,4 16,4
(a) Obligations (hors Codevi) + titres participatifs émis sur les marchés intérieur et international. Emissions cotées a la Bourse de Paris
ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB.
Source et réalisation :  Banque de France

DESM - PVM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Mise & jour le 7 décembre 1994

Les émissions de I'Etat se sont élevées a 25 milliards de francs (26,3 milliards en valeur nominale),
apres 24,1 milliards en octobre. L'essentiel des fonds (23,3 milliards de francs) a été levé en francs sur
trois lignes, I' OAT 7,50 % avril 2005 créée en octobre dernier , TOAT 8,50 % avril 2003 et 'OAT 8,50 %
octobre 2008. Lors de l'adjudication du 3 novembre, le montant nominal des soumissions retenues a
atteint 19,1 milliards de francs, soit le milieu de la fourchette annoncée (18 a 20 milliards de francs),
auxquels il faut ajouter 3,2 milliards au titre des soumissions non compétitives. Le taux de rendement de
'OAT a 10 ans (7,50 % avril 2005) s’est de nouveau tendu pour s'établir a 8,49 %, en hausse de 21 points

de base par rapport a I'adjudication du mois précédent.

Le complément provient du réeglement de I'adjudication d’'OAT en écus, réalisée le 9 novembre et qui
portait sur la ligne 6 % avril 2004 créée en octobre 1993. Le montant nominal émis s'est élevé a
315 millions d’écus, soit 2,1 milliards de francs. Le taux de rendement est ressorti & 8,59 %, contre 8,63 %

en septembre 1994.

! Les souscriptions effectuées sur cette ligne par les personnes physiques (du 3 au 24 novembre) ont atteint 1,8 milliard de

francs (2 milliards en valeur nominale). Son taux de rendement actuariel a été fixé a 8,18 %.
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Hors Etat, la collecte des résidents a atteint 16 milliards de francs (8 milliards en octobre) dont
5 milliards levés en eurofrancs. Les établissements de crédit ont recueilli plus de 80 % de ce montant, soit
13 milliards de francs (dont 4 milliards en eurofrancs), aprés 6 milliards en octobre. Les sociétés non
financieres ont levé 3 milliards de francs en novembre (2 milliards en octobre) dont 1 milliard sur le
compartiment international.

La collecte des non-résidents, réalisée entierement sur le compartiment international, est revenue d’'un
mois sur 'autre de 10 milliards de francs a 8,6 milliards.

Au terme des onze premiers mois de l'année, la collecte brute cumulée en francs et en écus des
résidents s'est élevée a 426 milliards de francs, en fléchissement sensible par rapport a la période
correspondante de 1993 (622 milliards de francs) qui avait enregistré l'effet du grand emprunt d’Etat
(110 milliards de francs) réglé en juillet.

Globalement, les résidents ont sensiblement réduit en proportion leur appel au compartiment
international (un peu plus de 13 % du montant de leurs emprunts en 1994, contre prés de 20 % pour
'ensemble de I'année 1993). En revanche, ils ont [égérement accru la part de leurs émissions libellées en
écus, qui représentait 3 % du total des émissions a fin novembre 1994, contre 2,5 % pour I'ensemble de
lannée 1993. Plus des deux tiers (67 %) des fonds collectés en 1994 par les résidents autres que I'Etat
concernent des émissions lancées sur le marché intérieur, contre 56 % pour I'ensemble de I'année 1993.

Nettement prépondérante sur le marché intérieur (avec 65 % des émissions brutes), la part de I'Etat
représente, a fin novembre 1994 (comme pour I'ensemble de I'année 1993), environ 55 % de la collecte
brute globale en francs et en écus des résidents sur 'ensemble des compartiments.

Autres événements intervenus sur le marché primaire au cours du mois de novembre

A Toccasion de la privatisation partielle de la Régie nationale des usines Renault , un peu plus de
15 millions de titres de 'emprunt d’Etat 6 % juillet 1997, soit 1,5 milliard de francs environ, ont été annulés
fin novembre dans le cadre de la procédure spéciale de réglement lors des opérations de cession de titres
du secteur public %. L'encours nominal des titres restant en circulation aprés cette quatriéme offre publique
de vente s’éléve a un peu moins de 102 milliards de francs.

b Loffre publique de vente, intervenue du 3 au 10 novembre 1994, portait sur 37,2 millions d'actions (au prix unitaire de
165 francs) pour un montant de 6,1 milliards de francs. Cette offre pouvait étre eventuellement majorée de 3,7 millions d’actions
prélevées sur la tranche du placement garanti.
Les ordres de souscriptions d’actions par remise en paiement de titres de cet emprunt donnent acces a un droit de priorité de
second rang. Ainsi, une fois servis les ordres prioritaires, I'attribution des actions restantes se fait d’abord au profit des porteurs
de titres de cet emprunt « convertible ».
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EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR MARCHE ET PAR DEVISE

11 mois 1994 Année 1993
Ecu Ecu
2% Euro-éeu 28 %Euro-écu
1% 0%
Eurofranc Eurofranc
13,4 % Franc 19,6 %
77,9 %
Franc
83,6 %
EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS (HORS ETAT)
11 mois 1994 Année 1993
Ecu Ecu

0

0% Euro-écu Euro-écu
2,3% 0%
Eurofranc Eurofranc
30,2 % Eranc 43,6 %
56,4 %
Franc
67,5%

EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR SECTEUR EMETTEUR

X

11 mois 1994 Année 1993
Sociétés Sociétés
non financiéeres non financiéres
135 % 14 %
Etat Divers Etat Divers
0 55 % 0
55,8 % 58% 14%
Etablissements Etablissements
de crédit de crédit
24,9 % 29,6 %
Réalisation : Banque de France
DESM - PVM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Mise & jour le 7 décembre 1994
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5.2.4. Le marché primaire des actions en octobre

EMISSIONS D’ACTIONS
ET DE CERTIFICATS D’'INVESTISSEMENT

(en milliards de francs)

Septembre Octobre 10 mois 10 mois Année
1994 1994 1994 1993 1993
TOTAL EMIS (8) vvvervveieiirssiississiessssesssssssssssssessssnins 15,78 14,53 221,76 187,72 240,38
dont :
— émissions de titres COteS (B).......ccocvrvrervrrerereriririeieenens 6,50 2,08 68,77 38,90 66,33
— émissions avec appel public a I’épargne (€)................. 6,23 1,99 71,58 38,60 67,01

entre une société mere et sa filiale
(b) Cote officielle et second marché

Source : Crédit lyonnais
Réalisation :  Banque de France

DESM — PVM — Tél. : +33 (1) 42 92 49 09

(a) Y compris la part donnant lieu a un placement international, ainsi que les augmentations de capital simultanées

(c) Emissions des sociétés cotées, cf. (b) et des sociétés inscrites au hors-cote ou non cotées qui ont donné lieu a visa de la COB.

Mise a jour le 7 décembre 1994

Les émissions d’actions ont Iégérement fléchi d’'un mois sur l'autre, revenant de 16 milliards de francs

en septembre a 14,5 milliards de francs en octobre.

Au terme des dix premiers mois, leur montant (222 milliards de francs) ressort en hausse de
34 milliards d’'une année sur l'autre. Les émissions de titres cotés et/ou réalisées avec appel public &
I'épargne ont, pour leur part, trés fortement progressé d’'une période a l'autre, pour atteindre prés de

70 milliards de francs a fin octobre 1994, contre 39 milliards un an auparavant.
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5.3. Le marché secondaire des actions

A la Bourse de Paris, I'indice CAC 40 s’est inscrit en hausse assez nette au terme
d’'une évolution marquée par une certaine volatilité.

5.3.1. L’évolution pendant le mois

La tendance est demeurée en partie orientée par I'évolution des taux d'intérét a long terme et du dollar,
mais des facteurs proprement nationaux semblent avoir également joué un réle non négligeable.

Le marché s'est tout d'abord orienté a la baisse, l'indice CAC 40 cédant 1,68 % le 2 novembre. La
tendance s'est ensuite renversée, malgré un repli le 7 novembre. Cette orientation haussiere s'est
confirmée dans le sillage des marchés de taux aprés la victoire du parti républicain aux élections
ameéricaines.

Les 16 et 17 novembre, I'indice CAC 40 a cependant enregistré un repli en liaison avec la correction du
mouvement haussier observé sur les marchés de taux. De méme, les 22 et 23 novembre, la Bourse de
Paris a baissé en raison de la dégradation enregistrée a Wall Street. La liquidation de novembre (le 23)
s’est néanmoins soldée par un gain de 2,77 % de l'indice CAC 40, le premier depuis le mois de juillet.

Le marché des actions s’est ensuite repris, terminant le mois de novembre en nette amélioration. Par
ailleurs, la Bourse de Paris a connu un regain d’animation, avec un volume d'activité en progression de
13,5 % par rapport a octobre, soit la plus forte augmentation depuis juin. Cette évolution est, en grande
partie, liée a la privatisation de Renault.

Outre I'apaisement sur les marchés de taux, Paris semble avoir bénéficié d’'un certain retour des
investisseurs qui estiment les actions francaises bon marché en regard de leurs perspectives de bénéfices
et en raison de la baisse, plus forte que sur les autres places, intervenue depuis le début de I'année. Aussi
observe-t-on que l'indice CAC 40 est le seul des grands indicateurs boursiers internationaux a s'étre inscrit
en hausse au cours du mois de novembre.

INDICES BOURSIERS
Variation
(en pourcentage)
31 octobre 1994 30 novembre 1994 mensuelle depuis le début de
I’année 1994
New York (Dow Jones)........... 3908,12 3739,23 -4,30 -0,40
Londres (FT 100) 3097,40 3081,40 - 0,50 -9,86
Tokyo (NiKKei) .......cccovvecviunnee 19 989,60 19 075,62 -4,50 9,52
Paris (CAC 40) ........ccovvrerernenee 1 905,69 1975,94 3,60 -12,89
Francfort (Dax)........c.ccceeervrenne 2071,63 2 048,26 -1,10 -9,64
Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél . : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 6 décembre 1994
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EVOLUTION DE L’INDICE CAC 40
du 30 septembre 1994 au 30 novembre 1994

2000

1950

1900

1850 [

1800

1750 |

1700 TINNE TR TN TN TN TN TN TN NN TN VN N TN N N Y T Y T Y T VNN TN WY TN NN W N VNN Y U Y NN TN T WY T TN T WO N T N WO N T N Y T T T Y T T T N W N |

30 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 2 5 8 11 14 17 20 23 26 29

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 6 décembre 1994

5.3.2. Latendance au début du mois de décembre
(arrétée au 12)

L'indice CAC 40 a d’abord continué de progresser pour franchir temporairement le seuil des 2 000 le
5 décembre en cours de séance. Par la suite, le marché s'est orienté a la baisse, subissant I'impact de la
tension sur les taux courts et de la médiocre tenue des places étrangéres. L'indice CAC 40 s’est établi a
19425 le 12 décembre a la mi-journée, soit un repli de 1,7 % par rapport au niveau atteint a la fin du mois
précédent.
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MONETAIRES

Au cours du mois d’octobre 1994, les agrégats de monnaie ont tous progressé :
+ 0,5 % pour M1, + 1,1 % pour M2 et + 0,7 % pour M3, pour lequel la tendance
ascendante observée depuis fin juin se trouve ainsi confirmée.

Les principales composantes des agrégats évoluent toutes positivement, qu’il
s’'agisse des dépbts a vue (+ 0,5 %, aprés + 1,0 % en septembre), des comptes sur
livrets (+ 1,9 %, aprés + 0,4 % en septembre) ou des avoirs monétaires rémunérés
a taux du marché qui constituent M3 — M2 (+ 0,1 %, aprés + 0,3 % en septembre).

Les variations appréciées sur un an confirment le redressement de I’évolution des
agrégats. Celle des agrégats étroits, en nette croissance depuis les derniers mois
de I'année 1993, s’établit, entre moyennes trimestrielles centrées, a + 3,5 % pour
M1l eta + 4,9 % pour M2. Celle de I'agrégat large M3 est marquée par la poursuite
rapide de la résorption de son recul qui revient en un mois, et entre moyennes
trimestrielles centrées, de — 1,2 % a — 0,5 %. Toujours sur un an, mais entre
données de fin de mois, I'évolution de cet agrégat est positive (0,4 %), pour la
premiére fois depuis fin aolt 1993. Enfin, en tenant compte des facteurs
exceptionnels liés notamment aux changements de réglementation fiscale et aux
opérations de privatisation qui ont influé sur la répartition des placements depuis
aolt 1993, I'évolution, sur un an, de M3 peut étre estimée a + 0,5 % (aprés — 0,1 %
a fin septembre).

La progression de I'agrégat de placement P1 (essentiellement composé des plans
d’épargne-logement, des plans d’'épargne populaire et des bons de capitalisation)
connailt une certaine décélération, tout en restant trés vive. Elle ressort a fin
octobre, entre moyennes trimestrielles centrées, a 15,6 % sur un an (aprés

+ 15,8 % a fin septembre et + 16,1 % a fin aodt). Le développement des plans
d’épargne-logement atteint 19,5 % sur un an, et sur la méme période, la croissance
des plans d’épargne populaire s’éléve a 17,4 %.

A fin ao(t, sur un an, 'endettement intérieur total était en progression de 2,5 %,
I'encours des crédits a I'’économie s’établissant, pour sa part, en recul de 1,3 %
(aprés — 1,4 % a fin juillet) sur la méme période.
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AGREGATS MONETAIRES

ité

Actual

Encours Variations Variations sur 12 mois
Statistiques a fin octobre 1994 du mois de la moyenne trimestrielle
centrée sur :
données brutes en cvs Aot 1994 (a) Septembre 1994
en milliards de francs | et en pourcentage en pourcentage en pourcentage
AGREGATS DE MONNAIE
15741 0,5 3,8 3,5
2842,0 11 4.8 49
5166,3 0,7 -1,2 -0,5
—MA 5233,7 0,7 -11 -0,3
AGREGAT DE PLACEMENT
=Pl 13258 15,8 15,6
Variations sur 12 mois
Statistiques a fin ao(t 1994 en glissement
Juin 1994 Juillet 1994 Aot 1994
en pourcentage en pourcentage en pourcentage
AGREGATS DE CREDIT
— Endettement intérieur total ........... 9934,3 2,6 2,7 2,5
— Ensemble des crédits a I’économie...... 6264,5 -0,9 -1,4 (b) -1,3 (b)
— Crédits des banques a I’économie 3558,4 -2,4 -2,9 -2,7
(a) Données révisées, chiffres précédemment publiés :
M1:40%;M2:4,9% ;M3:-12%;M4:-1,1%;P1:163%
(b) Données estimées
Source et réalisation :  Banque de France
DESM — SASM — Tél. : +33 (1) 42 92 49 29 Mise & jour le 5 décembre 1994
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M1
Encours cvs

en milliards de francs
1600

1580

1560

1540

1520

1500

qago bl

M2
Encours cvs

en milliards de francs
2900

2850

2800

2750 |

2700 +

opso bt

M3
Encours cvs

en milliards de francs

5350

5300 |

5250 |

5200 |

5150

5100

5050

5000

— fin de mois

— moyenne trimestrielle centrée

M1
Glissements sur 12 mois

en pourcentage

LA,

M2
Glissements sur 12 mois

en pourcentage

)

M3
Glissements sur 12 mois

en pourcentage

— fin de mois — moyenne trimestrielle centrée
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M2 - M1
Encours cvs

en milliards de francs
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M3 - M2
Encours cvs

en milliards de francs
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EVOLUTION DES AGREGATS

Tableau non disponible
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6.1. Les agregats de monnaie et de placement

ité

Actual

Evolution des actifs monétaires et de I'épargne contractuelle :
(statistiques a fin octobre 1994)

M1

L'’encours de l'agrégat M1 s'est accru de 0,5% en octobre, aprés avoir augmenté de 1,1% en
septembre. Sur un an, sa progression est de 3,5 %, apres 3,8 % a fin septembre et 3,1 % a fin ao(t.

L’encours des dépdts a vue a légerement augmenté (+ 0,5 %, aprés + 1,0 % en septembre). Sur douze
mois, sa croissance reste soutenue (+ 4,0 % a fin octobre, apres + 4,4 % a fin septembre et + 3,7 % a fin
aoqt).

M1 DEPOTS A VUE
en milliards de francs en milliards de francs
1600 1340
1580 | 1320 |
1560 |
1300
1540
1280
1520
1500 | 1260
1480 nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 1240 nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
DFAJAODFAJAODFAIJADO DFAJAODFAJAODFAIJADO
92 93 94 92 93 94
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Le montant des billets et monnaies a progressé de 0,4 %, apreés + 1,5 % en septembre. Sur un an,
cette croissance se confirme et atteint + 0,9 % a fin octobre, apres + 0,5 % a fin septembre et + 0,1 % a fin
aodt.

M2 — M1

Sous l'effet de la forte progression de I'encours des Codevi, la croissance des placements a vue a taux
réglementés s'est renforcée (+ 1,9 % en octobre, apres + 0,4 % en ao(t et septembre). Sur un an, leur
accroissement atteint 6,8 % a fin octobre, aprés 6,1 % a fin septembre.

Les livrets A et bleus ont progressé de 0,7 % en octobre et, en glissement annuel, de 5,5 %.

Les comptes d'épargne-logement ont augmenté de 0,6 % (aprés un léger recul en septembre : —
0,1 %). Sur un an, leur progression reste stable (+ 4,5 % a fin octobre comme a fin septembre).

Le plafond des Codevi ayant été relevé de 20000francs a 30000 francs a compter du
18" octobre 1994, leur encours s’est accru de 10,3 % en un mois (aprés + 0,6 % en septembre). En rythme
annuel, leur progression s'établit a 25,5 % a fin octobre.

Tous les graphiques sont en encours (en milliards de francs). Les données sont corrigées des variations saisonnieres, a
I'exception des titres de créances négociables et de P1. Les évolutions annuelles sont calculées en glissement sur douze mois
et entre moyennes trimestrielles centrées.
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Les livrets d’épargne populaire ont augmenté de 1,3 %, et, sur un an, de 9,8 %.

Les livrets soumis a I'impdt ont progressé de 0,8 % et enregistrent un accroissement annuel de 6,3 % a

fin octobre.

LIVRETS ORDINAIRES
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M3 — M2

L’encours des placements a taux de marché compris dans M3 — M2 est resté quasiment stable en
octobre (+ 0,1 %, aprés + 0,3 % en septembre et + 1,0 % en ao(t).

Les placements a terme s'accroissent de 0,5% en octobre, aprés avoir augmenté de 0,7 % en
septembre. Sur un an, leur contraction se réduit (— 8,8 % a fin juin, — 6,2 % a fin septembre et — 4,9 % a fin
octobre).

DEPOTS A TERME

en milliards de francs
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Les agrégats de monnaie et de placement

L’encours des OPCVM monétaires a progressé de 0,6 %, aprés deux mois de baisse (- 0,4 % en ao(t
comme en septembre). Leur contraction, en termes de glissement annuel, qui tend a se réduire depuis fin
juin, s’établit a — 9,0 % a fin octobre.

TITRES D’OPCVM MONETAIRES

en milliards de francs
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L'encours des certificats de dépdt en francs et des bons a moyen terme négociables émis par les
bangues et acquis par les agents non financiers résidents est passé, d'une fin de mois a l'autre, de
317,9 milliards de francs a 325,1 milliards.

CERTIFICATS DE DEPOT ET BMTN (a)

en milliards de francs
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(a) BMTN émis par les banques

M4 — M3
En glissement annuel, 'agrégat M4 — M3 a progressé de 12,3 %.

L’encours global des bons du Trésor s’est réduit toutefois de 58,7 milliards de francs en octobre, aprés
une forte hausse en septembre (+ 61,8 milliards) et s'établit & 908,8 milliards.

Le volume des titres de créances négociables émis par les sociétés s'est accru de 7,2 milliards de
francs et atteint 189,3 milliards en octobre ; la part souscrite par les agents non financiers a progressé en
octobre de 3,4 milliards de francs et s'établit & 26 milliards.

74 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 12 - DECEMBRE 1994



LES AGREGATS MONETAIRES

Les agrégats de monnaie et de placement
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(a) BMTN émis par les sociétés non financieres

P1

Restant toujours soutenue, la croissance sur douze mois de P1 s'établit a + 15,6 % a fin octobre (aprés

+15,8

La progression de I'encours des plans d'épargne-logement reste stable tant au mois le mois (+ 1,1 %),

% a fin septembre et + 16,1 % a fin ao(t).

gu’en rythme annuel (+ 19,5 %).

Sur douze mois, la progression des plans d'épargne populaire décélere progressivement (+ 23,4 % a

fin juin, + 18,3 % a fin septembre et + 17,4 % a fin octobre).
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Le crédit et 'endettement intérieur total

6.2. Le crédit et 'endettement intérieur total

6.2.1. Evolution des crédits
(statistiques a fin ao(t 1994) *

Vue d’ensemble

A fin ao(t 1994, en glissement sur douze mois et aprés réintégration des opérations de défaisance,
I'encours des crédits distribués par 'ensemble des établissements de crédit est en moindre diminution qu'a
la fin du mois précédent (— 1,3 %, aprés — 1,4 % a fin juillet). Cette Iégére amélioration est essentiellement
imputable aux concours accordés aux ménages (— 0,2 %, aprés — 0,3 % a fin juillet) ainsi qu'aux crédits
octroyés aux autres agents (6,2 %, apres 5,3 % a fin juillet). Pour leur part, les crédits aux sociétés se sont
repliés de 4,9 % (aprés — 4,8 % a fin juillet).

Les concours distribués par les seules banques ont enregistré une légére décélération de leur recul qui
s'établit, compte tenu des opérations de défaisance, a — 2,7 % (aprés — 2,9 % a fin juillet). Les crédits aux
sociétés ont continué de décroitre (— 7,5 %, aprés — 7,3 % a fin juillet), les crédits aux ménages ont peu
évolué (- 0,1 %, apres — 0,3 % a fin juillet) et les crédits aux autres agents se sont vivement redressés
(1,7 %, aprés — 1,5 % a fin juillet).

VARIATION DE L’ENSEMBLE DES CREDITS SUR 12 MOIS
(en pourcentage)
1992 1993 1994
Décembre Décembre Juin Juillet Aolt
BANQUES
— Total des crédits (y compris défaisance) ................ 39 -2,0 -2,4 -2,9 -2,7
= SOCIBLES ..ot 4.8 -6,5 -6,6 -7,3 -7,5
— MEBNAGES ..ot 0,9 0,1 0,0 -0,3 -0,1
— AULIES AJENTS ..o 22,1 2,4 -0,8 -1,5 1,7
ENSEMBLE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
— Total des crédits (y compris défaisance) ................ 3,7 -0,4 -0,9 -1,4 -1,3(a)
— SOCIBLES ... 41 5,4 4,1 -4,8 -4,9(a)
— Ménages....... 0,8 0,3 0,0 -0,3 -0,2(a)
— AULTES AQENLS ...vevevieeieeeeieee e 11,6 14,0 58 53 6,2(a)
(a) Données estimées
Source et réalisation :  Banque de France
DESM — SASM — Tél. : +33 (1) 42 92 49 28 Mise a jour le 6 décembre 1994

! Les nouveaux documents issus de la réforme Bafi, entrée en vigueur en janvier 1993, ne peuvent pas étre systématiquement
raccordés avec ceux existant précédemment. Les ruptures les plus importantes, consécutives a ce changement, ont conduit
a effectuer des corrections statistiques visant a éliminer les mouvements sans fondement réel. L'évolution des crédits, ventilés
par objet et/ou par agent, reste néanmoins a interpréter avec prudence lorsqu'elle porte sur une période incluant l'arrété de
décembre 1992.
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Les crédits des banques par agent bénéficiaire et par objet économique

Au cours du mois d'ao(t 1994, les crédits distribués par les seules banques ont diminué de 0,5 %
(apres — 0,4 % en juillet). Cette évolution recouvre des mouvements trés contrastés. Aprés avoir progressé
de 0,1 % en juillet, les crédits aux sociétés sont de nouveau orientés a la baisse (— 1,6 %). En revanche,
les crédits aux ménages s'accroissent de 0,3 % (aprés — 0,4 % en juillet) et les crédits aux autres agents
enregistrent une nette reprise (3 %, aprés — 3 % en juillet).

EVOLUTION DES CREDITS DES BANQUES A L’ECONOMIE
(en pourcentage)
Données cvs Données brutes
Variations mensuelles Variations sur 12 mois
1994 1994

Juin Juillet Aot Juillet Aot

TOTAL (y compris défaisance)..........cccccovvnrireneee -0,5 -0,4 -0,5 -2,9 -2,7

SOCIETES ...vieviertissisesissssessssssssssssssss s sssssssnns -1,6 0,1 -1,6 73 7,5

— Investissement des SOCIEtES ..........ccccvevvevrverererenennne. -0,3 -1,1 04 -7,0 7,2

— Trésorerie des SOCIELES.........ccoevirrreeirireerieienenes -2,0 2,4 -2,7 -9,5 -9,3

— AULTES CrEAILS ... -4,4 -1,2 -3,0 -14,6 -14,5

— Créances douteuses brutes............c.ccceveverreverereennnes 1,1 -3,2 -1,1 15,9 11,8

MENAGES .....cooiveeseeeer e 0,0 -0,4 0,3 -0,3 -0,1

— Habitat Ménages .......cccooveeiirinvreeereeeeees 0,2 0,1 0,3 1,2 1,2

— Trésorerie des particuliers .........ccooceeevevrnreeveeennn -0,2 0,1 0,2 0,6 0,1

— AULTES CredItS.......cveveviiiceceee s -0,5 -1,3 0,1 -6,1 -6,1

— Créances douteuses brutes...........ccoceeeveveveeernnnnen. 0,8 -3,6 1,7 2,3 54

AUTRES AGENTS RESIDENTS .....cc.oovvveveereeeeene -0,8 -3,0 3,0 -1,5 1,7
Source et réalisation : Banque de France

DESM — SASM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 28 Mise & jour le 6 décembre 1994

La baisse des crédits aux sociétés est principalement due a la contraction des crédits de trésorerie (—
2,7 %) et des autres crédits (— 3,0 %), dont I'effet sur I'encours total a été atténué par la progression des
crédits a l'investissement (0,4 %).

Le mouvement de hausse des crédits aux ménages se retrouve dans toutes ses composantes. Les

crédits & I'habitat progressent de 0,3 %. Les crédits de trésorerie et les autres crédits s’accroissent
respectivement de 0,2 % et de 0,1 %.

Apres avoir diminué de 3 % en juillet, les crédits aux autres agents résidents progressent de 3 %. Sur
un an, leur taux de variation redevient positif (1,7 % a fin aodt, aprés — 1,5 % a fin juillet).
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6.2.2. Evolution de I’endettement intérieur total
(statistiques a fin ao(t 1994)

Le rythme de croissance de I'endettement intérieur total s'est légérement ralenti et s'établit a 2,5 % en
glissement annuel a fin aodt, aprés 2,7 % a fin juillet. Cette diminution provient d’un repli plus marqué de
'endettement des sociétés (- 3,8 %, aprés — 3,5 % a fin juillet) et d'une moindre progression de celui de
I'Etat (12,2 %, aprés 13,2 % a fin juillet). L’évolution de 'endettement des ménages a peu varié (— 0,2 % en
glissement annuel a fin ao(t, apres — 0,3 % a fin juillet), tandis qu'une légére progression apparait pour les
autres agents (8,3 %, apres 7,4 % a fin juillet).

TAUX DE CROISSANCE ANNUEL DE L’EIT ET DES CREDITS

en pourcentage
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— T —— Crédits des EC —— Crédits banques

Les crédits consentis aux sociétés et aux ménages se sont repliés, respectivement, de — 4,9 % et de —
0,2 % sur un an a fin aodt (aprés — 4,8 % et — 0,3 % un mois auparavant). En revanche, les crédits aux
autres agents ont progressé de 6,2 % en glissement annuel a fin ao(t, aprés 5,3 % a fin juillet.

Le développement des financements levés sur les marchés internes s'est accéléré (12,2 % en
glissement annuel a fin ao(t, aprés 10,7 % a fin juillet) en raison de la forte croissance de I'encours des
titres émis sur le marché monétaire (11,8 % en un an a fin aolt, aprés 6,6 % a fin juillet) consécutive a
augmentation du montant des bons du Trésor (14,4 % en un an, apres 7,0 % a fin juillet). L’encours des
billets de trésorerie a peu varié (+ 0,2 %, aprés + 4,6 % a fin juillet).

La croissance des financements obtenus par les agents non financiers sur le marché obligataire
domestique ressort en léger retrait (12,5% sur un an a fin aolt, aprés 12,9 % a fin juillet), la dette
obligataire de I'Etat et celle des sociétés ayant cri un peu moins rapidement en aolt qu'en juillet
(respectivement 14,5 % et 2,5 %, apres 15,1 % et 2,8 % a fin juillet).

La progression annuelle des crédits obtenus par les agents non financiers auprés des non-résidents
s’est légérement réduite (22,0 %, aprés 24,9 % a fin juillet), tandis que le mouvement de repli de I'encours
des obligations émises sur les marchés internationaux se ralentissait (— 6,8 %, aprés — 8,9 %).
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ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT) PAR AGENT

(en données brutes — variations sur 12 mois, en pourcentage)

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (d)
— SOCIBLES ....ocvevcveeec ettt

(0121 =] K ) I (o T
— SOCHELES .....cveeieiecectce e

FINANCEMENT SUR LES MARCHES INTERNES (b)
Sur le marché monétaire ..........ccccceveevveeeieeieveccceeene
— Sociétés

CREDITS DES NON-RESIDENTS ....coovvivneeierereees
— Sociétés

OBLIGATIONS EMISES A L’ETRANGER
101 < (<X

1992 1993 1994
Décembre Décembre Juin Juillet Aot
6,1 39 2,6 2,7 2,5
4,9 -4,4 -3,4 -3,5 -3,8
0,8 0,3 0,0 -0,3 -0,2
13,8 20,2 12,2 13,2 12,2
-111 12,9 7,9 74 8,3
2,8 0,0 -14 -0,6 -1,6
4,2 -5,4 -4,1 -4,8 -4,9
0,8 0,3 0,0 -0,3 -0,2
-26,8 17,1 -10,0 15,3 -5,6
11,7 14,0 58 53 6,2
15,7 14,7 12,4 10,7 12,2
25,1 4,1 -1,0 6,6 11,8
13,2 -11,0 -7.4 4,6 0,2
28,3 7,7 0,3 7,0 14,4
10,8 20,9 21,0 12,9 12,5
4,3 3,0 34 2,8 2,5
14,5 28,7 26,3 15,1 14,5
-13,2 -11,3 58,4 55,5 59,2
7,5 8,0 23,1 24,9 22,0
175 2,6 57 6,1 39
-21,2 31,0 119,2 130,5 110,5
20,2 0,7 -8,5 -8,9 -6,8
20,2 0,7 -8,5 -8,9 -6,8

(a) Crédits accordés par les agents résidents aux agents non financiers résidents

(b) Obtenus aupres des résidents et des non-résidents

(c) Ce poste correspond pour I’essentiel & I’endettement des administrations publiques hors Etat et des assurances.
(d) Les glissements tiennent compte des opérations de défaisance.

Source et réalisation : Banque de France

DESM — SASM — Tél. : +33 (1) 42 92 49 08

Mise a jour le 6 décembre 1994

Au sein des contreparties de I'EIT, I'impact négatif de la variation sur un an des placements inclus dans
M3 s’est sensiblement réduit (— 0,7 point a fin ao(t, aprés — 1,0 point a fin juillet et — 2,4 points a fin juin). Il
en va de méme des concours nets des non-résidents qui, aprés avoir contribué positivement a la
progression globale en juin et en juillet — respectivement 2,2 points et 1,1 point —, ont exercé un effet

restrictif en ao(t (— 0,5 point).

En revanche, les placements stables ont apporté un concours positif a I'évolution annuelle des
contreparties de I'EIT au cours des deux derniers mois : 1,5 point a fin aolt comme a fin juillet pour
I'épargne contractuelle, et 1,6 point a fin ao(t, aprés 2 points a fin juillet pour les placements de nature

obligataire.
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Le crédit et 'endettement intérieur total
L'ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT) ET SES CONTREPARTIES

Parts dans la progression annuelle

Tableau non disponible
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POLITIQUE MONETAIRE :
RESULTATS EN 1994

ET PERSPECTIVES POUR
1995

Conférence de presse de Jean-Claude Trichet,
gouverneur de la Banque de France,
a Paris, le 15 décembre 1994

Avant de présenter le dispositif de politique monétaire adopté par le Conseil pour 1995, j'évoquerai les
résultats de 1994,

1. Ces résultats sont en ligne avec les repéres
gue nous nous étions fixés

La reprise de l'activité, qui s'est produite comme attendu, est intervenue dans un contexte d'inflation
maitrisée. En 1994, I'objectif final de la politique monétaire, c’est-a-dire la stabilité des prix, a été respecté.
Le glissement annuel des prix est actuellement de 1,6 %. Il est ainsi inférieur de plus d’'un point a la
moyenne de I'Union européenne, et inférieur, également, a la limite des 2 % que nous nous étions fixée le
27 janvier dernier.

La stabilité du franc au sein du mécanisme de change européen a été assurée et cette stabilité a
fortement contribué a limiter l'inflation.

Le systeme productif francais a démontré sa compétitivité et, dans un environnement caractérisé par
un raffermissement de la demande étrangére adressée a la France, nos exportations ont constitué une
composante dynamique de lactivité. Il est trés satisfaisant que — en dépit de l'augmentation des
importations habituelle en phase de reprise économique — I'excédent des transactions courantes se soit
maintenu a un haut niveau, atteignant 43,6 milliards de francs en données corrigées des variations
saisonniéres au terme des neuf premiers mois de 1994, montant Iégérement supérieur a celui enregistré
au cours de la période correspondante de 1993 (39,1 milliards).

Pour 1994, le Conseil de la politique monétaire de la Banque de France a annoncé que M3 devrait
désormais s'inscrire dans une tendance de croissance a moyen terme de I'ordre de 5 %.
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Politique monétaire : résultats en 1994 et perspectives pour 1995

On se souvient gu’en 1993, la vitesse de circulation de M3 avait été fortement perturbée, notamment
par les changements de réglementation fiscale, les opérations de privatisation et le lancement du grand
emprunt d’Etat, qui ont modifié les comportements de placement des agents économiques, en les incitant
a procéder a des transferts de leurs placements liquides vers des produits d'épargne a plus long terme non
recensés dans les agrégats monétaires.

L’évolution de M3 a continué a étre affectée par l'incidence de ces mesures dans les premiers mois de
1994. Toutefois, depuis le milieu de l'année, cet effet s'est atténué et I'évolution de M3 s'est trés
sensiblement raffermie. Elle s'inscrit désormais sur une tendance ascendante. Négatif de 3,9 % en janvier,
puis de 4,7 % en avril, le glissement annuel de M3, entre moyennes trimestrielles centrées, est revenu a —
0,5 %. Sur douze mois, d'octobre 1993 a octobre 1994, I'évolution devient positive, confirmant un
renversement récent de tendance. Ainsi, sur les six derniers mois connus, la progression annualisée de
M3 s’établit & 3,3 %.

Cette reprise de la croissance de M3 s'explique, notamment, par la reprise de l'activité qui s'est
accompagnée d'une reconstitution des encaisses de transaction : depuis plusieurs mois, I'agrégat M1,
composé des moyens de paiement stricto sensu, progresse a un rythme annuel d’environ 4 %. En outre,
en période d'incertitude accrue sur les marchés financiers, les dépbts a vue ont pu étre momentanément
accrus par des liquidités en attente de placement.

La Banque de France surveille aussi I'évolution des placements financiers non monétaires. A cet égard,
la progression de l'agrégat de placement P1 (épargne contractuelle), extrémement forte en 1993, est
restée trés soutenue en 1994 en dépit d'une Iégere décélération. Les plans d'épargne-logement se sont
fortement développés et les plans d’épargne populaire ont conservé un rythme de croissance assez éleve,
quoiqu'en retard sur 1993, année d'essor exceptionnel. En revanche, la progression des agrégats P2
(placements obligataires) et surtout P3 (placements en actions), particulierement vive en 1993, s'est trés
nettement ralentie.

Du c6té du financement de I'économie, la progression de I'endettement intérieur total (EIT) a décéléré,
revenant de 3,9 % a la fin 1993 a 2,5 % en ao(t 1994. Cet indicateur est suivi par la Banque de France car
il regroupe tous les concours obtenus par les agents non financiers résidents (entreprises, particuliers et
Etat) par voie d’endettement, que ce soit sous forme de crédit, ou par émission de titres, intérieurs et
internationaux. La décélération du rythme de progression de cet agrégat trouve son origine dans un
ralentissement apparent de la croissance de I'endettement de I'Etat et une Iégére contraction du crédit.

Le rythme annuel de progression de 'endettement de I'Etat, supérieur & 20 % en 1993, est revenu a
15 % environ au premier semestre de 1994. Cette décélération peut s’expliquer, d’une part, par I'apparition
d'un supplément de recettes fiscales lié a la reprise de I'activité, d’autre part, parce qu'en 1993 'Etat avait
emprunté au-dela de ses besoins courants. Ce second phénoméne semble étre déterminant : le grand
emprunt de juillet s'était traduit par un gonflement temporaire de I'endettement brut de I'Etat. En outre,
cette méme année, le volume des émissions de bons du Trésor avait été sensiblement accru.

Ces appels aux marchés, supérieurs aux besoins immédiats, sont donc a l'origine de I'apparition d’un
effet de base qui a réduit la progression apparente de I'endettement de I'Etat en 1994. Cet effet de base
est toutefois appelé a s'estomper progressivement.

Ce ralentissement apparent de la progression de I'endettement de I'Etat s'est accompagné d’une
évolution annuelle toujours Iégerement négative des crédits a I'économie.

Cette atonie est elle-méme imputable a la conjonction de deux phénomenes principaux.

—Le processus de désendettement des agents économiques et de restructuration des bilans se
poursuit, alors méme qu’une nouvelle phase ascendante du cycle d’activité est amorcée. Le secteur des
sociétés et quasi-sociétés non financieres aura globalement dégagé en 1994, pour la troisieme année
consécutive, une capacité de financement. Ce phénoméne ne s'était pas produit en France depuis la
seconde guerre mondiale. Nombre de sociétés n'ont donc pas éprouvé le besoin de recourir
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immédiatement au crédit pour financer la reprise de leur activité. D’autres, en revanche, ont recommencé a
emprunter.

— En tout état de cause, cette reprise ne se traduira statistiquement par une augmentation des encours
de crédit qu'avec un certain retard. En effet, toutes les statistiques de crédit retracent les évolutions des
encours nets d’endettement et non la production brute de préts nouveaux. Leur niveau est donc influencé
par le montant des remboursements de préts dont I'importance est proportionnelle a celle des crédits
distribués les années précédentes : le remboursement des nombreux préts contractés pendant les années
de forte distribution du crédit (1987-1990) ralentit encore I'évolution des encours.

Il apparait ainsi que les mécanismes a 'ceuvre dans la décélération récente de la progression de I'EIT
sont de nature provisoire et que I'économie francaise a bénéficié d’'un volume de financement approprié.

Au total, la politique monétaire francgaise a obéi en 1994 a trois principes directeurs : stabilité, crédibilité
et continuité. Le Conseil de la politique monétaire a conduit une action de baisse graduelle de ses taux
directeurs permettant d’'accompagner la reprise économique, tout en assurant le maintien de la crédibilité
et de la stabilité du franc.

A cet égard, il est remarquable de constater que, depuis la décision prise le 2 aolt 1993 d'élargir les
marges de fluctuation tout en laissant inchangés les cours centraux au sein du SME, les banques
centrales participant au mécanisme de change ont mené des politiques monétaires de stabilité et donc
contribué a assurer la stabilité du SME.

Cette stratégie n'a pas empéché la poursuite d'une réduction graduelle mais substantielle de nos taux
d'intervention. Prolongeant les baisses déja intervenues I'année précédente, la Banque de France a pu
procéder, depuis le début de 'année 1994, a une diminution sensible du taux des appels d'offres, revenu
de 6,20 % a 5,00 % aujourd’hui. Ce taux aura ainsi été réduit de prés de cing points depuis la mi-1992.

Ce sont les pays a faible taux d'inflation pratiquant une politique de stabilité monétaire conformément a
I'esprit de I'accord du 2 ao(t 1993, qui ont le mieux résisté a la remontée récente des taux d'intérét a long
terme. Cette importante remontée mondiale des taux d'intérét a long terme intervenue apres une phase de
baisse exceptionnelle dans son ampleur, trouve une explication partielle dans le fait que les marchés
financiers percevaient un risque — aujourd’hui sans fondement dans la plupart des économies
européennes et notamment en France — d’aggravation des tensions inflationnistes.

Comme les travaux de I'Institut monétaire européen l'ont bien montré, les taux d'intérét a long terme
dépendent dans une trés large mesure de la crédibilité économique et monétaire progressivement acquise
par les économies et les devises concernées : faible niveau d'inflation, stabilité de la valeur externe de la
monnaie, maitrise des déficits publics. Mener une politique de sagesse monétaire et budgétaire, c'est
donner a I'économie les meilleures conditions de financement possible.

2. J’en viens maintenant a la présentation du
dispositif de politique monétaire pour 1995

2.1. L'objectif final de la politique monétaire demeure la stabilité des prix, qui ne devront pas
augmenter globalement de plus de 2 %, en 1995, comme dans une perspective de moyen terme.

2.2. Afin de réaliser cet objectif final, la Banque de France se référe a deux objectifs intermédiaires, I'un
externe, l'autre interne :

— un objectif de stabilité de la valeur externe de la monnaie : comme c’est le cas depuis maintenant
prés de huit ans, la stabilité du franc continuera d'étre assurée vis-a-vis du groupe des monnaies les plus
crédibles participant au mécanisme de change européen ;

— un objectif intermédiaire interne de moyen terme de 5 % pour la croissance de I'agrégat monétaire
M3 : M3, dont la vitesse de circulation a été perturbée a partir de 1993, devrait se rapprocher en 1995 de
sa tendance de moyen terme de l'ordre de 5 %, compatible avec une hausse des prix qui n'excéde pas
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2% et une croissance tendancielle du PIB non inflationniste d'environ 25% a 3,0% en volume,
comprenant un rattrapage progressif du retard de production enregistré les années précédentes.

2.3. L'endettement intérieur total (EIT) continuera a étre considéré comme un indicateur important. Il
permet en effet le suivi simultané de I'évolution des financements des entreprises, des ménages et des
administrations publiques. A l'aide de cet indicateur, la Banque de France analysera les conditions de
réalisation de son objectif interne et vérifiera que notre économie dispose des moyens de financement
nécessaires pour accompagner la croissance, tout en prévenant tout risque d'inflation.

La Banque de France continuera enfin de tenir compte de I'évolution des taux d'intérét a long terme et
de la balance des paiements.

Cette décision appelle les commentaires suivants.

— Ainsi que nous l'avions déja affirmé au début de cette année, I'optique de moyen terme du dispositif
monétaire frangais s'accompagne d’'une analyse détaillée des facteurs d'évolution de M3 lors de la
publication mensuelle des statistiques monétaires, avec le souci d'approcher au plus pres I'évolution sous-
jacente de la liquidité de I'économie. L’effet des facteurs qui ont fortement perturbé la vitesse de circulation
de M3 & partir de la mi-1993 est dailleurs en train de s'atténuer et I'agrégat de référence devrait
normalement progressivement se rapprocher en 1995 de sa tendance de croissance a moyen terme. Les
arbitrages opérés entre placements, qui sont a l'origine de ce changement de la vitesse de circulation, sont
suivis de maniére trés précise au travers du cadre d'analyse que constitue I'EIT. Cet indicateur permet, et
c'est un des atouts originaux du systéme statistiqgue francais, le suivi simultané de I'évolution des
financements ainsi que des placements monétaires et financiers qui en constituent la contrepartie,
notamment ceux qui composent M3.

— Pour que la croissance économique qui a redémarré il y a un an soit durable, donc pour que cette
croissance soit créatrice d’emplois durables, il faut qu’elle soit sans inflation. C'est la raison pour laquelle la
politique monétaire frangaise continuera d'étre vigilante en 1995. La stabilité, la crédibilité et la continuité
de la politique monétaire créent un climat propice a l'investissement et contribuent ainsi a renforcer notre
potentiel de production.

N

—Mais la politique monétaire ne peut tout faire a elle seule. Comme le montre 'exemple de la
désinflation francaise des années quatre-vingt, la politique monétaire, pour étre pleinement efficace, doit
pouvoir s'insérer dans un cadre macro-économique cohérent comprenant notamment un contrdle aussi
ferme que possible du déficit des administrations publiques, une évolution modérée des colts salariaux et
une élimination progressive des rigidités structurelles. La promotion d’'une croissance saine et créatrice
d'emplois est, en effet, une ceuvre commune qui suppose que chacun des agents économiques
concernés consente les efforts nécessaires.

C’est pourguoi le Conseil de la politique monétaire a quatre messages essentiels pour 1995 et pour les
années suivantes.

— Premier message, pour le gouvernement, et pour les futurs gouvernements : nous leur demandons
de réduire résolument les déficits publics. Ceux-ci, chacun le sait, sont aujourd’hui trop élevés et entravent
le plein développement de I'économie productive. Une chose est slre: la France doit respecter son
programme de convergence. En conséquence, les déficits totaux au sens de Maastricht ne doivent pas
étre supérieurs a 4,2 % du PIB I'année prochaine et a 3,0 % en 1996. Ce n'est pas la que nous conduit
nécessairement |'évolution spontanée. Il faut et il faudra donc faire des efforts supplémentaires. D'abord
les recettes supplémentaires provenant de la croissance doivent étre affectées a la réduction du déficit :
c'est ce que I'on appelle la réduction de la part « conjoncturelle » du déficit. Au-dela, il faut s'attacher a
réduire la part structurelle du déficit en diminuant les dépenses improductives. Enfin, si les recettes
supplémentaires et la réduction des dépenses n'y suffisaient pas — ce qui serait regrettable — il faudrait
alors décider des recettes supplémentaires. En tout état de cause, I'objectif de 3 % de déficit public total
pour 1996 devra étre atteint.
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— Deuxieme message, pour les partenaires sociaux en général : nous leur demandons de continuer
résolument a faire preuve de responsabilité et de lucidité, s'agissant des évolutions nominales des revenus
qui doivent rester modérées. La loi demande a la Banque de France de veiller a la stabilité des prix. C'est
ce que nous faisons, avec une détermination sans faille, particulierement dans l'intérét des salariés. Il est
trop facile de donner d’'une main, et de reprendre de l'autre par la hausse des prix. Mais ceci suppose que
les évolutions des revenus soient elles-mémes en ligne avec une hausse des prix de moins de 2 %. Sinon,
on s’engagerait dans une spirale prix-salaires dans laquelle tout le monde serait perdant : les salariés
naturellement au premier chef, mais aussi toute I'économie qui perdrait sa compétitivité et les chdmeurs
auxquels ne seraient pas offerts d’'emplois du fait de cette perte de compétitivité. Ce deuxieme message
est un message serein, les évolutions récentes ne nous donnent aucune raison d'étre inquiets. Mais en ce
domaine aussi, il faut étre constamment vigilant.

— Troisieme message, pour les chefs d'entreprises et les responsables économiques en général, nous
leur disons gu’une politique monétaire de stabilité et de crédibilité est le meilleur socle sur lequel on peut
bétir une croissance saine et durable parce que non inflationniste. Notre économie est compétitive. Notre
crédibilité monétaire, garantie désormais par la loi aprés que la Constitution elle-méme eut été amendée,
lui donne un environnement financier qui se compare avantageusement a celui de nos partenaires
économiques. N'oubliez pas que nous inscrivons nous-mémes la politique monétaire dans le contexte
d'une croissance de l'ordre de 3 % par an en volume & moyen terme. A vous de prendre les décisions
appropriées dans vos domaines de responsabilité et d'investir. Ce faisant, vous contribuerez a ce que la
croissance se déploie sans tension inflationniste, gu’elle soit durable et donc créatrice d’'emplois.

— Enfin, quatriéme message, pour I'ensemble des responsables du pays : il faut procéder a des
réformes structurelles importantes dans notre pays, en particulier dans le domaine de I'éducation et de la
formation, de la gestion de la protection sociale, du fonctionnement du marché du travail si nous voulons
créer plus d’emplois pour chaque « point » de croissance économique supplémentaire. Le paradoxe de
notre pays est qu'il posséde une économie brillante — la quatriéme du monde — efficace, productive,
compétitive, mais gqu’elle n'est pas encore assez créatrice d’'emplois. Il faut enrichir le contenu en emplois
de notre croissance. Ce n'est pas a la Banque de France de dire dans le détail ce qu'il faut faire. Mais c’est
le devoir du Conseil de la politigue monétaire d’indiquer que ces réformes constituent un indispensable
« gisement » de création d’'emplois au-dela de I'impact positif de la croissance durable et non inflationniste
dont il s’emploie a assurer les conditions.
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A DEFINITION DE
_A POLITIQUE MONETAIRE
DE LA FRANCE POUR 1995

Communiqué de presse,

publié a I'issue de la conférence * de presse de Jean-Claude Trichet,
gouverneur de la Banque de France,
le 15 décembre 1994

1. L'objectif final de la politique monétaire demeure la stabilité des prix, qui ne devront pas augmenter
globalement de plus de 2 %, en 1995 comme dans une perspective de moyen terme.

2. Afin de réaliser cet objectif final, la Banque de France se réfere a deux objectifs intermédiaires, I'un
externe, l'autre interne :

—un objectif de stabilité de la valeur externe de la monnaie : comme c’est le cas depuis maintenant
prés de huit ans, la stabilité du franc continuera d'étre assurée vis-a-vis du groupe des monnaies les plus
crédibles participant au mécanisme de change européen ;

— un objectif intermédiaire interne de moyen terme de 5 % pour la croissance de I'agrégat monétaire
M3 : M3, dont la vitesse de circulation a été perturbée a partir de 1993, devrait se rapprocher en 1995 de
sa tendance de moyen terme de l'ordre de 5 %, compatible avec une hausse des prix qui n'excéde pas
2% et une croissance tendancielle du PIB non inflationniste d'environ 2,5% a 3,0% en volume,
comprenant un rattrapage progressif du retard de production enregistré les années précédentes.

3. L'endettement intérieur total (EIT) continuera a étre considéré comme un indicateur important. Il
permet en effet le suivi simultané de I'évolution des financements des entreprises, des ménages et des
administrations publiques. A l'aide de cet indicateur, la Banque de France analysera les conditions de
réalisation de son objectif interne et vérifiera que notre économie dispose des moyens de financement
nécessaires pour accompagner la croissance, tout en prévenant tout risque d'inflation.

La Banque de France continuera enfin de tenir compte de I'évolution des taux d'intérét a long terme et
de la balance des paiements.

1 Cf. texte intégral dans ce Bulletin
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LA BANQUE DE FRANCE ET
L'INFORMATION

1. Publications diffusées par la Banque de France en novembre 1994

Enquéte mensuelle de conjoncture —n° 129 — novembre 1994

Direction de la Conjoncture
(Tél. : +33 (1) 42 92 29 30 — Télécopie : +33 (1) 42 92 49 10)

Cahier des titres de créances négociables — octobre 1994

Direction des Marchés de capitaux
(Tél. : +33 (1) 42 92 26 45 — Télécopie : +33 (1) 42 92 26 95)

Analyses comparatives 1993
L'activité des établissements de crédit (volume 1)

Secrétariat général de la Commission bancaire
(Tél. : +33 (1) 42 92 59 31 — Télécopie : +33 (1) 42 92 59 40)
Prix du numéro : FRF 110 TTC

Note d’information n° 99 : Le régime de prévention et de répression de
I’émission de chéques sans provision — Réle du Fichier central des cheques

Service de I'Information
(Tél. : +33 (1) 42 92 39 08 — Télécopie : +33 (1) 42 92 39 40)

Cahiers régionaux Bretagne — septembre 1994 —n° 43
Etude financiére du mareyage lorientais en 1993

Banque de France Lorient

Secrétariat régional Bretagne

(Tél. : +33 97 21 23 07 — Télécopie : +33 97 64 48 66)
Prix du numéro : FRF 120 TTC

Cahiers régionaux Champagne-Ardenne —décembre 1994 — n° 36
Le textile-habillement en 1993

Banque de France Troyes

Secrétariat régional Champagne-Ardenne

(Tél. : +33 26 66 71 00 — Télécopie : +33 26 66 71 09)
Prix du numéro : FRF 120 TTC
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La Bangue de France et I'lnformation

Cahiers régionaux Midi-Pyrénées
Conserveurs de foie gras — Aspects économiques et financiers —
Campagne 1993-1994

Banque de France Auch

Secrétariat régional Midi-Pyrénées

(Tél.: +33 61 61 35 35 — Télécopie : +33 61 61 35 11)
Prix du numéro : FRF 120 TTC

Cahiers régionaux Midi-Pyrénées
Supplément a la Lettre de conjoncture : Foie gras

Banque de France Auch

Secrétariat régional Midi-Pyrénées

(Tél.: +33 61 61 35 35 — Télécopie : +33 61 61 35 11)
Prix du numéro : FRF50 TTC

Cahiers régionaux Poitou-Charentes — novembre 1994
La construction navale de plaisance
dans les départements de Vendée et Charente-Maritime

Bangue de France La Rochelle

Secrétariat régional Poitou-Charentes

(Tél. : +33 49 55 88 00 — Télécopie : +33 49 55 88 29)
Prix du numéro : FRF 120 TTC

. Contributions a des publications extérieures

La meilleure norme d’indépendance possible

Entretien avec Jean-Claude Trichet, gouverneur
(MTF — Marchés et techniques financiéres — n° 65 — novembre 1994)

La stabilité des marchés de I'argent
Lerble des banques centrales

par Jean-Claude Trichet, gouverneur
(Futuribles — n° 192 — novembre 1994)

Calcul des criteres de convergence prévus par le traité de Maastricht
Rapport d’un groupe de travail du CNIS

par Jean-Pierre Patat, adjoint au directeur général des Etudes (président)

et Christian Pfister, adjoint de direction & la direction générale des Etudes

et Philippe Domergue (rapporteurs)

(Conseil national de 'information statistique — INSEE — n° 18 — septembre 1994)
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3. Communications des respponsables de la Banque de France

Politique monétaire : résultats en 1994 et perspectives pour 1995

Conférence de presse de Jean-Claude Trichet, gouverneur,
a Paris, le 15 décembre 1994 *

La définition de la politigue monétaire de la France pour 1995

Communiqué de presse, publié a l'issue de la conférence de presse de
Jean-Claude Trichet, gouverneur,
a Paris, le 15 décembre 1994 *

1 Texte publié intégralement dans le présent Bulletin
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LES TRANSACTIONS SUR VALEURS MOBILIERES EN 1993 SELON
L'ENQUETE EN FLUX DE LA BANQUE DE FRANCE

La Banque de France collecte et exploite depuis de longues années, a travers
ses enquétes auprés des institutions financiéres, une importante gamme
d'informations concernant les comportements de détention de valeurs
mobiliéres. Ces enquétes étaient principalement axées jusqu'a présent sur la
connaissance des encours et du nombre de compte-titres a chaque fin de
trimestre et ne permettaient donc de disposer que d'une série d'images
instantanées des patrimoines en valeurs mobiliéres. C'est pourquoi il a paru
trées utile, et c'est I'objet de la nouvelle enquéte présentée ci-apres, de
compléter cette approche par celle des transactions intervenues au cours de
chaque période. Cette approche apporte, en effet, trois éclairages
complémentaires importants.

- Elle permet en premier lieu de distinguer dans les variations des patrimoines
les apports ou les retraits de fonds effectifs (les flux nets), des mouvements de
valorisation dds aux modifications de valeur boursiére (ou de valeur liquidative,
pour les titres d'OPCVM) des titres détenus.

- Elle fournit en deuxieme lieu une décomposition des flux nets entre
opérations d'acquisition (souscriptions, achats sur le marché secondaire) et de
cession (ventes sur le marché secondaire, rachats par ['émetteur,
amortissements) et, par la méme, une évaluation des transactions brutes
réalisées dans la période.

- Enfin le rapprochement des données d'encours et des données de
transactions permet d'apprécier la durée approximative de détention des

différents types de valeurs selon les secteurs et les réseaux gestionnaires 1.

Basée sur les premiéres données collectées dans le cadre de la nouvelle
enquéte, la présente étude porte sur les transactions de I'ensemble de I'année
1993 et ne comporte pas d'éléments de comparaison temporelle. De telles
comparaisons pourront en revanche étre effectuées a partir des données
trimestrielles qui seront présentées des le début de 1995.

En 1993, selon I'étude, les titres d'OPCVM francais ont concerné 70 % des
transactions réalisées par I'ensemble des porteurs, contre 23 % pour les
obligations francaises et 4 % pour les actions francaises cotées.

Les investisseurs institutionnels et les non-résidents sont a l'origine de la
majeure partie des transactions sur actions et obligations. Toutefois, les
ménages ont eu l'initiative de 30 % des flux relatifs aux actions alors que cette
part n'atteignait que 15 % pour les titres d'OPCVM.

La hausse rapide des cours observée en 1993 sur le marché des actions a
profité essentiellement aux non-résidents et aux sociétés. La bonne orientation
du marché obligataire se retrouve dans la progression des portefeuilles des
investisseurs institutionnels et des sociétés. Les gains des ménages ont été
d'un niveau plus faible.

En moyenne, les ménages gardent leurs actions un peu plus de 4 ans et leurs
obligations 5 ans. Leur comportement est différent pour les titres d'OPCVM qui
sont conservés un peu plus de 2 ans au maximum.

Les sociétés utilisent leurs obligations, et plus encore leurs titres d'OPCVM,
comme des instruments de placement a trés court terme (respectivement 8
mois et 2 mois).

L'étude repose actuellement sur des informations fournies par une douzaine de

banques dont une des trois grandes et quatre banques d'affaires 2, mais elle
est appelée a recenser une information beaucoup plus large. En attendant, les
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données de cette étude doivent étre interprétées avec une certaine prudence.

Comme les autres enquétes, elle porte sur les opérations de la clientéle des
banques a I'exclusion de celles que les établissements font pour leur propre
compte.

Aprés un examen des évolutions globales, deux approches, par secteurs
détenteurs (ménages, sociétés, non-résidents, " divers ") et par produits
(actions, obligations, titres d'OPCVM) seront développées successivement.

Monigue Chocron

Nadine Franc

Direction des Etudes et Statistiques monétaires

Péle d'enquétes et d'études sur les placements en valeurs mobilieres

1. L'approche globale

Les encours de valeurs mobilieres recensés dans I'enquéte-transactions représentaient 2 065,6 milliards de
francs a fin 1992 et 2 504,1 milliards de francs a fin 1993, soit respectivement 27 % et 26 % de la
capitalisation boursiére aux mémes dates. La progression de l'encours observée en 1993 (438,5 milliards de
francs) provient, a hauteur de 413,1 milliards (soit 18 % de I'encours moyen de la période) de la valorisation
des portefeuilles, et a hauteur de 25,4 milliards (1,1 % de I'encours moyen) des apports d'épargne nouvelle
(flux nets effectifs). Les transactions brutes se sont élevées dans la méme période a environ 5 300 milliards.

APPROCHE GLOBALE
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en milliards de francs)

Encours Flux Valorisation Transactions

Déc. 1992 Déc. 1993 nets (@) de l'année

Actions 543,1 756,5 -1,1 2145 260,2
Obligations 742,7 923,7 48,1 132,9 1320,1
Titres d'OPCVM 779,8 823,9 -21,6 65,7 37216
TOTAL 2 065,6 2504,1 25,4 413,1 5301,9

(a) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de
I'échantillon et doivent donc étre interprétés avec prudence.

Réalisation : Banque de France DESM - Pdle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise & jour le 5 décembre 1994

2. L'approche par secteurs

APPROCHE GLOBALE PAR SECTEURS
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en milliards de francs)

Encours Flux nets Valorisation (a)

Déc. 1992 Déc. 1993 Variation Année 1993 Année 1993

en montant en% (b) en en% (c) en en%(b)

montant montant

Ménages 723,1 761,9 5,2 -35,0 -4,7 73,8 9,9
Sociétés 278,8 357,4 24,7 15,8 49 62,7 19,7
Non-résidents 409,9 550,4 29,3 15,0 31 125,5 26,1
Divers 653,8 834,4 24,3 29,7 4,0 150,9 20,3

(a) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de
I'échantillon et doivent donc étre interprétés avec prudence.

(b) Montant de la variation d'encours rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

(c) Montant du flux net rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

Réalisation : Banque de France DESM - Pdle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise & jour le 5 décembre 1994
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2.1. Les ménages

Sur I'ensemble des valeurs mobilieres gu'ils détenaient en 1993, les ménages ont réalisé une plus-value
relativement faible si on la compare a la moyenne de celle des autres secteurs (+ 10 % de I'encours moyen
de la période, contre + 22 %).

Le désengagement important vis-a-vis des titres d'OPCVM monétaires observé au cours de l'année a
concerné essentiellement les personnes physiques qui de ce fait sont apparues vendeurs nets. En effet, les
flux nets positifs qui ont fait varier le patrimoine des ménages en titres d'OPCVM a moyen et long terme et en
obligations francaises n'ont compensé que partiellement les désinvestissements opérés sur les titres
monétaires.La part relative de ces valeurs n'a représenté que 36 % des entrées, *® contre 52 % des ventes.
La part relative des entrées et des ventes d'actions francaises cotées est par ailleurs équilibrée (environ 9 %
du total) et les entrées d'obligations francaises ont été deux fois plus importantes que les sorties (11,3 %,
contre 5,4 %). En observant ces derniers résultats, il faut prendre en compte le fait que 1993 a été I'année du
lancement des privatisations (BNP, Rhéne-Poulenc) et de I'émission du grand emprunt d'Etat.

Ainsi, 76 % des transactions effectuées par les ménages ont concerné des titres d'OPCVM francais (44,4 %
des titres d'OPCVM monétaires " maison " et 18,1 % des titres d'OPCVM a moyen et long terme " maison "),
les transactions sur les actions frangaises cotées ont été plus importantes que celles sur les obligations
francaises (9,4 %, contre 8,2 %).

2.2. Les sociétés

Le portefeuille global des sociétés a progressé de 24,7 % en 1993. Cette augmentation s'est répartie a
hauteur de 4,9 % pour les apports nets et de 19,7 % pour la valorisation.

Les entrées ont donc été légérement supérieures aux ventes. La quasi-totalité des opérations ont concerné
les titres d'OPCVM francais, notamment les monétaires (92 % et 57 %). Il convient de souligner la faiblesse
des entrées et des ventes d'actions francgaises cotées (environ 1 % du total) et des obligations francaises
(environ 6 %).

2.3. Les non-résidents

Parmi les secteurs étudiés dans cette note, les non-résidents ont enregistré la plus importante valorisation sur
I'ensemble de leur portefeuille (26,1 %) alors que le volume de leurs acquisitions nettes n'a représenté que
3,1 % de I'encours moyen.

La variation du portefeuille des non-résidents est liée notamment a une activité importante sur les obligations
francaises auxquelles il faut attribuer plus de 80 % des montants d'entrées et de ventes. Les flux sur actions
francaises cotées (environ 8 %) ont devancé de peu ceux qui ont concerné les titres d'OPCVM frangais
(environ 6 %).

2.4. Les " divers " @@

L'évolution du portefeuille global des " divers " au cours de la période considérée résulte pour 20,3 % de la
variation des cours en 1993 et pour 4 % seulement des acquisitions nettes réalisées.

Le groupe s'est caractérisé par une répartition relativement équilibrée des entrées et des ventes des
différents types de titres. Les titres d'OPCVM frangais, avec un peu moins de 70 % des entrées et des ventes
(plus de 50 % pour les OPCVM monétaires), ont relégué au second plan l'activité des investisseurs sur les
autres valeurs (22 % sur les obligations francgaises et a peine 4 % sur les actions francaises cotées).
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STRUCTURE DES FLUX PAR PRODUITS EN 1993

(montants en millions de francs et structure en pourcentage)

Total des secteurs
EntréesStructure des Ventes Structure des Flux nets TransactionsStructure des
entrées ventes transactions

ACTIONS 129 530 4,9 130 634 5,0 -1104 260 164 4,9
Francaises cotées 108 198 4,1 107 636 4,1 562 215834 4,1
Etrangeres 21332 0,8 22 998 0,9 - 666 44 330 0,8
OBLIGATIONS 684 090 25,6 635 989 24,1 48101 1320079 24,9
Francaises cotées 616 277 23,1 578 251 21,9 38026 1194528 22,5
Etrangeres 67 813 25 57 738 2,2 10 075 125 551 2,4
TITRES
D'OPCVM 1832 155 68,8 1850450 70,1 -18295 3682 605 69,5
FRANCAIS
OPCVM " maison " 1449 246 54,4 1476 418 55,9 -27172 2925 664 55,2
Court terme
Monétaires 1207 494 453 1289434 48,9 -81940 2496928 47,1
Autres 50 015 1,9 43 382 1,6 6 633 93 397 1,8
Moyen et long terme
Obligataires 100 495 3,8 62 760 2,4 37735 163 255 3,1
Autres 91 242 34 80 842 3,0 10 400 172 084 3.2
Autres titres d'OPCVM 382 909 14,4 374 032 14,2 8 877 756 941 14,3
TITRES
D'OPCVM 17 859 0,7 21122 0,8 -3263 38981 0,7
ETRANGERS

TOTAL 2 663 634 100,0 2638195 100,0 25439 5301829 100,0
Réalisation : Banque de France DESM - Poéle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise & jour le 5 décembre 1994
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STRUCTURE DES FLUX PAR PRODUITS EN 1993

(montants en millions de francs et structure en pourcentage)

Ménages
EntréesStructure des Ventes Structure des  Flux nets Transactions Structure des
entrées ventes transactions
ACTIONS 35630 11,2 41 282 11,7 -5652 76 912 11,5
Francaises cotées 30128 9,5 32 808 9,3 -2680 62 936 9,4
Etrangeres 5502 1,7 8474 2,4 -2972 13976 2,1
OBLIGATIONS 36 558 11,6 19 755 5,6 16 803 56 313 8,4
Francaises cotées 35737 11,3 19 011 54 16 726 54 748 8,2
Etrangeres 821 0,3 744 0,2 77 1565 0,2
TITRES
D'OPCVM 232 241 73,2 274710 78,0 - 42 469 506 951 75,7
FRANCAIS
OPCVM " maison " 200 771 63,3 240 137 68,2 - 39 366 440 908 65,8
Court terme
Monétaires 114 168 36,0 182 786 51,9 - 68618 296 954 44,4
Autres 11 392 3,6 10 987 3,1 405 22 379 3,3
Moyen et long terme
Obligataires 39 787 12,5 15231 4,3 24 556 55018 8,2
Autres 35424 11,2 31133 8,9 4291 66 557 9,9
Autres titres d'OPCVM 31470 9,9 34 573 9,8 -3103 66 043 9,9
TITRES
D'OPCVM 12 788 4,0 16 427 4.7 -3639 29 215 4,4
ETRANGERS
TOTAL 317 217 100,0 352 174 100,0 - 34 957 669 391 100,0
Sociétés
EntréesStructure des Ventes Structure des  Flux nets Transactions Structure des
entrées ventes transactions
ACTIONS 10 616 1,2 13156 1,5 -2539 23772 1,4
Francaises cotées 9209 1,0 11 575 1,3 -2 365 20 784 1,2
Etrangeres 1407 0,2 1581 0,2 -174 2988 0,2
OBLIGATIONS 55 925 6,2 53 988 6,1 1937 109 913 6,1
Francaises cotées 52518 5,8 51571 5,8 947 104 089 58
Etrangeres 3407 0,4 2417 0,3 990 5824 0,3
TITRES
D'OPCVM 830 804 92,2 814 500 92,0 16 304 1645 304 92,1
FRANCAIS
OPCVM " maison " 577 607 64,1 571529 64,5 6078 1149136 64,3
Court terme
Monétaires 510 266 56,6 516 182 58,3 -5916 1026 448 57,5
Autres 17 693 2,0 13684 15 4009 31377 1,7
Moyen et long terme
Obligataires 17 861 2,0 14 047 1,6 3814 31908 1,8
Autres 31787 3,5 27 616 3,1 4171 59 403 3,3
Autres titres d'OPCVM 253197 28,1 242 971 27,5 10 226 496 168 27,8
TITRES
D'OPCVM 3264 0,4 3200 0,4 64 6 464 0,4
ETRANGERS
TOTAL 900 609 100,0 884 844 100,0 15 766 1785 453 100,0
Réalisation : Banque de France DESM - Péle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994
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STRUCTURE DES FLUX PAR PRODUITS EN 1993

(montants en millions de francs et structure en pourcentage)

Non-résidents
Entrées Structure des Ventes Structure des Flux nets  TransactionsStructure des
entrées ventes transactions
ACTIONS 29871 8,4 28 607 8,5 1264 58 478 8,5
Francaises cotées 27 309 7,7 26 993 8,0 316 54 302 7,9
Etrangeres 2562 0,7 1614 0,5 948 4176 0,6
OBLIGATIONS 300170 85,2 289 790 85,9 10 380 589 960 85,5
Francaises cotées 282 960 80,3 275384 81,6 7576 558 344 80,9
Etrangeres 17 210 49 14 406 4,3 2 804 31616 4,6
TITRES
D'OPCVM 22 047 6,3 18 668 55 3379 40 715 59
FRANCAIS
OPCVM " maison " 16 920 4.8 15 886 4,7 1034 32 806 4,8
Court terme
Monétaires 12 579 3,6 12731 3,8 - 152 25 310 3,7
Autres 759 0,2 1269 0,4 -510 2028 0,3
Moyen et long terme
Obligataires 2918 0,8 1566 0,4 1352 4484 0,7
Autres 664 0,2 320 0,1 344 984 0,1
Autres titres d'OPCVM 5127 15 2782 0,8 2345 7 909 11
TITRES
D'OPCVM 329 0,1 395 0,1 - 66 724 0,1
ETRANGERS
TOTAL 352 417 100,0 337 460 100,0 14 957 689 877 100,0
Divers
Entrées Structure des Ventes Structure des Flux nets  TransactionsStructure des
entrées ventes transactions
ACTIONS 53413 4,9 47 589 4.5 5824 101 002 4.7
Francaises cotées 41 552 3,8 36 260 3,4 5292 77 812 3,6
Etrangeres 11 861 1,1 11 329 1,1 532 23190 1,1
OBLIGATIONS 291 437 26,7 272 456 25,6 18 981 563 893 26,1
Francaises cotées 245 062 22,4 232 285 21,8 12 777 477 347 22,1
Etrangeres 46 375 4,3 40171 3,8 6 204 86 546 4,0
TITRES
D'OPCVM 747 063 68,3 742 572 69,8 4 491 1489 635 69,1
FRANCAIS
OPCVM " maison " 653 948 59,8 648 866 61,0 5082 1302814 60,4
Court terme
Monétaires 570 481 52,2 577 735 54,3 - 7254 1148 216 53,2
Autres 20171 1,8 17 442 1,7 2729 37 613 1,8
Moyen et long terme
Obligataires 39 929 3,7 31916 3,0 8013 71 845 3,3
Autres 23 367 2,1 21773 2,0 1594 45 140 2,1
Autres titres d'OPCVM 93 115 8,5 93 706 8,8 -591 186 821 8,7
TITRES
D'OPCVM 1478 0,1 1100 0,1 378 2578 0,1
ETRANGERS
TOTAL 1093 391 100,0 1063 717 100,0 29674 2157 108 100,0
Réalisation : Banque de France DESM - Péle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994
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3. L'approche par produits

3.1. Les actions

3.1.1. Représentativité de I'étude

Les flux d'achats et de ventes collectés dans cette enquéte représentent environ 18 % du total des
transactions sur actions francaises cotées pour I'année 1993.

Les encours cohérents avec ces flux atteignent 25 % de la capitalisation boursiére des actions francaises
cotées et 56 % des encours analysés dans I'enquéte trimestrielle portant sur les portefeuilles " des principaux
établissements dépositaires de titres " (enquéte en stocks), a la méme échéance. Il faut toutefois nuancer
cette derniére information dans la mesure ou les banques d'affaires sont mieux représentées dans l'enquéte
en flux, cette derniére couvrant 75 % des encours de I'enquéte en stocks pour les banques d'affaires >® et 45
% seulement pour les autres établissements (cf. annexe 1) 5,

3.1.2. Résultats globaux

ACTIONS
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en millions de francs)

Encours Flux de l'année Valorisation
Déc.1992 Déc.1993 Variation Entrées Ventes Flux nets de l'année (a)
en montant en montant en %(b) en montanten montant en montant en %(c) en montant en % (b)

MENAGES

Francaises cotées 121 192 151 097 22,0 30128 32 808 - 2680 -19 32585 23,9

Etrangéres 23677 26 581 11,6 5502 8474 -2972 -11,8 5876 23,4

SOCIETES

Francaises cotées 72 493 105 062 36,7 9209 11 575 - 2366 -2,7 34 935 39,3

Etrangéres 29 786 35972 18,8 1407 1581 -174 -0,5 6 360 19,3

NON-RESIDENTS

Francaises cotées 203 274 310 189 41,6 27 309 26 993 316 0,1 106 599 41,5

Etrangéres 3474 5571 46,4 2562 1614 948 21,0 1149 25,4

DIVERS

Francaises cotées 67 370 95 657 34,7 41 552 36 260 5292 6,5 22 995 28,2

Etrangéres 21 882 26 420 18,8 11 861 11 329 532 2,2 4 006 16,6
TOTAL 543 148 756 549 32,8 129530 130634 -1104 -0,2 214 505 33,0

Francaises cotées 464 329 662 005 35,1 108198 107 636 562 0,1 197 114 35,0

Etrangéres 78 819 94 544 18,1 21332 22998 -1 666 -1,9 17 391 20,0

(a) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de I'échantillon
et doivent donc étre interprétés avec prudence.

(b) Montant de la variation d'encours rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

(c) Montant du flux net rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

Réalisation : Banque de France DESM - Pdle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994

En 1993, l'augmentation des portefeuilles d'actions cotées dans I'enquéte est du méme ordre que celle de la
capitalisation boursiére "™ (35,1 % et 38,2 %). L'accroissement de la valeur globale des portefeuilles n'est da
gu'a la progression des cours des différentes valeurs, en relation notamment avec la baisse réguliere des
taux d'intérét, dans la mesure ou les flux ne représentent que 0,1 % de I'évolution globale des portefeuilles
(I'indice INSEE a progressé de 27,1 % au cours de l'année sous revue).

Les résultats apparaissent toutefois assez différents d'un secteur a l'autre. Ainsi, les ménages et les sociétés,
vendeurs nets aussi bien sur les valeurs frangaises qu'étrangéres, ont réalisé des plus-values de niveaux tres
différents, plus de 15 points séparant leur taux de valorisation respectif des valeurs francaises (au détriment
des ménages).

Il faut souligner que le portefeuille d'actions francaises cotées des non-résidents s'est apprécié de plus de 40

% en 1993 (41,6 %). A hauteur de 80 %, la progression des encours des " divers " est liée a la variation des
cours.
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REPARTITION DES FLUX D'ACTIONS EN FONCTION DES GROUPES DE PORTEURS EN 1993

(en pourcentage)

Actions francgaises cotées Actions étrangeres

Entrées Ventes Transactions Entrées Ventes  Transactions
Ménages 27,8 30,5 29,2 25,8 36,8 31,5
Sociétés 8,5 10,7 9,6 6,6 6,9 6,7
Non-résidents 25,3 251 25,2 12,0 7,0 9,4
Divers 38,4 33,7 36,0 55,6 49,3 52,4
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Réalisation : Banque de France DESM - Pdle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise a jour le 5 décembre 1994

On observe dans le tableau précédent que les " divers " ont été a l'origine de plus du tiers des transactions
sur les actions francaises cotées et de la moitié des transactions sur actions étrangéres.

Les ménages arrivent en deuxiéme position (30 % des transactions) et les sociétés ne représentent que 10 %
environ des entrées et des ventes d'actions francaises.

Par ailleurs, les non-résidents ont représenté un quart de l'activité du marché des actions francaises cotées.

3.1.3. Durée moyenne de détention

Il est intéressant d'examiner les durées de détention moyennes des actions francaises cotées détenues par
les différents types d'investisseurs.

On compare en premier lieu la durée de détention moyenne par secteur économique a la durée de détention
moyenne des actions francaises #® et, en second lieu, la durée de détention moyenne selon I'établissement
gestionnaire.

DUREE DE DETENTION DES ACTIONS FRANCAISES COTEES EN FONCTION DES GROUPES DE PORTEURS

EN 1993
Durée de détention Durée de détention dans Durée de détention dans
moyenne les Banques d'affaires les Banques de dépots
Ménages 4ans 4 mois 3ans 5 mois 4ans 6 mois
Sociétés 8ans 7 mois 15ans 11 mois 5ans 5 mois
Non-résidents 9ans 6 mois 12 ans 7 mois 5ans 9 mois
Divers 2ans 1 mois 2ans 11 mois lan 10 mois
TOTAL DES
SECTEURS 5ans 3 mois 8ans 9mois 3ans 9 mois
DE L'ETUDE
ENSEMBLE 3ans 10 mois
DU MARCHE(a)
(a) Durée de détention établie d'aprés les données de la Société des bourses francaises.
Réalisation : Banque de France DESM - Pdle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994

La durée de détention moyenne des actions frangaises cotées qui, selon les données de la Société des
bourses francaises, est de 3 ans 10 mois, apparait plus élevée dans I'étude (5 ans 3 mois).

Cependant, de fortes disparités de comportement en fonction du type d'agent économique concerné et de la
catégorie d'établissements dépositaires de valeurs sont observées. Ainsi :

- la durée de détention moyenne des actions frangaises cotées par les ménages est de 4 ans 4 mois, ce qui
signifie une certaine stabilité de 'actionnariat des petits porteurs ;

- les sociétés, dans une logique de participation, conservent en moyenne 8 ans 7 mois les actions qu'elles
détiennent ;
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- la durée de détention moyenne des non-résidents apparait élevée (9 ans 6 mois) ;

- enfin, la durée de détention des actions par les " divers ", clientéle d'investisseurs institutionnels, est de 2
ans 1 mois ; on sait que dans ce groupe les entreprises d'assurance conservent probablement assez
longtemps les titres qu'elles détiennent.

La durée de détention des portefeuilles d'actions des ménages déposés dans les banques d'affaires est
inférieure d'environ 1 an a celle des portefeuilles conservés dans les banques de dépéts (3 ans 5 moais,
contre 4 ans 6 mois). Il semble donc que les portefeuilles de moyenne ou faible importance des clients des
banques de dépobts soient plus stables que les gros portefeuilles, qui sont plutét déposés dans les banques
d'affaires.

D'aprées les données de I'échantillon, le montant du portefeuille moyen des personnes physiques s'éléve a
970 000 francs dans les banques d'affaires et & 154 000 francs dans les banques de dépdts. L'étude des
durées de détention des portefeuilles-titres par établissement met donc simultanément en évidence les
différences de comportement entre les petits porteurs et les détenteurs de portefeuilles plus importants.

Pour les autres secteurs, a l'inverse de ce qui est observé pour les ménages, les durées de conservation sont
deux a trois fois supérieures dans les banques d'affaires a ce qu'elles sont dans les autres banques.

3.2. Les obligations

3.2.1. Représentativité de I'étude

Les flux d'achats et de ventes collectés dans I'enquéte représentent un peu plus de 15 % du total des
transactions sur obligations francaises en 1993.

Les encours cohérents avec ces flux couvrent 21 % de la capitalisation boursiére des obligations francaises
et 39 % des encours analysés dans I'enquéte trimestrielle en stocks a la méme échéance. Cependant,
comme pour les actions, I'enquéte en flux représente mieux la clientéle des banques d'affaires que celle des
banques de dépbts (respectivement 73 % et 31 % si I'on compare les encours).

3.2.2. Résultats globaux

OBLIGATIONS
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en millions de francs)

Encours Flux de l'année Valorisation
Décembre  DécembreVariation Entrées Sorties (a) Flux nets de I'année (b)
1992 1993 en %(c)
en montant en montant en montant en montanten montant en% (d) en montanten% (c)

MENAGES
Francaises 127 112 151 207 17,3 35737 19011 16726 12,0 7 369 53
Etrangéres 4875 3068 -455 821 744 77 1,9 -1884 -47,4
SOCIETES
Francaises 32830 39 337 18,0 52518 51571 947 2,6 5560 15,4
Etrangéres 2612 7 592 97,6 3407 2417 990 19,4 3990 78,2
NON-RESIDENTS
Francgaises 152 102 171135 11,8 282 960 275 384 7576 47 11 457 7,1
Etrangéres 43 247 52 635 19,6 17 210 14 406 2804 5.8 6 584 13,7
DIVERS
Francgaises 353128 450 316 24,2 245 062 232285 12777 3,2 84 411 21,0
Etrangéres 26 808 48 424 57,5 46 375 40171 6 204 16,4 15412 41,0

TOTAL 742 714 923714 21,7 684 090 635989 48101 5,8 132 899 16,0
Francgaises 665 172 811 995 19,9 616 277 578 251 38026 51 108 797 14,7
Etrangéres 77542 111 719 36,1 67 813 57738 10075 10,7 24102 25,5
(a) Sorties = ventes + remboursements
(b) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de I'échantillon

et doivent donc étre interprétés avec prudence.
(c) Montant de la variation d'encours rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période
(d) Montant du flux net rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période
Réalisation : Banque de France DESM - Péle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise & jour le 5 décembre 1994
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En 1993, l'augmentation globale des portefeuilles d'obligations dans I'enquéte est trés proche de celle de la
capitalisation boursiere (respectivement 19,9 % et 19,3 %). Les flux nets positifs pour tous les secteurs
représentent environ un tiers de cette évolution, les deux autres tiers résultant de la bonne orientation du
marché obligataire tout au long de I'année, favorisée par la baisse des taux (indice Crédit Lyonnais : + 17,5
%).

Les portefeuilles en valeurs francaises des " divers " et des sociétés ont réalisé respectivement des
plus-values de plus de 20 % et 15 % alors que celles-ci n'ont atteint que 7,1 % et 5,3 % pour les
non-résidents et les ménages.

Les obligations étrangéres présentes principalement dans les portefeuilles des non-résidents et des " divers "
ont bénéficié de plus-values importantes (13,7 % et 41 %).

REPARTITION DES FLUX D'OBLIGATIONS EN FONCTION DES GROUPES DE PORTEURS EN 1993

(en pourcentage)

Obligations frangaises Obligations étrangéres

Entrées Sorties (a) Transactions Entrées Sorties (a) Transactions

Ménages 5,8 3,3 4,6 1,2 1,3 1,2

Sociétés 8,5 8,9 8,7 5,0 4,2 4,6

Non-résidents 45,9 47,6 46,7 254 25,0 25,3

39,8 40,2 40,0 68,4 69,5 68,9

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(a) Sorties = ventes + remboursements
Réalisation : Banque de France DESM - Pdle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994

Du tableau précédent, il ressort notamment qu'en 1993 :

- les non-résidents ont réalisé pres de la moitié des flux sur obligations francaises et un quart des flux sur
obligations étrangeres ;

- 40 % des mouvements sur les obligations francaises (et prés de 70 % des flux sur obligations étrangéres)
ont été le fait des " divers " ;

- la part relative des sociétés et des ménages est restée faible (environ 13 % pour les obligations francaises
et 6 % pour les obligations étrangeéres). Les ménages, qui détiennent dans cette étude 20 % des stocks
d'obligations francaises, n'ont réalisé qu'a peine 5 % des transactions.

DUREE DE DETENTION DES OBLIGATIONS FRANCAISES EN FONCTION DES GROUPES DE PORTEURS

EN 1993
Durée de détention Durée de détention dans Durée de détention dans
moyenne les Banques d'affaires les Banques de dépdts
Ménages 5ans 1 mois lan 11 mois 5ans 4 mois
Sociétés - 8 mois lan 9 mois - 7 mois
Non-résidents - 7 mois - 7 mois lan 9 mois
lan 8 mois lan 11 mois lan 7 mois
TOTAL DES SECTEURS
DE L'ETUDE lan 3 mois - 10 mois lan 10 mois
ENSEMBLE
DU MARCHE (a) 11 mois
(a) Durée de détention établie d'apres les données de la Société des bourses francaises.
Réalisation : Banque de France DESM - Pdle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 31 décembre 1994
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La durée de détention moyenne des obligations francaises pour I'ensemble des détenteurs est extrémement
breve (11 mois selon les données de la Société des bourses francaises et 1 an 3 mois selon I'étude).

- Dans I'étude, comme le montre le tableau précédent, les ménages ont la durée de détention la plus longue
(5 ans 1 mois).

- Les durées de détention des sociétés et des non-résidents (respectivement 8 mois et 7 mois) apparaissent
beaucoup plus courtes, laissant a penser que ces secteurs utilisent les obligations comme un instrument de
placement a court terme.

- Le groupe " divers " conserve 1 an 8 mois en moyenne ses obligations.

Les durées de détention apparaissent sensiblement différentes si I'on compare la clientéle des banques
d'affaires, mieux représentée dans |'étude comme cela a été signalé précédemment, et la clientéle des
banques de dépbts. Globalement la durée moyenne est plus courte dans les banques d'affaires (10 mois)
gue dans les autres banques (1 an 10 mois). Pour les ménages, et dans une moindre mesure pour les
non-résidents, les écarts sont importants (respectivement 1 an 11 mois, contre 5 ans 4 mois et 7 mois, contre
1 an 9 mois).

Les sociétés et les " divers ", & l'inverse, conservent leurs obligations plus longtemps dans les banques

d'affaires que dans les banques de dépots (respectivement 1 an 9 mois, contre 7 mois et 1 an 11 mois, contre
1 an 7 mois).

3.3. Les titres d'OPCVM

3.3.1. Représentativité de I'étude

Les flux recensés dans cette enquéte représentent prés de 30 % des souscriptions et des rachats de titres
d'OPCVM réalisés en 1993 (environ un quart des opérations sur les titres a court terme).

Les encours cohérents avec ces transactions représentent 28 % de l'actif net des OPCVM (27 % de l'actif net
des OPCVM court terme) °©. Par rapport aux encours analysés dans l'enquéte trimestrielle a la méme
échéance, la couverture de l'enquéte en flux atteint 42 %. L'enquéte en flux donne cependant des résultats
plus proches du comportement de la clientéle des banques d'affaires détentrice de titres d'OPCVM que de
celle des banques de dépdts (68 %, contre 39 % des encours de I'enquéte trimestrielle sur les portefeuilles,
cf. annexe 1).

3.3.2. Résultats globaux

Les portefeuilles en titres d'OPCVM frangais dans I'enquéte ont évolué de 5,9 % au cours de I'année 1993,
soit une progression inférieure de plus de la moitié a celle de l'actif net des OPCVM évalué selon la
Commission des opérations de bourse (13,3 %) °@9, |es titres de court terme ont régressé de 10,8 %, contre
2,9 % pour l'actif net. Le tableau suivant met en évidence :

- I'importance de I'évolution des flux nets d'OPCVM monétaires " maison " (- 21,5 %) et d'OPCVM obligataires
(30,4 %) ;

- les performances tres inégales des OPCVM en 1993. L'encours moyen de la période s'est valorisé en effet

de 6,5 % pour les monétaires, 12,2 % pour les OPCVM obligataires et 30,8 % pour les OPCVM a moyen et
long terme " autres " (essentiellement des OPCVM actions).
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TITRES D'OPCVM
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en millions de francs)

Total des secteurs
Encours Flux de l'année Valorisation
Déc.1992 Déc.1993Variation Sous- Rachats Flux nets de l'année (a)
criptions
en montant en montanten % (b)  en montanten montant en montant en % (c) en montant en % (b)

TITRES D'OPCVM 749 236 794 721 59 1832 155 1850450 - 18 295 -2,4 63 780 8,3
FRANCAIS

OPCVM " maison " 602 944 649 603 7,4 1449246 1476418 -27172 -4,3 73831 11,8
Court terme

Monétaires 409 576 352380 -15,0 1207 494 1289434 - 81940 -215 24 744 6,5
Autres 21285 32 889 42,8 50 015 43 382 6 633 24,5 4971 18,3
Moyen et long terme

Obligataires 97 797 150 742 42,6 100 495 62 760 37735 30,4 15 210 12,2
Autres 74 286 113592 41,8 91 242 80 842 10 400 11,1 28 906 30,8
Autres

titres 146 292 145118 -0,8 382909 374032 8 877 6,1 -10051 -6,9
d'OPCVM

dont court terme 27 421 25 968 -54 189681 196 453 -6772 -254 5319 19,9
TITRES D'OPCVM 30 497 29137 -4,6 17 859 21122 - 3263 -10,9 1903 6,4
ETRANGERS

TOTAL 779 733 823 858 55 1850014 1871572 - 21 558 -2,7 65 683 8,2

(a) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de I'échantillon
et doivent donc étre interprétés avec prudence.

(b) Montant de la variation d'encours rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

(c) Montant du flux net rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

Réalisation : Banque de France DESM - Pdle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise & jour le 5 décembre 1994
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TITRES D'OPCVM
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en millions de francs)

Ménages
Encours Flux de I'année Valorisation
Déc.1992 Déc.1993 Variation Sous- Rachats  Flux nets de l'année (a)
en % (b) criptions
en montanten montant en montant en montant en montant en% (c) en montant  en% (b)
TITRES D'OPCVM 421 493 407 826 -3,3 232241 274710 - 42 469 -10,2 28 802 6,9
FRANCAIS
OPCVM " maison " 352586 352882 0,1 200771 240 137 - 39 366 -111 39 662 11,2
Court terme
Monétaires 230597 167 702 -31,6 114168 182 786 - 68618 -34,5 5723 2,9
Autres 10 408 15 064 36,6 11392 10 987 405 3.2 4251 33,4
Moyen et long terme
Obligataires 65967 100 857 41,8 39787 15231 24 556 294 10334 12,4
Autres 45 614 69 259 41,2 35424 31133 4291 7,5 19 354 33,7
Autres
titres 68 907 54 944 -22,4 31470 34 573 -3103 -50 - 10 860 -17,4
d'OPCVM
TITRES D'OPCVM 24738 22125 -11,1 12788 16 427 -3 639 -155 1026 4,4
ETRANGERS
TOTAL 446 231 429 951 -3,7 245029 291 137 - 46 108 -10,5 29 828 6,8
Sociétés
Encours Flux de l'année Valorisation
Déc.1992 Déc.1993 Variation Sous- Rachats  Flux nets de l'année (a)
en % (b) criptions
en montanten montant en montant en montant en montant en% (c) en montant  en% (b)
TITRES D'OPCVM 137588 165781 18,6 830804 814 500 16 304 10,7 11 889 7,8
FRANCAIS
OPCVM " maison " 110126 130793 17,2 577 607 571 529 6 078 5,0 14 589 12,1
Court terme
Monétaires 93 817 97 118 3,5 510 266 516 182 -5916 -6,1 9217 9,7
Autres 2746 7876 96,6 17 693 13684 4009 75,5 1121 21,1
Moyen et long terme
Obligataires 6 608 12 922 64,7 17861 14 047 3814 39,1 2500 25,6
Autres 6 955 12 877 59,7 31787 27 616 4171 42,1 1751 17,7
Autres
titres 27 462 34988 24,1 253197 242 971 10 226 32,7 -2700 -8,6
d'OPCVM
TITRES D'OPCVM 3483 3664 51 3264 3200 64 1,8 117 3,3
ETRANGERS
TOTAL 141071 169 445 18,3 834068 817 700 16 368 10,5 12 006 7,7
(a) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de
I'échantillon et doivent donc étre interprétés avec prudence.
(b) Montant de la variation d'encours rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période
(c) Montant du flux net rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période
Réalisation : Banque de France DESM - Pdle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994
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TITRES D'OPCVM
Encours - Flux - Valorisation en 1993

(en millions de francs)

Non-résidents
Encours Flux de I'année Valorisation
Déc.1992 Déc.1993 Variation Sous- Rachats Flux nets de l'année (a)
en % (b) criptions

en montant en montant en montant en montanten montant en% (c) en montant en% (b)
TITRES D'OPCVM 6 897 9617 32,9 22 047 18 668 3379 40,9 - 659 -8,0
FRANCAIS
OPCVM " maison " 5873 7983 30,5 15 886 16 920 1034 14,9 1076 15,5
Court terme
Monétaires 2749 3092 11,7 12 579 12 731 - 152 -52 495 16,9
Autres 460 530 14,1 759 1269 -510 -103,0 580 117,2
Moyen et long terme
Obligataires 1953 2885 38,5 2918 1566 1352 55,9 - 420 -17,4
Autres 711 1476 70,0 664 320 344 31,5 421 38,5
Autres
titres 1024 1634 45,9 5127 2782 2345 176,5 -1735 -130,5
d'OPCVM
TITRES D'OPCVM 881 1213 31,7 329 395 - 66 -6,3 398 38,0
ETRANGERS
TOTAL 7778 10 830 32,8 22 376 19 063 3313 35,6 -261 -2,8

Divers
Encours Flux de l'année Valorisation
Déc.1992 Déc.1993 Variation Sous- Rachats Flux nets de l'année (a)
en % (b) criptions

en montant en monatnt en montant en montanten montant en% (c) en montant en% (b)
TITRES D'OPCVM 183 258 211 497 14,3 747 063 742 572 4491 2,3 23748 12,0
FRANCAIS
OPCVM "maison" 134 359 157 945 16,1 653 948 648 866 5082 35 18 504 12,7
Court terme
Monétaires 82413 84 468 25 570 481 577735 -7254 -8,7 9309 11,2
Autres 7671 9419 20,5 20171 17 442 2729 31,9 -981 -11,5
Moyen et long terme
Obligataires 23269 34078 37,7 39929 31916 8013 27,9 2796 9,7
Autres 21 006 29 980 35,2 23 367 21773 1594 6,2 7380 28,9
Autres
titres 48 899 53 552 9,1 93115 93 706 - 591 -11 5244 10,2
d'OPCVM
TITRES D'OPCVM 1395 2135 41,9 1478 1100 378 21,4 362 20,5
ETRANGERS
TOTAL 184 653 213632 14,6 748 541 743 672 4 869 2,4 24110 12,1
(a) Construits par solde, les montants recensés dans cette colonne subissent I'impact des variations de population de

I'échantillon et doivent donc étre interprétés avec prudence.
(b) Montant de la variation d'encours rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période
(c) Montant du flux net rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période
Réalisation : Banque de France DESM - Pdle " Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994
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Le portefeuille des ménages en titres d'OPCVM francais a diminué de 3,3 %. La performance enregistrée par
ces titres (+ 6,9 %) n'a pas compensé I'évolution négative des flux (- 10,2 %).

La diminution des flux de titres d'OPCVM monétaires " maison " (- 34,5 %) a été compensée par une
progression significative des OPCVM obligataires " maison " (29,4 %). Le mouvement de demandes de
rachats a certainement été amplifié a la fin du deuxiéme trimestre par I'émission du grand emprunt d'Etat dont
la souscription pouvait étre assurée par la vente de titres d'OPCVM monétaires.

La progression du portefeuille en titres d'OPCVM des sociétés, composé dans cette étude de plus de 60 %
de monétaires, recouvre en fait une diminution des flux de 6,1 % et une plus-value de prés de 10 % (9,7 %).

Les titres d'OPCVM ne représentent qu'une faible part du portefeuille des non-résidents (environ 2 %). On
observe que la progression des encours est due principalement aux souscriptions de titres d'OPCVM
obligataires.

Le portefeuille en titres d'OPCVM francais des " divers ", dans lequel les assurances représentent le secteur
dominant, a progressé de 14,3 % en 1993, essentiellement grace aux performances des marchés sur
lesquels sont investis les OPCVM (+ 12 %).

REPARTITION DES FLUX DE TITRES D'OPCVM EN FONCTION DES GROUPES DE PORTEURS EN 1993

(en pourcentage)

Titres d'OPCVM Titres d'OPCVM Titres d'OPCVM
court terme moyen et long terme frangais

Souscriptions  Rachats Souscriptions Rachats Souscriptions Rachats
Ménages 9,3 13,4 25,3 21,8 12,7 14,8
Sociétés 46,3 43,9 41,7 445 45,3 44,0
Non-résidents 1,0 1,0 1,9 11 1,2 1,0
Divers 43,4 41,7 31,1 32,6 40,8 40,2
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Réalisation : Banque de France DESM - Podle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise a jour le 5 décembre 1994

Prés de la moitié des souscriptions et des rachats sur les titres d'OPCVM francais a été réalisée par les
sociétés en 1993 qui utilisent ces valeurs comme un instrument de trésorerie. Les ménages, détenteurs
d'environ 50 % de ces titres dans |'étude, n'ont réalisé qu'a peine un sixieme des transactions.
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3.3.3. Durée moyenne de détention

DUREE DE DETENTION DES TITRES D'OPCVM FRANCAIS EN FONCTION DES GROUPES DE PORTEURS

EN 1993

Durée de détention

moyenne
Ménages lan 3 mois 23jours
Sociétés - 1mois 28 jours
Non-résidents - 2mois 28 jours
Divers - 1mois 28 jours
TOTAL DES SECTEURS - 3 mois 16 jours

DE L'ETUDE

ENSEMBLE DU MARCHE (a)

Durée de détention

Court terme
Durée de détention dans
les Banques d'affaires

lan 2mois 6 jours
- 1mois 28 jours

- 2mois 2jours
- 1mois 17 jours

- 2mois 24 jours

3 mois 16 jours

Moyen et long terme
Durée de détention dans

Durée de détention dans
les Banques de dépbts

lan 4 mois 4jours

- 1mois 28 jours
- 5mois 14 jours
- 2mois 2 jours

- 3mois 23jours

Durée de détention dans

moyenne les Banques d'affaires les Banques de dépdts
Ménages 2ans 3 mois 16 jours lan 8mois 26 jours 2ans 4 mois 15 jours
Sociétés - 3 mois 20 jours - 5 mois 18 jours - 3 mois 16 jours
Non-résidents - 10 mois 14 jours - 6 mois 17 jours lan 7 mois 27 jours
Divers - 10 mois 7 jours - 8 mois 26 jours - 10 mois 21 jours
TOTAL DES SECTEURS - 11 mois 20jours - 10 mois 3jours - 11 mois 28jours

DE L'ETUDE

ENSEMBLE DU MARCHE (a) Non déterminé

Total des titres d'OPCVM francais

Durée de détention Durée de détention dans Durée de détention dans

moyenne les Banques d'affaires les Banques de dépots
Ménages lan 7 mois 24 jours lan 4 mois 8jours lan 8 mois 8jours
Sociétés - 2mois 6 jours - 2mois 13 jours - 2mois 6 jours
Non-résidents - 5mois - - 3mois 9jours - 9mois 18 jours
Divers - 3mois 9jours - 2mois 20 jours - 3 mois 12 jours
TOTAL DES SECTEURS - 5mois 3jours - 4 mois - - 5mois 10jours

DE L'ETUDE

ENSEMBLE DU MARCHE (a) 5 mois 25 jours

(a) Durée de détention établie d'apres des chiffres de la Commission des opérations de bourse.

Réalisation : Banque de France DESM - Pdle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994

La durée de détention moyenne des titres d'OPCVM francais pour I'ensemble des investisseurs est, selon les
données de la Commission des opérations de bourse, de 5 mois 25 jours (3 mois 16 jours pour les titres a
court terme).

Dans I'étude, les résultats obtenus sont légerement inférieurs pour les titres d'OPCVM toutes catégories
confondues (5 mois) ; mais ils sont identiques pour les titres a court terme. L'analyse des durées de détention
montre qu'il existe, comme pour les autres catégories de valeurs mobilieres, de fortes disparités selon les
secteurs détenteurs.

Les ménages conservent leurs OPCVM en moyenne 1 an 8 mois, soit comme un placement intermédiaire
entre le court terme et le long terme. Les titres a court terme sont conservés 1 an 4 mois mais la durée de
détention des titres a moyen et long terme atteint 2 ans 4 mois.

Le comportement de détenteur des sociétés apparait tres différent. Le taux de rotation des titres a court
terme et a moyen et long terme (dans une moindre mesure) est tres élevé puisqu'ils ne sont conservés
respectivement que 2 mois et 4 mois.
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Les non-résidents conservent en moyenne 5 mois leurs titres d'OPCVM (3 mois pour les valeurs a court
terme).

Les " divers ", comme les non-résidents, ont une durée de conservation trés proche de la durée moyenne
calculée pour I'ensemble des investisseurs : 3 mois pour les titres d'OPCVM toutes valeurs confondues et 2
mois seulement pour les titres a court terme.

Si l'on compare au sein des ménages, le comportement de la clientele des banques d'affaires (dont les
portefeuilles moyens sont importants) et celui de la clientele des banques de dépdts (dont les portefeuilles
sont un peu plus modestes), on observe que la durée de détention est inférieure de 4 mois dans les banques
d'affaires (1 an 4 mois, contre 1 an 8 mois). Cette différence est réduite a 2 mois pour les titres a court terme
(1 an 2 mois, contre 1 an 4 mois).
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ANNEXE 1

REPRESENTATIVITE DE L'ENQUETE EN FLUX PAR RAPPORT A L'ENQUETE EN STOCKS EN 1993

(en pourcentage)

Ménages Sociétés Non- " Divers" TOTAL Banques Banques
résidents d'affaires de dépbts
ACTIONS 48,5 57,0 77,2 34,6 55,0 67,0 41,9
Francaises cotées 48,6 52,4 79,0 35,4 56,4 75,0 45,1
Etrangeres 48,1 76,8 34,3 31,8 47,0 62,8 35,6
OBLIGATIONS 27,9 40,3 85,2 37,5 40,8 74,1 32,1
Erangaises 28,0 37,6 83,5 36,8 39,1 72,5 31,4
Etrangéres 25,6 63,9 91,0 46,1 59,8 63,0 247
TITRES D'OPCVM FRANGAIS 33,8 50,4 56,9 61,2 41,9 67,9 39,0
OPCVM " maison "
Court terme 324 45,5 48,7 55,7 37,2 81,3 36,0
Moyen et long terme 36,1 53,9 82,4 68,0 42,8 75,0 38,6
Autres titres d'OPCVM 32,3 69,6 39,1 62,4 46,7 25,1 49,7
TITRES D'OPCVM ETRANGERS 97,5 91,2 91,1 59,0 92,0 79,4 94,5
TOTAL 36,1 53,3 79,8 41,0 45,4 72,5 37,8
Réalisation : Banque de France DESM - Pdle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994
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TAUX DE ROTATION DES PORTEFEUILLES SELON LES SECTEURS EN 1993

(en millions de francs)

Secteurs

Ménages
Sociétés
Non-résidents
Divers

TOTAL

Ménages
Sociétés
Non-résidents
Divers

TOTAL

Ménages
Sociétés
Non-résidents
Divers

TOTAL

Décembre 1992

121 192
72 493
203 274
67 370

464 329

Décembre 1992

127 112

32 830
152 102
353128

665 172

Décembre 1992

421 493
137 588

6 897
183 258

749 236

Actions frangaises cotées
Encours Transactions

Décembre 1993 Année 1993 En pourcentage
de l'encours (a)

151 097 62 936 46,2

105 062 20 784 23,4

310 189 54 302 21,2

95 657 77 812 95,5

662 005 215 834 38,3

Obligations francaises
Encours Transactions

Décembre 1993 Année 1993 En pourcentage
de l'encours (a)

151 207 54 748 39,3

39337 104 089 288,5

171135 558 344 345,5

450 316 477 347 118,8

811 995 1194 528 161,7

Titres d'OPCVM francais
Encours Transactions

Décembre 1993 Année 1993 En pourcentage
de I'encours (a)

407 826 506 951 122,3

165 781 1645 304 425,4

9617 40 715 493,1

211 497 1489 635 7547

794 721 3 682 605 477,0

(a) Montant rapporté a la moyenne des encours de début et de fin de période

Réalisation : Banque de France DESM - Péle "Valeurs mobilieres " - Tél. : +33 (1) 42 92 28 82
Mise a jour le 5 décembre 1994

ANNEXE 2
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Notes

1 (Commentaire deroulant - Popup)

! La méthode adoptée est analogue a celle de la Commission des opérations de bourse dans I'étude " La durée de détention des portefeuilles

de valeurs mobiliéres en 1991 " parue dans le Bulletin mensuel de la Commission des opérations de bourse n° 262 d'octobre 1992.

2 (Commentaire déroulant - Popup)

2 I N o . e . . . A
Classification par groupe homogéne de la Commission bancaire. Les banques d'affaires sont mieux représentées dans cette enquéte que

dans I'enquéte en stocks, l'inverse étant observé pour les banques de dépéts (cf. annexe 1).
3 (Commentaire déroulant - Popup)

Entrées = souscriptions + achats

4 (Commentaire déroulant - Popup)

Associations et groupements divers, établissements de crédit, entreprises d'assurance et caisses de retraite et OPCVM. Ces deux derniers
secteurs représentent les secteurs dominants. Les établissements de crédit, inclus dans cette catégorie, représentent des intermédiaires financiers, en
principe résidents, qui n‘assurent pas eux-mémes la conservation des titres de leurs clients.

5 (Commentaire déroulant - Popup)

5 Comprenant, outre les banques d'affaires, sept sociétés de bourse dans I'enquéte trimestrielle en stocks.

6 (Commentaire déroulant - Popup)

6 Comprenant, outre les banques de dépots, la Poste et les Caisses d'épargne dans I'enquéte trimestrielle en stocks.

7 (Commentaire déroulant - Popup)

Montant rapporté comme pour I'enquéte a la moyenne de la capitalisation boursiére de début et de fin de période.

8 (Commentaire déroulant - Popup)

Source : Société des bourses frangaises -- niveau des transactions en bourse en 1993 rapporté a la capitalisation boursiére.

9 (Commentaire déroulant - Popup)

9 o .
Source : Commission des opérations de bourse

10 (Commentaire déroulant - Popup)

10 La composition de cet échantillon, dans lequel les banques a réseaux sont trés peu représentées, explique pour une large part cette différence

de représentativité.
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DES DELAIS DE PAIEMENT

ET DU SOLDE DU CREDIT I
INTERENTREPRISES EN 1993 E

Marguée par I'entrée en vigueur, le fuillet, de la loi n°® 92-1442

du 31 décembre 1992 et par la récession, 'année 1993 s’inscrit
cependant en continuité avec les années précédentes : le mouvement
de baisse des délais de paiement se poursuit et le poids du crédit
interentreprises, en moyenne, s’alourdit.

ELISABETH KREMP

CLAUDE TRUY
Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

A la demande de I'Observatoire des délais de paiement, I'Observatoire des entreprises de la Banque
de France a mis en place une structure permettant d’estimer les délais de paiement d’une année donnée
le plus rapidement possible au cours de I'année suiaDés travaux, réalisés pour la deuxieme année
consécutive, permettent de fournir une estimation des délais de paiement et du crédit interentreprises en
1993. lIs ont été effectués a partir du fichier Fiben sur la base d'un échantillon annuel de 100 000 a
120 000 bilans pour la période 1988-1992 et de 80 000 pour I'estimatiorf. 1IS&S entreprises
appartiennent a I'ensemble des secteurs économiques.

L'année 1993 a été une année difficile, marquée par la récession, mais au cours de laquelle les
entreprises paraissent avoir renforcé leurs structures financiéres. Le ralentissement de [l'activité
économique a des effets contradictoires sur I'évolution des délais de paiement. Leur niveau est le
résultat de deux phénoménes principaux: relations privilégiées entre clients et fournisseurs
(rallongement des délais), volonté de se prémunir du risque client de la part des fournisseurs
(raccourcissement des délais). L'année 1993 a aussi été caractérisée par I'entrée en vigjudlat le 1
1993 de la loi n°® 92-1442 du 31 décembre 1992 rendant obligatoire sur la facture la mention des délais
et des pénalités en cas de retard de paiement et limitant les délais de paiement pour certains produits
(produits alimentaires périssables et certaines boissons alcoolisées).

1 L'estimation des données 1992 a été publiée en juin 1993, cf. rapport du Conseil national du crédit (1993). L'étude
actualisée a été publiée en janvier 1994, cf. Elisabeth Kremp et Dominique Boissonade (1994a et 1994b).

Fiben (Fichier bancaire des entreprises) est un fichier de renseignements créé et géré par la Banque de France pour
répondre & ses propres besoins et & ceux des établissements de crédit. Il recense des informations de diverse nature
(données comptables et descriptives) sur 1 300 000 entreprises et compte environ 120 000 bilans annuels ; ces bilans
représentent 96 % des sociétés anonymes et 65 % des SARL existantes en France.
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Dans ce contexte, cette étude vise a décrire les délais de paiement et le crédit interentreprises en
1993, en insistant plus particulierement sur les modifications récentes au regard des tendances sur plus
longue période. L'ensemble des caractéristiques des délais de paiement et du crédit interentreprises par
secteur d’activité et par taille n’est pas repris ici (cf. Elisabeth Kremp et Dominique Boissonade, 1994a
et 1994b).

Quelques définitions

Etudes

Le ratio délais clients rapporte les créances clients (effets escomptés non échus inclus) au
chiffre d’affaires TTC.

Le ratio délais fournisseurs rapporte les dettes fournisseurs aux achats et autres charges
externes TTC.

Ces deux ratios sont multipliés par 360, pour étre exprimés en nombre de jours de thiffre
d’affaires pour les délais clients, en nombre de jours d’achats pour les délais fournisseurs.

Le solde du crédit interentreprises, aussi appelé solde commercial, est calculé comme la
différence entre le poste créances clients (y compris les effets escomptés non échus) et|le poste
dettes fournisseurs, exprimée en jours de chiffre d’affaires TTC.

Ces ratios sont calculés en rapportant un stock de créances ou de dettes de fin de périgde a un
flux de chiffre d'affaires (ou d'achats) se rapportant a I'ensemble de I'année. Des données
comptables annuelles sont donc utilisées pour appréhender une réalité infra-annuelle, et le|calcul
des délais de paiement a partir de données annuelles, peut comporter un biais. Il a été montré par
ailleurs (cf. Elisabeth Kremp et Dominique Boissonade, 1994a) que la mesure de I'évolution des
délais de paiement peut étre perturbée par la modification de I'ampleur de ce biais et que, en cas
de ralentissement de I'activité économique, ceci peut conduire a amplifier la mesure de la |baisse
des délais de paiement.

Tous les chiffres donnés dans le texte correspondent a des moyennes de ratios individuels (qui
tiennent mieux compte de la diversité des situations individuelles) et non a des ratios moyens
(calculés a partir de valeurs agrégées par taille et/ou par secteur et qui donnent un poids plus
important aux grandes entreprises). Les évolutions correspondent a des différences de moyennes
de ratios individuels.
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1. La baisse des délais de paiement se poursulit

1.1. Un mouvement modéré entre 1992 et 1993

Tous secteurs confondus, la diminution des délais clients serait de faible ampleur et inférieure & un
jour et celle des délais fournisseurs serait de I'ordre de deux jours (graphigquen1)993, les
moyennes sur I'ensemble des secteurs seraient de soixante-et-un jours pour les délais clients et de
soixante-huit jours pour les délais fournisseurs.

Dans l'industrie, la diminution des délais clients et fournisseurs serait respectivement légérement
supérieure a un et deux jours. En 1993, les moyennes s'établiraient a soixante-seize jours et
soixante-quatorze jours.

1.2. Des baisses dans lesindustries agro-alimentaires, les services marchands et
le batiment, ou la stabilité avait plutdt prévalu

udes

Parmi les dix secteurs étudiés au niveau de la NAPtidis secteurs semblent se distinguer par =
rapport a I'évolution depuis 1988 (graphiques 3 et 4). Le secteur des industries agro-alimentaires, r
lequel aucune baisse significative des délais de paiement n'avait pu étre mise en évidence jusqu’en
1992, connaitrait une diminution notable, supérieure a trois jours, a la fois de ses délais clients et de ses
délais fournisseurs en 1993. Les délais de paiement du secteur des services marchands semblent
poursuivre leur baisse amorcée en 19%HENfin les délais clients du secteur du batiment, stables de
1988 a 1991, continueraient & baisser en 1993, comme en 1992. Cette baisse serait de I'ordre de deux
jours de chiffre d’affaires. Néanmoins, dans ce secteur, comme dans celui des biens intermédiaires, des
délais de paiement supérieurs a quatre-vingt jours persistent en 1993.

1.3. Les délais clients du commerce de gros alimentaire
commenceraient aussi a diminuer

Les délais clients des entreprises du commerce de gros non alimentaire paraissent connaitre des
baisses entre 1992 et 1993 de méme ampleur que celles observées les années précédentes ; les délais
clients des entreprises du commerce de gros alimentaire, stables depuis 1988, commenceraient a
diminuer (de l'ordre de deux jours). Les délais fournisseurs des quatre secteurs du commerce
continueraient a se contracter (de I'ordre de deux a trois jours), (graphiques 3.2 et 4.2)

1.4. Sur cing ans, une baisse importante dansla plupart des secteurs

Depuis 1988, la baisse des délais clients et fournisseurs de I'ensemble de I'économie serait de
l'ordre de trois et huit jours. Pour l'industrie, elle serait respectivement de I'ordre de cing et dix jours.
Ce mouvement sur longue période se constate dans tous les secteurs au niveau de la NAP 15 pour les
délais fournisseurs et dans tous les secteurs, excepté I'agriculture, pour les délais clients (graphique 2).

Un ensemble de graphiques et de statistiques est fourni en annexes. Les statistiques sur les délais de paiement et le solde
du crédit interentreprises comportent le nombre d’entreprises, la moyenne de ratios, I'écart-type de la moyenne, le ratio
moyen et la médiane. Ces données sont calculées tous secteurs confondus, pour I'ensemble de 'industrie, pour 11
secteurs de la NAP 15 et 27 secteurs de la NAP 40. Pour l'industrie, le détail par tranche d’effectifs est fourni sur la période
1988-1993. Sauf mention contraire, tous les chiffres dans les graphiques et ceux donnés dans le texte correspondent a des
moyennes de ratios individuels et a des différences de moyennes de ratios individuels.

Le secteur du commerce (U08) n’est pas inclus ici. En effet, du fait des disparités importantes entre les quatre secteurs de
la NAP 40 le composant : commerce de gros alimentaire (T25), commerce de gros non alimentaire (T26), commerce de
détail alimentaire (T27), commerce de détail non alimentaire (T28), la plupart des résultats concernant ce secteur sont
présentés au niveau le plus détaillé.

Dans ce secteur, du fait de la forte proportion de tres petites entreprises et de la forte hétérogénéité de leur comportement,
I'estimation en juin 1993 des niveaux 1992 avait surestimé la baisse des délais de paiement dans ce secteur (voir annexe).
Les résultats de ce secteur en 1993 doivent donc étre interprétés avec précaution.

L’évolution des délais clients des entreprises du commerce de détail (alimentaire et non alimentaire) n’est guere
significative, dans la mesure ou elles vendent essentiellement & des non-entreprises.
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Ainsi, en 1988, six secteurs avaient des délais fournisseurs supérieurs a quatre-vingt jours d’achats
dont deux secteurs supérieurs a quatre-vingt-dix jours d’achats. En 1993, seuls deux secteurs auraient
des délais fournisseurs légerement supérieurs a quatre-vingt jours d'achats : les biens d'équipement
professionnels et les industries du batiment.

Enfin, cette baisse des délais de paiement apparait plus importante la ou le niveau des délais était
plus élevé en 1988, conduisant & une légére diminution de la disparité intersectorielle aussi bien des
délais fournisseurs que des délais clients.

2. Délais : la distinction selon la taille devient plus importante

2.1. Délais clients : dans quatre secteurs, une baisse d’autant plus forte
gue I'entreprise est grande

Une série de tests économétriques réalisés sur la période 1988-1992 avait montré que, dans trois
secteurs, la baisse des délais clients était différente suivant la taille des entreprises, la diminution étant
d’autant plus forte que I'entreprise est grande (cf. Elisabeth Kremp et Dominique Boissonade, 1994a et
1994b). Cet effet « tendanciel » est confirmé avec les données provisoires de 1993 dans le secteur des
services marchands, dans les industries de biens d’équipement professionnels et dans les industries de
biens intermédiaires. Il est maintenant aussi vérifié dans le secteur du commerce de gros (alimentaire et
non alimentaire).

2.2. Délais fournisseurs : dans trois secteurs, une baisse d’ampleur différente
suivant la taille des entreprises

Sur la période 1988-1992, cet effet « tendanciel » n'avait pu étre mis en évidence pour les délais
fournisseurs que dans le secteur du commerce, le mouvement étant la encore, d’autant plus fort que
I'entreprise est grande. Sur la période 1988-1993, avec les données provisoires de 1993, cette
différenciation de comportement suivant la taille est maintenant aussi significative dans les industries de
biens intermédiaires et les industries de biens de consommation courante. Cependant, dans ces deux
secteurs, la hiérarchie selon la taille est ici inversée, la baisse des délais fournisseurs étant d’autant plus
faible que I'entreprise est grande.

Ainsi, dans deux secteurs importants de par le nombre de leurs entreprises, les industries de biens
intermédiaires et les industries de biens de consommation courante, plus les entreprises sont grandes,
plus elles imposent a leurs clients un raccourcissement du réglement des factures et, par contre, limitent
la diminution des délais accordés par leurs fournisseurs.

3. Crédit : une atténuation des écarts selon la taille

3.1. En moyenne, la charge du crédit interentreprises continue a s’alourdir

Comme les années précédentes, le solde du crédit interentreprises resterait en moyenne une charge pour
les entreprises et cette moyenne continuerait & légerement augmenter (graphique 1). Le solde du crédit
interentreprises représenterait en 1993 prés de dix-huit joursffile dtaffaires pour I'ensemble des

secteurs et trente et un jours pour les entreprises de l'industrie, soit une augmentation de I'ordre de deux
jours et un jour respectivement.

Ainsi, entre 1988 et 1993, le solde du crédit interentreprises aurait augmenté dans sept des onze
secteurs de la NAP 15 (graphique 2). Il serait resté stable dans le secteur des industries agro-
alimentaires, aurait baissé dans deux secteurs : les industries des biens d'éguipement ménager et les
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transports. Dans le secteur du commerce de détail, structurellement emprunteur, les entreprises
bénéficieraient de moins en moins du crédit interentreprises.

3.2. Une évolution différenciée du crédit interentreprises
suivant la taille des entreprises

Cependant, en 1993, les écarts entre le solde du crédit interentreprises des tres petites entreprises et
les soldes des PME et des grandes entreprises continueraient a se réduire, méme si les trés petites
entreprises restent, dans I'ensemble, dans une situation moins défavorable. Pour tous les secteurs de la
NAP 15, le solde du crédit interentreprises des trés petites entreprises serait plus élevé en 1993 qu'en
1988. Néanmoins, dans les industries agro-alimentaires, le batiment et les biens intermédiaires, la
situation n’aurait pas évolué entre 1992 et 1993 (graphique 6.1).

Les PME connaitraient une relative stabilité de leur solde aussi bien par rapport a 1988 que %r
rapport a 1992. Par contre, les grandes entreprises, dont la mesure précise de I'évolution est todf@urs
difficile du fait de la forte hétérogénéité de leur comportement a lintérieur de chaque secteﬁ
enregistreraient une baisse importante dans les industries des biens d'équipement professionnelslitfois
jours depuis 1992, six jours et demi depuis 1988), les services marchands (neuf jours depuis 1992, dix-
sept jours depuis 1988) et les industries agro-alimentaires (de I'ordre de six jours depuis 1992, et neuf
jours depuis 1988). Dans ce dernier secteur, directement touché par la mise en place en juillet 1993 de
la loi de décembre 1992, la diminution importante signalée ci-dessus, tant des délais clients que des
délais fournisseurs, parait avoir été trés profitable aux grandes entreprises et celles-ci auraient atteint, en
1993, un solde du crédit interentreprises inférieur a celui des trés petites entreprises et des PME.
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Description des données

Les données utilisées pour cette étude proviennent du fichier Fiben de la Banque de France. La base
constituée a partir de ce fichier comprend les bilans disponibles sur la période 1988-1993. Est appelé
bilan de I'année n tout bilan dont la durée de I'exercice est de douze mois et dont la date de cléture de
I'exercice se situe parmi les douze mois de cette année n.

NOMBRE DE BILANS DU FICHIER D’ETUDE PAR ANNEE

1988 1989 1990 1991 1992 1993

Nombredebilans...........ccoovecininnnc. 99 903 107 755 115 396 121 357 127 242 80331

Source et réalisation :  Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél. : +33 (1) 42 92 41 24

Mise a jour le 6 juin 1994

Les résultats sur la période 1988-1991 sont identiques & ceux déja publiés (cf. Elisabeth Kremp et
Dominique Boissonade, 1994a). Pour I'année 1992, plus de 14 000 bilans supplémentaires étaient
disponibles en juin 1994 par rapport & novembre 1982st pourquoi 'ensemble des résultats pour
année 1992 sont a nouveau donnés ici. Ceux de 1988 sont fournis pour permettre une vision sur une
plus longue période. La construction du fichier d’étude est expliquée en détail dans Elisabeth Kremp et
Dominigue Boissonade (1994a).

L’estimation des points 1993

Lors des premiers travaux pour 'Observatoire des délais de paiement en juin 1993, deux méthodes
différentes avaient été employées pour estimer les délais de paiement en 1992. Elles donnaient des
résultats trés proches. C'est pourquoi une seule méthode a été utilisée ici. Elle consiste a calculer, pour
chague secteur, les délais en 1993 pour les entreprises déja disponibles en stratifiant selon les deux
criteres : date de cl6ture de I'exercice et taille, et a repondérer ces données par secteur en utilisant la
structure moyenne de I'échantillon selon ces deux critéres sur la période 1988-1992. Cette méthode
n'impose pas comme hypothése que les délais pour un secteur donné évoluent de la méme facon, quelle
gue soit la taille des entreprises.

Ceci représente une augmentation d'environ 13 % de I'ensemble des bilans. Cette augmentation est plus forte dans les
services, conduisant a un accroissement de prés de 20 % du nombre de bilans de I'ensemble du secteur des services et de
26 % pour les entreprises de ce secteur de moins de 20 salariés. La révision des délais de paiement entre novembre 1993
et juin 1994 a été dans I'ensemble négligeable. Elle est cependant importante pour le niveau des délais fournisseurs du
secteur des services (estimation de juin 1993 a partir de 9 840 entreprises : 62 jours ; chiffre de novembre 1993 a partir de
21 060 entreprises : 64,4 jours ; chiffre de juin 1994 a partir de 25 264 entreprises : 65,6 jours).
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Graphiques
Graphiquel  Délais de paiement et solde du crédit interentreprises
Ensemble de I'économie et industrie, de 1988 41992 et estimations 1993
Graphique 2  Disparités intersectorielles des délais de paiement et
du solde du crédit interentreprises en 1988 et 1993
Graphique 3.1 Délais clients
Par secteur, de 1988 a 1992 et estimations 1993
Graphique 3.2 Délais clients o0
Secteurs du commerce, de 1988 a 1992 et estimations 1993 aQ
Graphique 4.1 Délais fournisseurs E
Par secteur, de 1988 a 1992 et estimations 1993 ‘m

Graphique 4.2 Délais fournisseurs
Secteurs du commerce, de 1988 a 1992 et estimations 1993

Graphique 5.1 Solde du crédit interentreprises, de 1988 a 1992 et estimations 1993
Par secteur, de 1988 a 1992 et estimations 1993

Graphique 5.2 Solde du crédit interentreprises
Secteurs du commerce, de 1988 a 1992 et estimations 1993

Graphique 6.1 Solde du crédit interentreprises
Par secteur et par taille, 1988,1992 et estimations 1993

Graphique 6.2 Solde du crédit interentreprises
Secteurs du commerce par taille, 1988,1992 et estimations 1993

Tableaux *

Tableaul Délais clients, délais fournisseurs et solde commercial
Pour I'ensemble de I'économie

Tableau 2 Délais clients et fournisseurs pour l'industrie
Toutes tailles et par taille

Tableau 3  Solde commercial pour 'industrie
Toutes tailles et par taille

Tableau 4  Délais clients et délais fournisseurs par secteur en NAP 15
Tableau5 Solde commercial par secteur en NAP 15
Tableau 6 Délais clients et délais fournisseurs par secteur en NAP 40

Tableau 7  Solde commercial par secteur en NAP 40

1 Les données dans chaque tableau correspondent aux années 1988, 1992 et a une estimation pour 1993.

Dans tous les tableaux, le nombre d’entreprises intervenant dans le calcul des délais clients, des délais fournisseurs et du
solde commercial est le méme. Pour alléger la lecture des tableaux, ce chiffre n’est donné que pour les délais clients.
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Graphique 1

DELAIS DE PAIEMENT ET SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES
Ensemble de I'économie et industrie
de 1988 a 1992 et estimations 1993
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Lecturedu Graphique 2

Liste des secteurs

uo1l
uo2
uo4
UO5A
uo5B
uosC
uo6
uo7
uos
uo9
u10

T25
T26
T27
T28

124

Agriculture — Sylviculture — Péche

Industries agricoles et alimentaires

Industries des biens intermédiaires

Industries des biens d’équipement professionnels
Industries des biens d'équipement ménager
Construction automobile, autres matériels de transport
Industries des biens de consommation courante
Industries de mise en ceuvre du batiment

Commerce

Transports — Télécommunications

Services marchands

Commerce de gros alimentaire
Commerce de gros non alimentaire
Commerce de détail alimentaire

Commerce de détail non alimentaire
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Graphique 2

DISPARITES INTER-SECTORIELLES DES DELAIS DE PAIEMENT
ET DU SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES
en 1988 et 1993
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Graphique 3.1
DELAIS CLIENTS PAR SECTEUR
1988 a 1992 et estimations 1993
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Graphique 3.2
DELAIS CLIENTS
secteurs du commerce
1988 a 1992 et estimations 1993
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Graphique 4.1
DELAIS FOURNISSEURS PAR SECTEUR
1988 a 1992 et estimations 1993
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Graphique 4.2
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Graphique 5.1
SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES
1988 a 1992 et estimations 1993
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Graphique 5.2
SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES
secteurs du commerce
1988 a 1992 et estimations 1993
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Graphique 6.1

SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES
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Graphique 6.2

SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES
secteurs du commerce par taille
1988,1992 et estimations 1993
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Tableau 1

DELAIS CLIENTS, DELAIS FOURNISSEURS ET SOLDE COMMERCIAL
POUR L'ENSEMBLE DE L’'ECONOMIE
1988,1992 et estimations 1993

Année Nature des données Délais clients Délais fournissers Solde commefcial

1988 NOMDBIe....ooviiiviieeeeee e . 99 903

MOYENNE.....ceiiiiiiii e ! 64,6 75,9 13,9
ECart type......coovvveveireeeiieeeireeeeseenn] . 0,1 0,1 0,1
Ratio Moyen.........c.ccceevueeenieenieeeeen. A 64,7 69,5 13,8

Etudes

Meédiane. .......cccoevvriniienieenenenend . 63,3 73,3 12,1
1992 NOMDBIe. ..o . 127 242

MOyenne........ccocvviiiiniie e ] 61,8 69,9 16,0

ECart type.....oooovveeereeeeeeeeeeeeeeeeneeennn] . 0,1 0,1 0,1

Ratio Moyen.........cocceevvveinieenieeenenn ! 60,1 64,5 12,6

Médiane.........ccoceevriiiienicienene . 60,3 66,1 14,0
1993 Nombre.......ccoovviiiii . 80 331

Moyenne estimée...........ccceeceeerieens . 61,2 67,6 17,6

Source et réalisation : Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél. : +33 (1) 42 92 41 24 Mise a jour le 6 juin 1994
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Tableau 2
DELAIS CLIENTS ET FOURNISSEURS POUR L'INDUSTRIE
1988,1992 et estimations 1993
toutes tailles et par taille
Délais clients Délais fournisseurs
Nature
Année des Toutes| <20 | 20-499| =500 | 500- | =2000 | Toutes| <20 | 20-499| =500 | 500- | =2000
données| tailles 1999 tailles 1999
1988 |Nombre | 32201 10320 20968 918 752 161
Moyenne | 80,6 | 751| 832 849 848 | 854 | 848 | 839 | 855| 775| 770 | 797 wn
Ecart type 0,2 0,4 0,2 11| 1.2 25 0,2 0,4 0,2 0,9 1,0 21 i
Ratio 772 | 724 | 802| 753| 8,0 | 724 | 744 | 762 | 753 | 734 692 | 762 -
moyen -
Médiane 806 | 735| 833 848 843 | 871 | 833 | 818 | 842 763| 764 | 747 m
[

1992 | Nombre 37294 14187 22184 928 788 135
Moyenne 77,0 73,6 79,1 78,9 785 81,1 76,7 76,6 77,0 71,3| 70,6 75,5
Ecart type 0,2 0,3 0,2 11 11 33 0,2 0,3 0,2 0,9 0,9 24
Ratio 72,5 70,8 76,1 69,8 | 729 67,4 69,3 71,1 68,8 69,5| 644 73,7
moyen
Médiane 76,3 71,8 78,8 77,71 780 75,3 74,1 73,2 74,7 68,8| 689 68,4

1993 | Nombre 23873 9560 138%4 459

Moyenne 75,8 72,3 77,7 76,5 74,3 73,6 749 70,7
estimée
Source et réalisation : Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél. : +33 (1) 42 92 41 24 Mise a jour le 6 juin 1994
Tableau 3

SOLDE COMMERCIAL POUR L’ INDUSTRIE
1988,1992 et estimations 1993
toutes tailles et par taille

Année Nature des donnéesg Toutes tailles <20 20-499 =500 500-1999 = 2000
1988 Nombre......c..ceeveennn. 32201 10 320 20 964 913 752 161
Moyenne........c.ccocvveeee 27,8 18,6 32,0 35,8 35,9 353
Ecart type.......cccuve..... 0,2 0,4 0,2 1,0 11 25
Ratio moyen... . 26,1 14,5 27,1 26,1 318 22,7
Médiane ..o 27,8 18,0 31,6 35,5 355 353
1992 Nombre ......ccccevvereenne. 37294 14 187 22 184 923 788 135
Moyenne........c.ccoceeueee 29,6 24,0 33,0 32,8 32,8 32,5
Ecart type... 0,2 0,3 0,2 1,0 11 30
Ratio moyen............... 23,6 19,6 27,5 20,9 26,9 16,2
Médiane ........c.covneees 29,5 23,4 32,9 31,6 31,8 29,6
1993 Nombre................ 23873 9 560 13 854 459
Moyenne estimée........ 30,7 25,3 33,7 32,3

Source et réalisation :  Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél. : +33 (1) 42 92 41 24 Mise a jour le 6 juin 1994
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Tableau 4
DELAIS CLIENTS ET DELAIS FOURNISSEURS
par secteur en NAP 15
1988,1992 et estimations 1993
Secteurs Nature Délais clients Délais fournisseurs
des données 1988 1997 1998 1988 1992 1993
uo1 Agriculture Nombre......ccceevee e, 1176 1724 1|222
sylviculture Moyenne.........ccccverveennnen. 59,4 57,9 60,3 787 78,1 76,2
péche Ecart type.......ccoveveverenennn. 1,8 10 1|5 13
N Ratio moyen..........c...c....... 57.4 57,9 64,9 634
@ MEGIANE ...orocccccersrscccenrs 541 50, 700  66p
= uo2 Industries Nombre........ccovvvreernenne. 4p72 4492 3154
E agricoles Moyenne..... 51,2 50,3 47,0 53,1 58,9 50,4
T et alimentaires Ecart type... 0l4 0,4 Q.5 0,5
Ratio moyen. 52,9 50,1 50,5 50,5
Médiane....... 46,8 45,4 49,p 477
uo4 Industries Nombre.......cccccovvvriennenne. 9P55 11768 1422
des biens Moyenne.... 88,6 82,8 81,7 92,0 80,3 18,6
intermédiaires Ecart type... (0]1<] 0|3 0,3 Q,3
Ratio moyen. 84,9 76,9 76,4 68,3
Médiane........ccoeeenininnns 88,9 82,9 89,8 77)5
UO5A  Industries NOMDBIe. ... 6 582 8(197 5088
des biens Moyenne.... . 94,0 87,9 84,7 97,6 8b,6 82,3
d’équipement Ecart type.......ccoevevevevenee. 0,p 04 0,4 a,4
professionnel Ratio moyen...........ccc....... 1051 100,2 95,6 89,8
Médiane 93,4 86,1 95,4 82)6
UO5B  Industries NOomMbre.......cocovcvvinveenenee. 151 172 89
des biens Moyenne........cccceveveueeanns 88,7 84{9 79,6 91,6 80,7 18,0
d’équipement Ecart type .. 3B 3la 2l9 2,6
ménager Ratio moyen..................... 80,8 711 75,3 71,2
Médiane........cccoeeeiviiunnnns 89,1 82,1 88,6 77,3
UO5C  Construction Nombre... 712 837 537
automobile, autre Moyenne . 73|19 69,6 71,9 8[7,2 17,4 /6,4
matériel de Ecart type.....cccoevevevevnnen. 1p 11 1}2 1,0
transport Ratio moyen... 47,2 4512 77,3 70,9
Médiane........ccceveenviinnnnns 74,0 68,4 85,p 75)9
uo6 Industries des Nombre.......ccceeiriiiens . 10529 11828 7 588
biens de Moyenne..... 77,0 7412 74,0 81,7 75,5 13,8
consommation Ecart type... 0,3 03 a,3 0,3
courante Ratio moyen..................... 78, 75/9 73,7 68,6
Médiane........... 76,8 73,2 79, 72|
uo7 Industries NOmMbIre.......cocovcveiiieenn. 10089 14344 9 487
mise en ceuvre Moyenne... 83,9 82,5 80,1 91,7 82,5 B1,0
batiment Ecart type.... 0,4 0,8 0J3 0|3
Ratio moyen. 89,3 85,1 1044 932
Médiane....... 81,8 80,1 89,p 79,4
uos Commerce Nombre......ooovevveiriees 341289 42276  2f 582
Moyenne........ccocveeveviiinens 47,8 44,1 44.p 68,6 63}3 61,0
Ecart type.......ccoveveverernanns 0,2 0,7 0,2 0,2
Ratio moyen. 47,7 42,1 63,1 57,1
Médiane.... 42,2 39,0 65,4 58,7
u09 Transports [\ [o]40] o= T 41886 6/340 3958
télécommu- Moyenne..........cccoeeiennnn 70,p 67]1 65,5 66,1 59,6 56,9
nications Ecart type......ccccvuecuruennne. 05 o 05 0|4
Ratio moyen. 55,9 55,4 73,8 69,5
Médiane........cceveeniiinnnns 69,2 65,4 60,2 53,7
u10 Services Nombre........ccoeviiienies 16[362 25264 14209
marchands Moyenne.... . 537 552 53,1 65,8 65,6 61,6
Ecart type........ccooevevenn... 0.4 0,3 0,3 0.8
Ratio moyen............c.cc...... 55,0 53,4 56,8 58,2
Médiane.........ccceoerirennens 415 43,4 56,p 56,1
136 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 12 — DECEMBRE 1994
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Source et réalisation :  Bangue de France
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Tableau 5

SOLDE COMMERCIAL
par secteur en NAP 15

1988,1992 et estimations 1993

Secteurs Nature des données 1988 1992 1993
uo1l Agriculture NOMDBIE ..ot . 1176 1724 1222
sylviculture MOYENNe......oooiiiiiiii e .. 7,9 8,2 11,2
péche Ecart type... ) 1,4 1,2
Ratio MOYen..........cccevveeiiieenieeneeee . 8,9 11,2
MEIANE ... . 5,8 5,4
uo2 Industries NOMDBre . ....ccoooiiiiei e 427 4 492 3154
agricoles Moyenne.... . 9,9 10,3 10,1
alimentaires ECart type.....ceveveeeeceeeeeeeeeeeceeeeeeeeeenns 0,4 0,4
Ratio Moyen..........cccoovieeiiieenieecieee . 13,2 10,4
Médiane.... 9,3 9,2
uo4 Industries Nombre... 995 11 768 7 4p2
des biens Moyenne..... 33,5 35,3 35,7
intermédiaires Ecart type... fee 0,3 0,3
Ratio moyen..........occcveviinienicnicneenn . 33,8 31,2
Médiane....... 33,9 36,2
UO5A Industries Nombre... 6 58 8197 5088
des biens Moyenne..... e 33,9 36,2 38,3
d’équipement ECArt tyPe....cevevivererreevereieieeeeeiereeeeenins 0,5 0,4
professionnel Ratio MOoyen.........cccvevvvieeiiiesie e 45,6 42,8
Médiane.......... 34,1 36,4
UO5B  Industries Nombre... 151 172 89
des biens Moyenne..... I 28,4 28,9 27,7
d’equipement ECArt tyPe...o.vvevevereveeeeceeeeeeeeeeeeennan 3,3 3,5
ménager Ratio moyen.........cccceevveeieeniinenieene 26,2 17,3
Médiane.......... 30,5 23,6
UO5C  Construction Nombre...... 712 837 532
automobile, autre Moyenne.... 16,8 18,2 22,5
matériel de Ecart type... 1,2 1,1
transport Ratio moyen... e -8,6 -11,1
MEIANE .....c.vviiiiiieiiiecie e . 16,9 19,5
uo6 Industries NOMDBIe ..o 10 52p 11 828 7588
des biens de Moyenne... 26,6 27,5 29,4
consommation Ecart type...... 0,4 0,3
courante Ratio moyen.........ccccecvviienicniiniennen 29,4 28,9
MEIANE ......eeiiiiiiiicie e . 27,8 28,1
uo7 Industries NOMDIE ..o 10 98p 14 344 9 487
mise en ceuvre Moyenne... s 30,2 34,0 33,1
batiment ECart type.....ovovveeeiieeieieeeee e . 0,4 0,3
Ratio MOYeN........ccceevieeeiee e . 23,3 26,5
MEIANE ..ot . 30,1 33,3
uos Commerce NOMDBIE ..ot 34 28 42 276 27582
MOYENNE......coiiiiiiiieiiie e . -7,5 -5,5 -3,5
ECArt tyPe...iveeeveeeeeieceeeieeeeeees s . 0,2 0,2
Ratio MOYen..........cocevvieiiieenieeeeeee . -7,0 -6,0
MEIANE ... . -7,1 -6,1
uo9 Transports NOombre.......cccevviiii 4 886 6 340 39b8
télécommunications MOYENNE .....evveeviie e 32,5 31,2 31,5
ECart type.....ceveveeeveeeeeeveeeeeee e . 0,4 0,4
Ratio Moyen..........cccovveeiiieenieeeieee . 15,6 14,8
MEIANE .....c.vviiiiiieiiiecie e . 33,2 315
u10 Services NOMDBIre ..o 16 36p 25 264 14 209
marchands MOYENNE. .....coiiiiiiiiieeee e 15,3 18,2 19,0
ECArt tyPe...cooveveveeeveeeeeeee e . 0,4 0,3
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| R&tio MOYEN.......ocoiieeeieieirirseeecieiens | 16,9
| MEIANE.....ccviiiiiiiiiieeeeee e J

Source et réalisation :  Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél. : +33 (1) 42 92 41 24
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Tableau 6
DELAIS CLIENTS ET DELAIS FOURNISSEURS
par secteur en NAP 40
1988,1992 et estimations 1993
Secteurs Nature Délais clients Délais fournisseurs
des données 1988 1997 1998 1988 1992 1903
T02 Industries NOMDBIE ...t . 1674 L 666 1169
de la viande et du Moyenne... 45,1 45,1 10,9 47,7 47,7 43,8
lait Ecart type.... 05 0|5 0,6 0.6
Ratio moyen.... 46,5 427 41,1 42,3
Médiane........ 4216 42,3 43,7 42,7
TO3 Autres industries Nombre..... P 598 2826 1895
agricoles et Moyenne..... 55,1 58,4 51,0 b9,8 67,5 54,8
alimentaires Ecart type... ,6 D,6 0,7 0,6
Ratio moyen. . 58,0 558 59,9 58,2
MEdIaNe .....c.eoiiiiiiiiiisiee 52]1 50,4 54,6 51,8
TO7 Production NOMbBIre ..o 20% 23p 121
minerais, métaux Moyenne.... 95,7 77,3 82,2 D6,9 75,6 78,8
ferreux Ecart type.... .. 18 1,5 2,2 1,7
Ratio moyen.........ccccovevieiienicniciicne 98,2 77,3 79,6 65,0
MEdIANE ... .eeviiiiiiieiie 98/4 78,6 94,0 72,5
TO8 Production NOMDBIE ... e 154 159 83
minerais, métaux, MOYENNE......coiiiiiiiiieiieeree e e 79,4 11,2 V2,9 69,2 60,1 61,4
demi-produits ECArt tyPe....ovovevevevverereieieieie e . 25 p.5 p,7 2,5
non ferreux Ratio MOYEN.......cccvvevieeiiee e .. 68,8 56,9 55,4 48,5
MEIANE ..ot 79 74,1 61,9 56,9
T09-  Production NOMDBIE ...t 1897 L 992 1218
matériaux MOYEeNNEe........ooiviiiiiiree 81,4 V.2 76,9 88,1 V9,6 80,1
construction ECA tyPe ...vovvveveeeeeceeeeeeeeveeve e Q,7 D,7 p,7 0,7
minéraux divers Ratio moyen.........cccoceevieeinieenieeeee, . 82,9 78,3 82,2 4,5
MEdIANE ..o 81)0 77,1 84,6 75,5
T10 Industrie NOMDBIE ..o » 223 262 178
du verre MOYENNE......coviiiieeie e cee e » 84,0 77,0 76,9 83,7 /5,4 71,4
ECArt type....cocveveveveeeveveeeeeee e 1/8 1{9 21 1,7
Ratio Moyen.........cccooeeenieeniieeieeeen 772 7116 73,0 69,1
MEdIaNe .....c.eiiiiiiiiiiiiiiee 83)5 78,3 79,1 72,8
T11 Chimie de base, NOMbBIre .....ocvviiiiiii 449 4Y5 2/78
production fils MOYENNE......oiiiiieiiii e . 71,6 72,2 76,2 14,3 68,5 71,6
artificiels ECArt tyPe....vveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeernea) . 1|5 1,6 1,5 1.3
Ratio moyen ........cccocveviiiienicniiiien 70,5 63,0 59,8 58,1
MEdIANE .....eeviiiiiiieiie 75)0 68,1 68,9 64,9
T12 Parachimie, NOMDIe ..o . 94p [L 045 569
industrie MOYENNE.......oociiiiiiiiiin s . 82,4 79,0 V7.5 79,0 14,5 71,3
pharmaceutique ECart type....occeveveveieeeeieeeieeeseas 1,0 1,0 0,9 0,9
Ratio MOYEN......ccccevviieeiieeecee e 789 73,9 71,4 67,7
MEdIANE ..o 82]7 79,1 78,0 70,4
T13 Fonderie, NOMDBIE ...t 4748 b 871 3700
travail des métaux | MOYeNnne...........cceevevviiiciicnii e 93,3 86,5 85,0 97,4 82,3 80,5
ECAt tyPe..vcvvveveereeeeeteeeev e 05 0|4 a5 0.4
Ratio Moyen.........cccovcveevieeniieenieeeen 945 859 94,3 80,5
MEIANE ..o 942 86),6 93,6 79,6
T14 Construction NOMDBIE ...t . 4 264 b 216 3311
mécanique MOYENNE......oeeiiieeeiieeieeeiee e see s . 90,8 86,0 83,6 D6,3 83,0 79,6
ECArt type....cocveveveveeeveveeeeeee e 05 0|5 0,5 0,5
Ratio Moyen.........cccooeeenieeniieeieeeen 99,8 859 94,3 81,0
MEdIaNe .......ooiiiiiiiiiiiiiee 90,3 82,8 94,2 79,7
T15A Construction NOMbBIre .....ooviiiiii e 2114 p721 1626
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matériel MOYENNE ......vveeiieeciie e eee e see e 104,1 93,0 91,5 100,1 0,1 86,7
électrique et Ecart type.......... 8 7 0,8 0,7
électronique | Ratio moyen 9$,7 9p,0 | ﬂ7,8 $6,9 |
| MEAIANe ...ooccocccccccc e [ 993  o1lo | 918 87,2 |
W
@
L=
= |
!
<
BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 12 — DECEMBRE 1994 141



DOSSIERS

i Estimation des délais de paiement et du solde du crédit interentreprises en 1993
Tableau 6 (suite)
DELAIS CLIENTS ET DELAIS FOURNISSEURS
par secteur en NAP 40
1988,1992 et estimations 1993
Secteurs Nature Délais clients Délais fournisseurs
des données 1988 1997 1998 1948 1992 1903
T17 Construction NOMbBre.....cooiiiiiic e 204 260 1531
navale, MOYENNE.......coiiiiiiiiiie e " 94,6 93,4 100,3 99,4 89,5 91,2
aéronautique, ECart type.....ceveeeecececcceeeeeee e B,3 2,8 2,7 2,4
armement Ratio Moyen.........ccoeeviveenieeiiieesieens . 140,7 134,4 122,0 116,6
E Médiane....... 1002 940 912  8n3
- T18 Industries Nombre . 3397 B 465 2224
= du textile, Moyenne ............................................... .. 70,5 68,7 70,0 13,7 67,9 66,7
el habillement Ecart type......ccoooeviviiiiiiii . Q0,6 D,6 D,6 0,6
*LIJ Ratio MOYeN........cooviviiiiiiiee e . 75)4 75,6 69,2 64,8
MEdIane.......ccooiiiiiiiiiiiisece . 68)8 65,6 70,6 65,2
T19 Industries NOMDBIre. ...ccviiiiee e 659 644 417
du cuir et de MOYENNE......eeiiiiiieie e 74,1 78,1 15,3 r3,4 69,4 70,6
la chaussure ECArt tyPe......ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeneeen L4 1,3 1,3 1,2
Ratio Moyen........ccccvvviinienieniciec . 70/0 72,9 67,0 58,4
MEIANE......eeiviiiiiiiiiere e . 73)1 73,2 71,4 67,9
T20 Industries du bois NOMDBIE....oiiiiiiec e B 274 3792 2561
ameublement, MOYENNE......viiiiiieiiii e 74,9 10,3 f0,4 B6,6 79,2 78,7
industries diverses| ECart type.........c.ccerveveriverererererirenenans 0,6 0,6 0,6 0,6
Ratio MOYEN........ccovviveiiieiiiee e . 82,2 78,3 78,9 71,0
MéEdiane.......ccouiiviiiiiiiiiiicseeeee . 75,2 70,2 84,0 75,5
T21 Industries NOMDBIE. ..o . 76% 863 536
du papier et du MoOyenne........ccccveiiiiiiiiii i 8p,6 §1,8 81,0 89,4 79,7 78,2
carton ECArt tyPe......ovevereeeeereeeeeeeeeeveeeeseneees .. 1,0 0,9 1,1 0,9
Ratio moyen.. 86,7 79,8 71,5 68,9
Médiane.... 88,2 83,1 88,0 78,0
T22 Imprimerie, NOmbre......cccooivii . 2250 P 882 1817
presse, édition MOYENNE.....evveiiiie e ecieee e seee e 8B,5 84,6 B2,6 90,2 81,6 78,3
Ecart type..... 0)7 0|6 0,7 0,6
Ratio moyen.. 821 78,5 82,0 76,0
MEdIane.......ccooiiiiiiiiiiiiieee 87(4 82,8 88,4 78,4
T23 Industrie du NOMDBIre. ..o 1514 L 914 1288
caoutchouc, Moyenne.... 88,1 82,6 80,4 89,0 80,7 76,6
transformation des| Ecart type...... 0,7 0,7 0,8 0,7
matieres plastiques Ratio moyen. 92,4 86,0 85,5 78,0
Médiane....... 88,3 83,3 87,1 78,3
T25 Commerce de Nombre.. 7 323 7775 5310
gros alimentaire Moyenne.... 44,1 44,8 43,1 n7.3 45,6 43,8
Ecart type..... 0,3 0|3 a,4 0,4
Ratio moyen.. 441 45,8 48,2 48,5
Médiane....... 39,0 39,8 40,8 38,8
T26 Commerce de Nombre.. 15361 18761 |11395
gros non Moyenne..... 72,6 68,8 7,4 84,8 76,7 73,4
alimentaire Ecart type.... Q.3 D,3 D,3 0,3
Ratio moyen.. 73)5 64,7 78,8 66,1
MEdiane.......ccooiiiiiiiiiiiicsisecce . 70/0 66,4 83,2 74,2
T27 Commerce NOMDBIe.....ooveiiiiieeecce e B 507 4 668 2917
de détail Moyenne..... 7,9 1.4 V.1 41,3 37,7 B4,9
alimentaire Ecart type.... 0.3 D,2 D,4 0,3
Ratio MOYEN........coooiiiiiiiiiieree e . 6.0 5|1 54,9 49,5
MEdIane.......ccooiiiiiiiiiiiiieee . 12 12 34,7 32,9
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Tableau 6 (fin)

DELAIS CLIENTS ET DELAIS FOURNISSEURS
par secteur en NAP 40

1988,1992 et estimations 1993

Secteurs Nature Délais clients Délais fournisseurs
des données 1988 1997 1998 1988 1992 1993
T28 Commerce de NOMDBIE ... B098 11072 7960
détail non MOYENNE ... . 21,5 19,4 18,7 68,9 53,8 61,7
alimentaire ECAIt tYPe...oveveveeereveeerereecreeeereieereeeeened .. 0,3 3 0,4 0,3
Ratio MOYEN.......cceeevveeeieeeee e 219 18,3 61,2 62,4
MEdiane ......ccovvvviiiiiiiiiie e 112 10,1 63,5 58,4
T29 Réparation, NOMDBIE ..o . b 124 6 468 3842
commerce MOYENNE ......ooeiiiiiieiee e . 24,7 24,2 24,5 46,1 15,6 45,7
automobile ECart type...ovveveee e vee e .. Q,3 3 D,4 0,3
Ratio Moyen.........ccoccvveviveeiieeiiieeee 24)1 24}3 39,4 427
MEdIaNne ......coveviiiiiiiiiiieec e 15/6 14,7 41,3 40,8
T30 Hotels, cafés NOMbBre ..o 1511 2 669 1467
restaurants MOYENNE .....vvieiiiiiiiie e . 18,4 13,3 13,2 b8,2 59,1 52,9
[0 1Yo L= YU 05 0|4 0,9 0,7
Ratio MOYen.........ccocveeriiieiiiee e 26,1 252 59,6 58,6
MEdIaNe ......evviiiiiiiiiiieee e 6,6 6|3 52,2 51,0
T31 Transports [N To140] o= R 4 854 6 276 3923
MOYENNE ... 69,9 66}9 63,3 65,9 59,3 86,7
ECArt tyPe...c.oveeeececececeeececeeececeeeeeeeeaeeeene 05 0|4 0,5 0.4
Ratio moyen.........ccceeieiieiieniciiciee 557 5418 73,2 68,3
MEdIANE ... 69,2 65,5 60,1 58,4
T33 Services NOMDBIe ... . T293 12668 6971
marchands rendus| MOYENNe .........ccoceevieieiiienicieen) 81,5 80,0 78,3 78,4 75,7 71,7
principalement ECArt tyPe...cvevevevivereeeeerereeereeeeeeeeenans . 0,6 D,5 0,6 0,4
aux entreprises Ratio Moyen.......ccccoevvvvveeviie e 84,5 16,1 V8,3 70,9
MEdIane ... .cooviieiiiiiiiiie e 77)6 75,4 71,9 67,2
T34 Services NOMDBIe ..o . 2434 B 459 1929
marchands rendus| MOYENNE ........ccccoveviiiiiiienicnicieen] 56,6 54,6 51,1 74,1 711 64,4
principalement ECArt tyPe....voveveeeeveieeeeeeeeveeeeeeennas . ,8 D,7 0,8 0,7
aux particuliers Ratio moyen.........ccccceevveeiiieeiieeesieene . 76,1 6D,0 80,8 17,5
MEdiane ........cccerveveniniiieeee e 53)1 49,1 61,3 63,8
MEdIaNEe ......eeiiieiiiiiiieee e 53]1 49,1 67,3 63,8

Source et réalisation :

144

Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél

.1+33(1) 429241 24

Mise a jour le 6 juin 1994
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Tableau 7

SOLDE COMMERCIAL
par secteur en NAP 40

1988,1992 et estimations 1993

Secteurs Nature des données 1988 1992 1993
T02 Industries NOMDBIe ..o 1674 1666 1169
de la viande et du MOYENNE....cciiiiiiieeiiee et 7.4 7,1 6,4
lait ECArt tyPe....cvevevvereriverereieieieieieveieieieienas . 0,5 0,5
Ratio MOYEN.......ccvvvireviee e . 10,3 53
MEIANE.....ccviiiiiiiiiieeeeee e . 7,2 6,9
TO3 Autres Industries NOMDBIE....viiiiie it 2598 2826 1984
agricoles et MoOyenne........ccccovveiiiiniiie e 11,5 12,2 12,5
alimentaires ECArt tyPe.....cveeeveveeeeeeeeeeeeeeeeees e 0,6 0,6
Ratio MOYeN........ccccecvverieiiec e . 15,6 14,2
MEIANE.......ceeviieiieeiiieieee e . 11,3 115
TO7 Production NOMDBIe ..o 205 232 121
minerais, MOYENNE.....ccviieiiie e . 25,5 27,0 28,9
métaux ferreux ECart type......cueveeeecececeeeeececececeeieeeeeaenns 2,3 1,7
Ratio MOYeN........ccccovveiiiiiiiee e . 43,8 30,8
MEdIane.........ccuevvuieeiiiiiiieiiieeieee . 27,8 28,6
TO8 Production NOMDBIe.....ooiiiiiiii 154 159 83
minerais, métaux, MOYENNE.....coviiiiiieiiee e 30,8 29,1 32,2
demi-produits ECArt tyPe....cuoveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeans 2,6 2,8
non ferreux Ratio moyen..........ccceevvveiicniinicinn . 25,3 19,1
MEdIANE .....ccviiiiiiiiiieeeen . 30,2 34,2
TO9 Production NOMDBIe ..ot 1897 1992 1218
matériaux de MOYENNE.....ooiiiiiiiie e 27,1 27,9 27,5
construction ECAIt tyPe ..vovvevvverereeevercieieieieiereieeeins 0,7 0,7
minéraux divers Ratio Moyen ........ccccevvveeveeeniie e 32,9 31,4
MEIANE.....ccviiiiiiiiiieeeiee e . 27,2 28,2
T10 Industrie du verre NOMDBIE....viiiiie e 223 262 178
MOYENNE.......coeiiiiiiii e . 33,0 32,8 36,4
ECArt tyPe.....ooveveeeveveeeeeeeeeeeeevees e . 2,0 1,9
Ratio MOYeN.........cccocvvevieeiecree e . 36,2 30,6
MEIANE.......ceeviieiieeiieieee e . 35,4 35,1
T11 Chimie de base, NOMDBIE..coeiiiiiie e 449 475 278
production fils MOYENNE.....oeiiieeiieecie e . 24,3 23,3 25,7
artifificiels ECArt tyPe......cvevveveeeeeeeeeieeeeeeeeeeeieeeeeeenns i 1,7 1,6
Ratio MOYeN........ccccovveiiiiiiiee e . 27,5 24,0
MEdiane.........ccoueevveeiiiiiiiieiiieeiieene . 22,5 23,4
T12 Parachimie, NOMDBIre. ..o 949 1045 569
industries MOYENNE.....ociiiiiiii e . 28,2 27,7 30,0
pharmaceutique ECart type.....oeveveeeeeeeeeeee e 11 11
Ratio moyen.........ccceveviveiiiciiiniiies . 27,9 24,4
MEdIANE .....ccviiiiiiiiiieeeen . 31,8 29,1
T13 Fonderie, NOMDBIE ..o 4748 5871 3700
travail des MOYENNE.....ciiiiiiii i . 39,3 41,6 41,5
métaux ECArt tyPe....cvoveviveeereeeeereeereiereeeeeeenns . 0,5 0,4
Ratio MOYEN......cccvvvireiiieeiee e . 36,4 36,8
MEIANE.....ccviiiiiiiiiieeeiee e . 40,4 42,5
T14 Construction NOMDBIE .. 4264 5216 3311
mécanique Moyenne........cccvceiiiiiiiie 311 34,7 36,5
ECArt tyPe.....voveveeeeereeeeeeeeeeeeeeee s . 0,6 0,5
Ratio moyen. 37,5 33,2
Médiane.... . 31,2 35,2
T15A Construction NOMDBIE ..o 2114 2721 1626
matériel MOYENNE.....ceiiieeiiee e .. 39,0 38,7 40,6
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électrique | Ecart type....oeeveeeeeeeeeeseeeeeeeeeseeeereee |.. 09 | 07 | |
et électronique | Ratio moyen 46,6 | 44,7 | |
| MEAIANE ... |. 399 | 389 | |
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Tableau 7 (suite)
SOLDE COMMERCIAL
par secteur en NAP 40
1988,1992 et estimations 1993
Secteurs Nature des données 1988 1992 1993
T17 Construction NOMDBIE ... 204 260 151
navale, MOYENNE .....evveieieeiieeeseeeseeeeeeesiee e . 41,2 42,1 52,2
aéronautique, ECart type....ooveveveveeeeeveeeeeeeeennnd 3,3 2,7
armement Ratio moyen.........cceevvieeiieiiiieneee 64,7 57,4
MEIANE .....c.vviiiiiieiiieeie e . 41,7 44,9
T18 Industries NOMDBIe ..o 3397 3465 2224
du textile MOYENNE ......viiiiiieiie e . 24,7 26,3 30,0
habillement ECArt tyPe.....cvcvveeceeececereceeeeeeeeeeeeeaeend 0,7 0,7
Ratio moyen..........ccoccveviinieniciicnecn, . 29,5 311
MEIANE ......eeiiiiiiiiesi e . 26,4 26,1
T19 Industries du cuir NOMDIE...coiieiiiieeeeeeeee e 659 644 417
et de la chaussure MOYENNE .....eeiiiiieiiiee e o 31,0 32,3 34,2
ECart type.....coveveverereeereieeeeeieie e . 1,4 1,4
Ratio MOYeN........ccceeevveeeiee e . 27,3 35,9
MEIANE ..o . 30,7 33,1
T20-  Industries bois, NOMDI ... 3274 3792 2561
ameublement, MOYENNE.......cooiiiiiiiiiiecie e 19,9 20,3 20,9
industries ECAt tyPe.....voveveeeeeeveeeeeeeee e 0,7 0,6
diverses Ratio moyen... 30,7 31,4
Médiane.... 20,9 21,4
T21-  Industries NOMDBre . ...ccviiiiiei e 765 863 556
du papier et MOYENNE .....vvveeiie e 27,8 29,1 31,7
du carton Ecart type...... 1,1 1,0
Ratio moyen ... 32,5 30,9
MEIANE .....c.vviiiiiieiiieeie e . 28,8 29,9
T22-  Imprimerie, NOMDBI€...ccieie e 2250 2882 1817
presse, édition Moyenne.... 37,3 37,2 38,7
Ecart type..... 0,7 0,7
Ratio moyen. 31,2 30,8
Médiane.......... 37,3 36,9
T23 Industries du Nombre.. 1514 1914 1288
caoutchouc, Moyenne.... 30,2 31,3 32,6
transformation Ecart type...... 0,8 0,7
matieres Ratio moyen... 36,9 36,4
plastiques Médiane..... 31,6 33,2
T25 Commerce de Nombre..... 7 323 7775 5310
gros Moyenne..... 3,2 6,0 6,4
alimentaire Ecart type... 0,3 0,3
Ratio moyen. 2,6 6,6
MEIANE ... . 3,0 51
T26 Commerce de NOMbBre .....ccccoiiieiii 15 361 18 761 11 395
gros Moyenne..... 4.4 8,4 10,5
non alimentaire Ecart type 0,3 0,3
Ratio Moyen..........cccovveeiiieenieeeieee . 9,1 9,3
MEIANE .....c.vviiiiiieiiiecie e . 2,8 7,0
T27 Commerce de Nombre..... 3507 4 668 2917
détail alimentaire Moyenne..... e -27,4 -24,9 -22,2
ECArt tyPe...cooveveveeeveeeeeeee e . 0,4 0,3
Ratio moyen........c.occccveviinieniciiciecn, . -42,5 -38,5
MEIANE ......eeiiiiiiiicie e . -26,6 -24,0
T28 Commerce de NOMDBIE ..o 8098 11 072 7 960
détail non MOYENNE .....eeiiiiiiiieie e . -31,0 -29,0 -27,4
alimentaire ECArt tyPe.....cevevevevieeieriecieieieieseiereseannd 0,4 0,3
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|Ratiomoyen ............................................ | -31,7 | -30,8 | |
| MEAIANE ...cooeveeeeveeseceeseceseeeereer | 29,8 | 273 | |
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Tableau 7 (fin)
SOLDE COMMERCIAL
par secteur en NAP 40
1988,1992 et estimations 1993
Secteurs Nature des données 1988 1992 1993
T29 Réparation, NOMDBIE...ocvieeeie e 5124 6 468 3842
commerce Moyenne.... -13,0 -12,8 -11,8
automobile Ecart type....... 0,3 0,3
Ratio moyen........c.occccveviinieniciiciecn, . -9,0 -13,2
MEIANE .....eeeiiiiiiiiei e . -14,6 -14,1
T30 Hotels, cafés, NOMDBIe ..o 1511 2669 1467
restaurants MOYENNE ....cooiiiiiiiiiiieee e -15,8 -17,7 -13,6
ECart type.....coveveverereeereieeeeeieie e . 0,6 0,5
Ratio MOYeN........ccccveevieeeiee e . -5,1 -6,7
MEIANE ..o . -14,2 -15,1
T31 Transports NOMDBIE ...t 4 854 6 276 3923
Moyenne....... 32,5 31,2 315
Ecart type..... 0,4 0,4
Ratio moyen.... o] 15,6 14,7
MEIANE ... . 33,2 31,4
T33 Services Nombre.......cccoeviiiii 7293 12 668 6971
marchands rendus| MOYENNE.........cccccvvevviveeiiieesiiresee e 37,9 40,0 42,1
principalement ECart type.....ocuevrveeeerececeeececeeeeeeeeeeeenns 0,7 0,5
aux entreprises Ratio moyen. 39,8 34,0
Médiane... R 34,6 36,6
T34 Services Nombre...... Ao 2434 3459 1929
marchands rendus| Moyenne..... | 26,2 23,7 24,0
principalement Ecart type...... R 0,8 0,7
aux particuliers Ratio moyen........ccccceeenienieniciiennne 42,1 24,9
MEIANE ......eeiiiiiiiicie e . 26,7 22,1
Source et réalisation :  Banque de France
Observatoire des entreprises — Tél. : +33 (1) 42 92 41 24 Mise a jour le 6 juin 1994
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OPERATIONS DE CHANGE

A TERME DES

BANQUES RESIDENTES

EN 1993 ET *
AU PREMIER SEMESTRE 1994

Etudes

Les opérations de change a terme réalisées par les banques sont
enregistrées dans leurs livres au hors bilan sous la forme de devises
a livrer (ventes a terme) ou de devises a recevoir (achats a terme),
contre francs ou devises. Les banques résidentes adressent en outre
a la Banque de France (direction de la Balance des paiements) leurs
encours de change a terme avec une ventilation par contrepartie et
par monnaies. La présente note a pour objet d’appréhender la
dimension du marché ainsi que les positions a terawecours de la
période

Sous revue.

Les encours recensés comprennent, sans que I'on puisse

les distinguer, le terme sec, les opérations d’échanges de trésorerie
(« swaps » cambistes) ainsi que les opérations d’échanges financiers
(« swaps » longs de devises).

CORINNE GOURRICHON
Direction de la Balance des paiements
Service des Capitaux monétaires extérieurs

1 Mesurées pour la premiére par la somme des encours d’achats et de ventes a terme et pour les secondes
par la différence entre ces mémes achats et ventes
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1. Dimension et structure du marché

1.1. Dimension du marché

Le graphique ci-aprés a été élaboré a partir des déclarations d'encours de change a terme que les
établissements de crédit résidents adressent chaque mois a la direction de la Balance des paiements.

La dimension du marché est mesurée par le cumul, pour chaque couple de monnaies, des encours
d'achats et de ventes a terme a une date donnée. Ces encours sont retraités comptablement pour
éliminer les doubles déclarations des opérations des banques résidentes entre elles.

DIMENSION DU MARCHE

en milliards de francs
6000

5400 | y_|

/_/-—‘/\d/'\./

4800

4200 !/

3600

1993 1994

Il
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 bl 02 03 04 05 06

3000

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SEMEX Mise a jour le 15 septembre {1994

De fin 1992 au 30 juin 1994, l'activité a fortement progressé, les encours passant de 3 940 milliards
de francs a plus de 5 460 milliards, soit une augmentation de 38,5 %.
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1.2. Ventilation par monnaie

La répartition des opérations de change a terme par couples de monnaies est retracée dans le

graphique suivant.

VENTILATION PAR MONNAIE
a fin décembre 1993

Autres (14,81%)

FRF (35,54%)

EM (9,39%)

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SEMEX

Etudes

SD (40,25%) "

Mise a jour le 15 septembre 1994

Pour tous les couples de monnaies, auss bien les devises contre francs que les arbitrages de devises
contre devises, la répartition par monnaies du total des encours a terme confirme le réle prépondérant
du dollar (40,3 %), le poids du franc frangais (35,5 % des encours) et I'importance moins marquée du

deutschemark (9,4 %).
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1.3. Ventilation par contrepartie

La répartition par contrepartie met en évidence le réle majeur des opérations interbancaires avec des
banques non résidentes qui représentent plus des deux tiers des encours. Les opérations interbancaires
entre établissements résidents, qui incluent les transactions avec les OPCVM, sont du méme ordre de

grandeur (16,4 %) que les opérations avec la clientéle, francaise ou étrangére (15,3%).

VENTILATION DE CONTREPARTIE
a fin décembre 1993

CLIENTELE NON-RESIDENTE (2,96%
CLIENTELE RESIDENTE (12,33%)

INTERBANCAIRE RESIDENT (16,39%)

INTERBANCAIRE NON-RESIDENT (68,33%

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SEMEX Mise a jour le 15 septembre

1994
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1.4. Ventilation par monnaie et contrepartie

Ces graphigues permettent d’'appréhender la différence de structure entre les opérations de la
clientéle et les opérations interbancaires.

OPERATIONS CLIENTELE OPERATIONS INTERBANCAIRES
PAR MONNAIES PAR MONNAIES
a fin décembre 1993 a fin décembre 1993

Autres (15,84%)

Autres (14,59%

USD (31,10%)
SD (42,26%)

Etudes

FRF (33,40%,

DEM (7,77%)

FRF (45,30%) EM (9,75%)

Tandis que la part des opérations en deutschemarks est sensiblement équivalente pour chacune des
contreparties, la clientéle réalise presque la moitié de ses opérations en francs alors que, dans les
négociations interbancaires, les transactions en dollars sont privilégiées.

2. Positions a terme

Le calcul des positions de change a terme équivaut a la différence des achats et des ventes de
devises. Par principe, les arbitrages devises contre devises, repris dans le hors bilan des banques,
devraient se compenser, les écarts subsistant ne pouvant provenir que de différences de valorisation.

Seront examinées successivement :

— la position globale nette a terme

— la position a terme contre francs des non-résidents

— la position a terme contre francs de la clientele résidente

— la position a terme des OPCVM résidents
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2.1. Position globale nette a terme
La position globale nette des banques résidentes s’est fortement accentuée a compter du mois de juin
1993 du fait d'achats a terme massifs de devises et notamment de dollars contre francs des non-
résidents. Elle a atteint son maximum en octobre 1993, puis s’est dégonflée en fin d’année et surtout au
premier trimestre 1994.
POSITION GLOBALE NETTE
en milliards de francs
300
v
= Pl N
= 250
!
Ll
200
150
100
50 e
1993 1994
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06
Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SEMEX Mise a jour le 15 septembre 1994

Les opérations devises contre devises étant en principe équilibrées, le tableau suivant retrace la
position des opérations contre francs.

Globalement, sur la période, les banques résidentes ont une position d'acheteurs nets de francs.

POSITION DES BANQUES RESIDENTES DEVISES CONTRE FRANCS

(en milliards de francs)
Décembre 19972 Juin 1993 Décembre 1993 Juin 1994

OPERATIONS AVEC LES NON-RESIDENTS

— Achats a terme de francs des non-résidents.(a).......... -409,0 -480,0 -555,4 -695,5

— Ventes a terme de francs des non-résidents.(b).......... 668,5 788,6 1059,8 10139
N e ————————————— 259,5 308,46 504,38 3184
OPERATIONS AVEC LA CLIENTELE RESIDENTE

— Ventes a terme de devises de la clientele contre francg (a) - 340,8 -399,1 - 370,0 -364,3

— Achats a terme de devises de la clientele contre francg (b) 285,6 326,1 238,7 267,2
N e ————————————— - 55,2 - 73, -1318 - 971
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(a) Signenégatif : francs a livrer par les banques résidentes
(b) Sans signe  : francs a recevoir par les banques résidentes

Ce tableau met en lumiére deux aspects structurels :
— la position de vendeurs nets a terme de francs des non-résidents,

— et, a un degré moindre, une position d’acheteurs nets a terme de francs de la clientéle résidente.

2.2. Position a terme en francs des non-résidents

Les non-résidents sont vendeurs a terme de francs sur toute la période. Cette position est due aux
opérations entre correspondants qui représentent environ 97 % des opérations globales, les opérations
avec la clientele étrangere étant faibles. Cette position s’accentue, la encore, dés le mois de juin 1993
pour atteindre un maximum de 548 milliards de francs au mois d'octobre 1993.

Etudes

POSITION EN FRANCS DES NON-RESIDENTS

en milliards de francs
1200

1000 e e e~ —
800 N/“

600

400

0 -+

-200 7 1993 | 1994
-400
-600 =

-800

—mm— Achats a terme de francs —— Ventes a terme de francs

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SEMEX Mise a jour le 15 septembre 1994

Depuis le début de I'année 1994, dans un contexte de baisse sensible du dollar, le flux d'achats a
terme en francs s'est accru, les ventes se sont stabilisées et la position vendeuse a, de ce fait, nettement
diminué.

2.3. Position a terme en francs de la clientele résidente

A linverse de celle des non-résidents, la clientéle résidente est acheteuse nette a terme de francs sur
la période avec des pointes en aolt 1993 et au premier trimestre 1994.
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POSITION DE LA CLIENTELE RESIDENTE

en milliards de francs

300

200 4/’_"/4\’/‘\’\"_”/‘\'_*\ | B

100

o e —

-100

-200

-300 _w

-400
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06

-=- Achats a terme de francs —— Ventes a terme de francs

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SEMEX Mise a jour le 15 septembre 1994

2.4. Position a terme des OPCVM résidents

Depuis 1990, les opérations des OPCVM (Sicav et FCP) résidents sont devenues une composante
importante des opérations de change a terme. En effet, les OPCVM font exécuter des opérations de
change a terme afin de couvrir leur portefeuille de titres en devises, notamment de titres de créances

négociables libellés en dollars.

POSITION TRIMESTRIELLE DES OPCVM AU COURS DE L’ANNEE 1993
Achats nets a terme de francs

(en milliards de francs)

Décembre 1992 Mars 1993 Juin 1993 Septembre 1993 Décembre 19

D3

99,5 112,4 101,7 119,5 104,7

Les OPCVM résidents sont ainsi acheteurs nets a terme de francs pour des encours
100 milliards de francs depuis 1992.

dépassant
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Bulletin officiel
Banque de France

Textes publiés en application de la loi du 17 juillet
1978

Communiqué de la Banque de France —
Adjudication d’obligations assimilables du
Trésor 8,50 % avril 2003, 7,50 % avril 2005
et 8,50 % octobre 2008

— en date du 2 novembre 1994

Le jeudi 3 novembre 1994, a 11 heures, il sera
procédé a I'émission, par voie d'adjudication « au
prix demandé », d'obligations assimilables du
Trésor appartenant aux trois tranches désignées
ci-apres.

Le montant global émis pour ces trois tranches
sera compris entre 18 et 20 milliards de francs
avec un minimum de 1 milliard par tranche.

1. OAT 8,50 % avril 2003 de 2 000 francs

Jouissance du 25 avril 1994. Coupon annuel:
170 francs payable le 25 avril de chaque année.
Remboursement en totalité au pair le 25 auvril
2003.

Prix d'acquisition des titres majoré du coupon
couru du 25 avril 1994 au 25 novembre 1994, soit
99,68 francs par obligation.

2. OAT 7,50 % avril 2005 de 2 000 francs

Jouissance du 25 avril 1994. Coupon annuel:
150 francs payable le 25 avril de chaque année.

Remboursement en totalit¢ au pair le 25 avril
2005.

Prix d'acquisition des titres majoré du coupon
couru du 25 avril 1994 au 25 novembre 1994, soit
87,94 francs par obligation.

3. OAT 8,50 % octobre 2008 de 2 000 francs

Jouissance du 25 octobre 1994. Coupon annuel :
170 francs payable le 25 octobre de chaque
année. Remboursement en totalité au pair le 25
octobre 2008.

Prix d'acquisition des titres majoré du coupon
couru du 25 octobre 1994 au 25 novembre 1994,
soit 14,44 francs par obligation.

Pour ces trois tranches, réglement des fonds et
cotation le 25 novembre 1994.

Les soumissions seront présentées soit par
télétransmission a 'aide du systéme Telsat, soit au
moyen de fiches déposées au siége de la Banque
de France (2° étage — bureau A 220), contre
remise d'un recu, au plus tard dix minutes avant le
début de la séance.

Les spécialistes en valeurs du Trésor (SVT)
pourront présenter des offres non compétitives,
dans les conditions qui leur ont été indiquées :

— jusqu'au jeudi 3 novembre 10 heures 55 pour la
premiére tranche de 10 %,

— jusqu’au vendredi 4 novembre 16 heures pour la
deuxiéme tranche de 15 %.
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OAT 8,50 % AVRIL 2003

Prix Montant demandé Montant cumulé Prix de soumission
a ce prix des demandes moyen pondéré

100,40 1 000 000 000 1 000 000 000 100,40
100,36 1 800 000 000 2 800 000 000 100,37
100,34 1200 000 000 4000 000 000 100,36
100,32 2 500 000 000 6 500 000 000 100,35
100,30 1850 000 000 8 350 000 000 100,34
100,28 2 050 000 000 10 400 000 000 100,33
100,26 1100 000 000 11 500 000 000 100,32
100,24 400 000 000 11 900 000 000 100,32
100,22 250 000 000 12 150 000 000 100,31
100,20 1 000 000 000 13 150 000 000 100,31
100,16 500 000 000 13 650 000 000 100,30
100,12 600 000 000 14 250 000 000 100,29
100,02 300 000 000 14 550 000 000 100,29
100,00 500 000 000 15 050 000 000 100,28

99,90 500 000 000 15 550 000 000 100,27

Prix limite retenu : 100,32 %
(taux de rendement : 8,43 %)

(taux de rendement : 8,43 %)

Demandes servies a ce prix limite : 100,00 %
Prix moyen pondéré des titres adjugés : 100,35 %

OAT 7,50 % AVRIL 2005

Prix Montant demandé Montant cumulé Prix de soumission
a ce prix des demandes moyen pondéré
93,32 50 000 000 50 000 000 93,32
93,30 350 000 000 400 000 000 93,30
93,28 800 000 000 1200 000 000 93,29
93,26 2 800 000 000 4000 000 000 93,27
93,24 3700 000 000 7 700 000 000 93,25
93,22 1700 000 000 9 400 000 000 93,25
93,20 350 000 000 9 750 000 000 93,25
93,18 500 000 000 10 250 000 000 93,24
93,16 450 000 000 10 700 000 000 93,24
93,14 400 000 000 11 100 000 000 93,24
93,12 550 000 000 11 650 000 000 93,23
93,10 2100 000 000 13 750 000 000 93,21
93,08 1000 000 000 14 750 000 000 93,20
93,04 500 000 000 15 250 000 000 93,20
93,02 100 000 000 15 350 000 000 93,20
92,90 2 000 000 000 17 350 000 000 93,16

Prix limite retenu : 93,18 %
(taux de rendement : 8,50 %)

(taux de rendement : 8,49 %)

Demandes servies a ce prix limite : 100,00 %
Prix moyen pondéré des titres adjugés : 93,24 %
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COMPARAISON AVEC LA PRECEDENTE ADJUDICATION

MONTANT EMIS (en millions de francs) .........cc.coveerernrenes

TAUX ACTUARIEL CORRESPONDANT (en pourcentage)
—au Prix limite retenU ......cooveveiiniircce e
— AU Prix Moyen PONAEIE..........ccuovvveeererererieeeesesesiseereesenns

Séance du Séance Différence
6 octobre 1994 de ce jour
18 750 10 250 - 8500
8,29 8,50 0,21
8,28 8,49 0,21

OAT 8,50 % OCTOBRE 2008

Prix Montant demandé Montant cumulé Prix de soumission
a ce prix des demandes moyen pondéré
99,06 50 000 000 50 000 000 99,06
99,04 150 000 000 200 000 000 99,05
99,02 500 000 000 700 000 000 99,03
99,00 900 000 000 1 600 000 000 99,01
98,98 750 000 000 2 350 000 000 99,00
98,96 400 000 000 2 750 000 000 99,00
98,92 100 000 000 2850 000 000 98,99
98,90 150 000 000 3000 000 000 98,99
98,88 400 000 000 3400 000 000 98,98
98,86 400 000 000 3800 000 000 98,96
98,82 100 000 000 3900 000 000 98,96
98,80 200 000 000 4100 000 000 98,95
98,78 100 000 000 4200 000 000 98,95
98,74 100 000 000 4300 000 000 98,94
98,72 200 000 000 4500 000 000 98,93
98,70 200 000 000 4700 000 000 98,92
98,50 500 000 000 5200 000 000 98,88

Prix limite retenu : 98,98 %
(taux de rendement : 8,63 %)

Demandes servies a ce prix limite : 100,00 %
Prix moyen pondéré des titres adjugés : 99,00 %

(taux de rendement : 8,62 %)

COMPARAISON AVEC LA PRECEDENTE ADJUDICATION

MONTANT EMIS (en millions de francs) ..........cccc.coeevrrrronncs

TAUX ACTUARIEL CORRESPONDANT (en pourcentage)
— AU PrixX limite FeteNU ....oovvveveeeeerieece e
—au Prix MOYyen PONErE..........cccovvrieirieiicereerinneneeeiceienns

Séance du Séance Différence
4 ao(t 1994 de ce jour
2 950 2350 - 600
7,42 8,63 1,21
7,42 8,62 1,20
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— Résultat global de I'adjudication
du 4 novembre 1994

Dans le cadre de ladjudication d'obligations
assimilables du Trésor (OAT) du
3 novembre 1994, les spécialistes en valeurs du
Trésor (SVT) ont présenté des soumissions non

compétitives a concurrence de 382 millions de
francs pour les offres davant séance et

Ces soumissions ont été servies au prix moyen
pondéré des obligations assimilables du Trésor
de méme catégorie souscrites par voie de
soumissions compétitives pour un montant global
de 19 100 millions de francs.

Le montant nominal global des OAT émises
s'éleve donc au total & 22 281 millions de francs
se répartissant comme suit :

2799 millions de francs pour les offres
consécutives a la séance.
Soumissions Soumissions
compétitives non Total
retenues compétitives
Avant séance Aprés séance
OAT 8,50 % avril 2003....................... 6 500 133 954 7587
OAT 7,50 % avril 2005.... 10 250 30 1472 11752
OAT 8,50 % octobre 2008 2 350 219 373 2942
TOTAL oot 19 100 3181 22 281

Source et réalisation : Banque de France

SATGTCN - Tél. : +33 (1) 42 92 41 67
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Journal officiel du 22 septembre 1994 —
Seuils de I'usure applicables a compter du
1e" octobre 1994

COUT DU CREDIT AUX ENTREPRISES :
TAUX MOYENS ET TAUX D'USURE

(en pourcentage)

Taux effectifs
pratiqués au
3¢ trimestre 1994

Seuils de
I’usure applicables
a compter du

1*" octobre 1994

DECOUVERTS EN COMPTE

montant unitaire <a 500 000 fTANCS .......ccvvvereerereireiiee e 11,89 15,85
AUTRES PRETS D’UNE DUREE INITIALE < A 2 ANS

montant unitaire <a 500 000 frANCS .......ccvevevrereriiieiee e 10,66 14,21
PRETS CONSENTIS EN VUE D’ACHATS OU DE
VENTES A TEMPERAMENT

montant unitaire <a 300 000 frANCS .......ccovvevreveriieiiee et 11,35 15,13
PRETS D’UNE DUREE INITIALE > A 2 ANS A TAUX FIXE

montant unitaire <a 1 million de francs ........ccccevevvveveiececeeceeee e 9,13 12,17
PRETS D’UNE DUREE INITIALE > A 2 ANS A TAUX VARIABLE

montant unitaire <a 1 million de francs .......cccccovevvveviicricicicecee e 8,56 11,41

Note : Les taux moyens ainsi que la commission de plus fort découvert ont été calculés a partir des données de I’enquéte sur le codt
du crédit aux entreprises effectuée par la Banque de France.
Commissions de plus fort découvert :
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 1994 s’est élevé & 0,05 % du plus fort découvert du mois.

Source : Journal officiel
Réalisation : Banque de France — Direction générale des Etudes

COUT DU CREDIT AUX PARTICULIERS :
TAUX MOYENS ET TAUX D’USURE

(en pourcentage)

CREDITS DE TRESORERIE
— Préts de toutes catégories d’un montant <& 10 000 francs ...........c.ccoeeeeunee
— Ventes a tempérament, comptes permanents et autorisations contractuelles
de découvert d’un montant > & 10 000 francs .........ccccoveereererereennenrenieeens

— Préts personnels et autres préts d’un montant >a 10 000 francs ...................

CREDITS IMMOBILIERS
S PIEES TRIAIS ..ot
— Préts immobiliers a taux fixe .
— Préts immobiliers a taux variable ...........ccccoeeviiiviciecese e

Taux effectifs
pratiqués au
3¢ trimestre 1994

Seuils de
I’usure applicables

a compter du
1°" octobre 1994

16,18

13,11
11,92

9,68
8,88
8,80

21,57

17,48
15,89

12,91
11,84
11,73

Note : Les taux moyens ont été calculés a partir des données de I’enquéte sur le colt du crédit aux particuliers effectuée par la

Banque de France.

Source : Journal officiel
Réalisation : Banque de France — Direction générale des Etudes
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LE ROLE DES

BANQUES CENTRALES
DANS LE PROCESSUS
D'UNION MONETAIRE

Les pays européen sort engagé dars un processas historique
d’intégration monétaire Depuis le 1lerjanvier 1994,

la phase 2 de ce processus adébuté avec la créaion de
I’Institut monétaie européenPou prépare le passge
alaphas ultime, en 1997 ou 1999 les banque centrales

ont un réle déterminant.

m Le passage a la phase 3 de
I'Union monétaire est conditionné
par le respect, par les pays euro-
péens, de criteres de convergence.
Les banques centrales doivent
contribuer a I'accomplissement par
les Etats membres de leurs
obligations en menant une politique
axée sur la stabilité monétaire et en
ceuvrant pour que soit menée par les
gouvernements une politique budgé-
taire compatible avec cet objectif.

JEAN-PIERRE PATAT
Direction générak des Services étrangers

m Les banques centrales doivent en
outre créer les conditions techniques
nécessaires a I'émission et a la
circulation de la monnaie unique et a
la mise en ceuvre de la politique
monétaire commune en se guidant
sur le principe de subsidiarité.

1 Cetarticle reprend de larges extraits de l'intervention de Jean-Pierre Patat, adjoint au directeur général des
Services étrangers de la Banque de France, a la Third City of London Central Banking Conference (21-22

novembre 1994).
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arales

”

enera

Etudes ¢

”

Les pays euopéers sont engagés dars un processs historique d'intégration monétare. L’ objectif
ultime de cete démarcle eq4 une monnae unigque & une politique monétaie unigue congle et mise en
cewre par un Systéme européan de banquse centales composeé d’ une Bangie centale européene et
des bangus centales nationales des pays paticipart al’ Union.

Depub le 1¢janvier 1994 la phag2 de ce processs a débué avec la créaton de I’ Institut
monétaie européa (IME). Dars cete phase durart laquelk les politiques monétairs restem de la
compétene des nations le réle des banqus centales eq déteminart pour pemettre un démarrage
satisfaisande lapha® 3, c’esta-dire la pha® de la politique monétaie unigue et de lamonnae unique.

Cerble adewx aspects.

D’abord, les bangus centrals doivert mene une politique de stabilitt monétaie et cewrer pour
gue les gouvernaments menent des politiques budyétaires en hamonie avec cet objectif de stabilité;
ced afin de crée les conditiors propices alaréalisatiom de 'union monétaire.

Ensuite sur un plan plus technique mais tout auss important les banque centales doivent
prépare les conditiors de I'émissian et de la circulation de la monnaé unique ains que de la
conceptio et delamise en ceuve de la politique monétaie unique.

1. Les banque s centrale s doivent ceuvrer pour créer
les condition s propice s alaréalisatio n de 'Unio n monétaire

Le passge ala pha ultime de I'union monétare, en 1997 ou en 1999 eg conditionné pa le
respectpa les pays européengde critéres de convergene concernanles prix, les taux de changeles
taux along terme, les déficits des administrations publiques et la dete publique.

Le respetde ces critéres eq impératf : une monnae unique implique des conditiors économiques
fondamentalg harmoniség; faute de qua les déséquilibre surgissahdars les pays ou régiors de
I’Union pour lesquells la monnak unigue seait sur ou sous-évaluée pourraiert provogque |’ explosion
du systeme.

En déterminahles critéres le Traité apréw que tous les pays ne les respecteraidrpas en méme
temps et que pa conséquent!’union monétare s effectueait pa extensbons progressves de ses
limites.

Les banque centales ont |la tache de contribuer au respet de ces critéres de convergence en
menarn de maniée permanerd une politique axée sur la stabilitt monétaie et en ceuvrah pour gue soit
mené pa les gouvernanent une palitique budgétaile compatible avec cet objectif de stabilité.

1.1 Une politique monétaire appropriée e nécessaire
pour prévenr lesrisques d inflation, assure |a stabilité destaux de change
aing quelestaux a long terme les plus bas possibles

1.1.1. L’inflation

Aujourd’ hui, sef pays su les douze de I’ Union européenie respectenle critére de hause des prix
(ure inflation qui ne soit pas supéieure de plus de 1,5 % ala hauss des prix des trois pays les moins
inflationnistes).

Lesrisques de dérapaje des prix paraissemfaibles au moins chez la plupat des pays ayart signé le
Traité On peu méne voir des études affirmart que l'inflation ed désormas définitivemen éradiquée,
compte teru de la pat beauoup plus faible que par le pas€ des matiéres premieres dars les cots de
production et compt teru égalemendes mécanisme désinflationniste existanf avec notammenla
globalisatian mondiale voire, en Europe la nouvelk politique agricoe commune Mais il eg d’autres
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facteurs plus circonstancied qui limitent les pressios inflationnistes: d’une part la modération
salaiale, d’ autre pat, le comportemert des agent émnomiques ménages et enreprises qui, apres les

excés d’endettemendes année antérieuresort éte incités par une politique monétaie appropriéea

assaini leur situation financiére La reprise de la croissancedésormas tangible peu compromette la

modération salariale Parallelementune politique monétaie moins vigilante et permettahde nouveau
un esso exagéé de 'endettemenet le déclenchemerde comportemerstspéculatifssur les actifs réels
comire su les actifs financiers créerai les conditiors du retou de l'inflation, ce qui menaceraila

poursuie de la croissanceC’ed pare que dars certairs pays, la politique monétaie n'avai pas réagi
sufisammert tot aux exces spéculafis de la fin des annés quate-vingt que nous avons suli un

retournemenconjoncturé brutd avec une trés dure récessionSi ure telle conjonctue se produisai en

1997 ou 1998 c’estadire pres des échéancede la pha® 3 de |’ Union monétare, la mise en cewvre de

celleci pourrait étre conpromise.

1.1.2. Letaux dechange

La stabilitt du taux de chang ed un facteu de modératio des cols et d’amélioration structurelle
de lacompétitivité Mais elle doit étre elle-ménre la résultangé d’'une politique économige et monétaire
appopriée A ce égard, I'expéience du Systdme monétaie euopéan (SME) depus ao(t 1998 est
particulieremeh éclairante Aprés une trés grawe crise dars le systétme accug pa certairs de
contrainde artificiellement les taux de change les autorités monétaire avaient décicé ala fois de
mainteni les tauxpivots existants car ils étaient économiquemenfondés et d’élargr a 15 % les
marges de fluctuation afin de crée un risque adew sers pour les spéculateurd| es remarqual# de
constate que pa lasuite un tropisme a spontandnert rassenblé les cours des monnaies des pays dont
les facteus fondamentax sort sairs et a reconstité en fait une étroite bance de fluctuation des
changesCe résulta doit évidemmenétre préserveOn constag d'ailleurs que au-del de ce groupe de
pays, les autres pays membre de I'Union européeneacet certairs de cew qui sort candidas ay entrer,
aprés avoir accepé les dépréciatins du taw de charge de leur monnak rendus nécessaire pour
corrige les déséquilibre passésprivilégiert désormas la stabilit® ; mais encoe une fois, cete stabilité
doit étrelarésultant d’'une politique et de résultas économiqusen harmonie.

1.1.3. Lestaux a long terme

Lestaux along terme sort les seuk véritables taux de marché et refletert la crédibilité des conditions
économiquset moneétairg des pays.

Dars les pays qui avaiert maintemu une politique monétaie prudené — je peng pa exempe a
I’action de la Bangle de Fran@ qui, aprés avril 1993 n’'a que trés progressvemert abaisg ses tawx a
cout terme en veillant & ce que la stabilité des taux de chang soit préseré —, les taux along terme
avaiert atteint en débu d'année un niveau historiquemert bas: 5,7 % erviron en Allemagne, en
Fran® et aux Pays-Bas Une hauss forte et généale dars tous les pays industialisés a, par la suite été
obseavée; elle a en granck patie résulé d un effet de contegion de la hauss des taux a long terme
américainselleméneliée alafaibles® du dollar et al'amoindrissemetde la crédibilité de la politique
monétaie américaine Mais les évolutiors récente des marché& obligataires européen doivent
égalemenétre reliées a la situatian des finances publiques de nombe de pays. Ains se trouve pos la
questiam d'un dosa@ satisfaisahdes politiques économiques.

1.2 Lesbanques centrales s’efforcert de favorise la mise en ceuvre,
par lesgouvernenents de politiques budgétaires compatibles
avec |’ objecti globd de stabilité

Actuellement seulenert dew pays sur les douze de I'Union européente respectenle critére de
déficit public (limitant a 3 % le ratio déficit des administrations publiquesPIB) et cing respectenle
critere de dete publique (60 % du PIB). Pami les pays candidas a enter dars |I’Union euopéenne,
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plusieus sont égalemert tres loin de ces niveaw souhaitablesCetes la reprise économique devrait
pemettre une amélioration spontané; mais elle ne dispens pas d'une action en profondeu pour
réduire les déficits structurelsen particulie dars les comptes sociaux.

Les banqus centrals ne sont pas des acteus direcs dars ce processs de nécessaire
assainissemenmais la mise en ceuve du traité de Maastriclt a renfor@ leur influene dars ce
domaine:

— pa l'interdiction, effective dés le débu de la phag 2 chez tous les signatairs du Traité de toute
forme de financenert de labanqe centale aux administrations publiques ;

—pa I'évolution, programmée pa le Traité vers I'indépendane des banqus centales des pays
signatares L’indépendare ne signifie nullemert un droit d’ingérene de la banque centale dars la
mise en cewre de la politique émnomique du gouvernemert ; mais, en pemettart aux banques
centrale de mene en permaneneune politique monétaie axée su la stabilit des prix, elle leur donne
ureinfluence su la qualité de I'équilibre ente les différentes composantede la politique économique
(policy mix).

En France le Gouvernement a préféré donne rapidemert un statu d’ indépendare ala Banque de
France avart méne le terme exigé pa le Traité (c’estadire le débu de la pha®3). Il a en effet
considéé que cete action en renforcam la crédibilité de la politique monétaire ne pouvat qu’étre
favorabke alefficacité globak de la politique de stabilitt nécessité par la marcle vers la monnaie
unique.

Le nouveau statd de la Bangwe de Fran® a é# mis en cewre pa les lois des 4 aolt et
31 décanbre 1993 Il concilie le principe de lindépendane de la politique monétaie avec les
exigence démocratiqus:

—il donnre pleine indépendare ala Banque de Frane en ce qui concene la politique monétare, et
seulemenlapolitique monétaie ;

—il instaue la collégialité des décisionsavec la mise en place du Conseli de la politique monétaire,
et latransparenede la politique monétaireave I'obligation d’une action permanerg d’'information et
de communicaton.

2. Les banque s centrale s doivent créer les condition s techniques
nécessaire s ala créatio n de la monnai e unique

Cete tacle e du ressor de I Institut monétaie européenmaisil eg en fait 'ceuvre de toutes les
banqus centales européenns; en effet, d’'une pat, ces derniéres y compris désrmais celles des pays
dont I’entée dars I’Union européene eg prévue prochainenent, paticipert a tous les groupes de
travail en chage des questons techniqus; d aute pat, aucure orientaton, aucure décison de I'|ME
ne peu en pratique enter en conflit avec les banqus centales puisqte leurs dirigeans composert le
Conséli de ce organisme.

Ces taches techniqus ont dew asped principaw : I'émissian et la circulation de la monnaie
unigue et lamise en ceuve de lapolitique monétaie commune.

Un principe généradoit guide les expers et les décideus dars ces avancéstechniqus: celu dit
«de subsidiarié », ce qui signifie que les diverse missions de banqus centrales seiont exercés pa le
Systéame euopéa de banqus centales (SEBC), ¢’ esta-dire par la Bangle centale européene (BCE)
et les banqus centrals nationals (BCN). L'application effective de cete conception décentralisé est
un enjau capitd pou le bon fonctionnemeh de l'union monétaie et de la politique monétaire
commune.
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2.1 L’ émissim et la circulation de la monnaie unique

2.1.1. L’ émission dela monnaie unique

Le stack ultime de 'union monétaie sel celu ol les banque commerciales européennesen
développan leurs actifs en écus créerom de la monnae scripturaleéau ; les agens économiques
détiendron divers placemert financies aupré des intermédiaire financiers ou négociable su les
marchés tous libellés en écus Le Systeme européen de banque centales émettra de la monnake de
banque centraleécis dont une large patt sea constituée par des billets libellés en écis et circulart dans
le public.

On estine généralemengu’un certan nombe d'étape seron nécessaiepour parveni a cette
forme achevée de I union monétaire.

La premiee sea, au débu de la phag 3, la fixation irrévocabk des paités ente les monnaies des
pays participarn al’'Union et lamise en ceuve d’une politiqgue monétaie commure par le SEBC.

La dernier étape sealacirculation exclusive dars le public de billets libellés en écis et ayart cours
Iégal Il sembe en effet y avor désormas un agrémen pou considére qu'il faudma un certan temps
pour arriver a ce résultaf ne seait-ce que pour des raisons matéielles mais aussj largement pour des
raisors tenart alapsychologe et aux habitude du public qu’il faudia accoutumeprogressivemerala
nouvelk unité monétaire.

Entre ces dew étaps se situe celle représent par I'introduction de I'écu dars les transactions
scripturales la comptabilité des banqus et des entreprisesles libellés des actifs et des passifs
financies.

Sur ce point, certains estimert gu'il faudait un « Big Barg », d’ aures estimert que la-aussil fauda
procéde progressivement Il fauda en tout cas donna immédiatenert une existen@ internationale a
l'écu.

Quelle gue soit I’ option retenueles banque centales devront faire en sorte que soit correctament
effectud ce qui ed leur missian de ba% : la circulation rapice et fiable des moyers de réglement.

2.1.2 Lacirculation dela monnaie européenne

Les banqus centales euopéenns et I'Institt monétare européen doivert mettre en place un
systene de paiemerd européa permettahque les réglement en éau de gros montan soit effectués le
jour-ménre a l'intérieur de chaque pays e d'un pays a I'autre de la zore constitué@ pa les pays de
I’Union européenne.

Cetee constructio eq indispensald pour l'utilisation de lamonnaé unigue et lamise en ceuve de la
politigue monétaie commune.

2.2 La mise en cauvre de la politique commune

Les banqus centrals et I'Institut monétaie euiopéen doivert concevoir le cade d’analyse et
les instrumens nécessairea cete politique monétaire.
22.1. Lecadred analyse

C’ed essentiellemdrun traval statistiqe qui es nécessa@ afin de batr des conceps monétaires
représentatifet fiables.

L’innovation financiée et laglobalisation des marché a, dars laplupat des pays, affaibli la
signification des agrégas monétairs nationauxPourtart lamonnaé n'en a pas perdi pou autart son
rble ou san importanceCe qu'il faut, c’est bien la mesurerL'élargissemeneuropéenen atténuanles
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risques de délocalisationdevrat favorise la conception d’agrégas monétairg européen<ela
impligue un importart traval d’harmonisatio et de recherchell n'es pas exclu d'ailleurs que des
conceps complémentairgsoiert jugés utiles (tel I'endettemenintérieu totd qui es un agrégapar
natue peu sensibé al'innovation financiere).

En matiére de balane des paianents toutes les banque centales ne sont pas auss$ exclusivement
impliguées qu’en ce qui concere les agrégas de monnae et de crédit Elles n’en jouert pas moins un
role essentiglgrae aleur experti®€ méthodologiqueDars ce domaine il faudma constitue la balance
des paiemers de I'Union vis-avis de I'extérieur, selm des technigus statistiqus a mette au point, et
égalemen mainteni des balance nationals compatibls avec les comptabilités nationals qui
subsisteont.

2.2.2 Lesinstruments de la politi que monétaire

Le bon fonctionnamert du systéme de réglemert journalier de gros montart a |’ échelk européenne
créenun marcté intégre de lamonnae centraé ; cela es déja une conditin de bae al'application de
lapolitiqgue monétaie commune.

La déterminatia des instrumens et procédure de mise en ceuve de la politiqgue monétaire
commure ed un enjau essentield’abord pou I'efficacité de la politique monétaie de I'Union, ensuite
pour le fonctionnamert effectif du Systéme euiopéan de banque centrales sur une bae décentralisée,
conformément au principe de subsidiaité.

Lapolitigue monétaie européenaser évidlemmenmené pa destechnique de marché.

S’agissanhde la politique monétaie interne les réserve obligatoires et les interventiors du marché
monétaie en sort lesinstrumens essentiels.

Les réserve obligatoires ont vu leur rble monétaie affaibli par les innovatiors financiéres et la
mobilité croissarg des capitaux Dars un espae européa non unifié, les pays ol elles sort en usage
ont, dars une certaire mesure vu leur systéne bancaie pénalig avet les risques de délocalisation
gu elles provoquaient.

Lesrisques de délocalisatio seror réduits en union monétaie et les réserve obligatoires devraient
joue un role dars la politique monétaie aing que dars la stabilisation de la demané de monnaie
centrale.

Les interventiors de marché peuvent principalementutiliser sot les procédure d’appée d'offres et
de pensons, comme c'ed le cas en Allemagne et en Fran@ ou ces dew procédues délimitent un
chen& a I'intérieur duque fluctuert les taux interbancaies soit les interventions au jour le jour,
dites «deréglagfin ».

S’agissah de la politique monétaie externe celleci ne s’exercea évidemmeh que vis-avis des
monnaies extérieures al’ Union ; les monnaies de cew qui ont signé le Traité, sars faire encre patie de
I'Union monétaireseron sars dout liées aver I'écu pa des accord de changell ed clair que laforce
et la stabilitt de I'écu seron essentiellemdria résultangé d’une politique monétaie appropri€ menée
pa le SEBC.

S'agissahmaintenande I'application effective de la politique monétaie européennél revienda a
la Bangle centraé euiopéene de déteminer les orientatons et les infléchissenent de la politique,
tands gue les banqus centales nationales auont la chage de les mettre en cewre pa leurs
interventiors sur leur place respective.
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L'ALLEMAGNE ET
LA FRANCE
SUR LE CHEMIN DE L'UEM

L’examen des aspecs économique et monétaires E
des politiques en Allemagne et en Frane fait ressortr la maniéere @
dont la situation et les processa d’évolution et de decision dars les "q:’
dew paysjouert un réle non négligeabk dars le cheminemenvers ‘g)
I’ Union économiqe et monétaie (UEM). o
Q

©

JEAN-PIERRE PATAT 3

Direction générak des Service étrangers  *LLI

m Les économies de I'Allemagne et de la d’approfondissement de I'Union
France sont de plus en plus en phase, ce européenne,
qui stimule la croissance dans I'Union — des positions similaires vis-a-vis des
européenne. critéres de convergence,
— un ferme attachement a la stabilité
m Trois éléments des politiques des deux monétaire.
partenaires contribuent principalement a la
dynamique d'intégration européenne : m Cette avancée s'accompagne d’un travail
— des démarches communes au hiveau important d’harmonisation des instruments
des actions de relance ou et des concepts de la politique monétaire.

1 Cetarticle reprend de larges extraits de l'intervention de Jean-Pierre Patat, adjoint au directeur général
des Services étrangers de la Banque de France, au premier congrés économique franco-allemand
de 'International Bankers Forum, a Francfort, le 28 octobre 1994.
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En préambule, il convient de relever a qud point les éanomies de I’ Allemagne et de la Fran sont
de plus en plus en phasece qui rerforce leur caactée moteur pour le rese de |I'Eurape Ainsi, aprés
unedurerécessin, lareprise obsevée dars les dew pays depusle débu del’anné e pratiquamert la
méme tant dans san anpleur, environ 1,5 % de croissace durant le premig semestreque dans ses
ressorts L'exportation y a joué un réle précurseu trés important ce qui attesé de la compétitivité
structuelle de ces dewx émnomies applwée su une monnae stabk (cf.infra) ; déormais les
exportatiors sort accompagnépa la demane interne de sore que toutes les prévisiors s’accordent
sur une awgmentaton minimum du PIB de 2,2 % en 199 et de 3 % en 1995.

Ains se constitle une puissant « locomotive », I Allemagre et la Frane représentatrpres de 50 %
du PIB de I'Union euopéenne susceptit® d' entaing de nouveau I'Europe sur le chamin de la
croissace.

Soulignors auss que les dewx économis sort confrontée au méne contexe social avec un
chémage important et en granck patie structurel, et un systéme de protection sociale étendu Auss les
responsabeéconomiquset monétairesdars les dew pays, ontil s la conviction que des politiques de
facilité monétaie ne contribueraietnullemer aréduire ce probléme.

En centran I'exposé sur ce qui contribue dars les politiques allemane et francaisea la dynamique
d’intégration européenneon pelt en regroupe les facteus en trois points :

—une démarche souvert commune del’ Allemagne et de la Frane visart arelance ou a appofondir
ladémarche européenre d union ;

— des positiors et des situatiors tres similaires vis-a-vis des critéres de convergene nécessaiepour
I’entéedarslaphag 3del’UEM ;

—enfin des politiques monétairs tres fermemem orientés sur le maintien de la stabilitt monétaire,
ce dernier point étart sars dout le plus importart pou une avance réelke vers I'intégration monétaire
européanne.

1. Une démarch e souvent commun e pour relance r ou
approfondi r l'intégratio n européenne

La cogpération franm-allemance joue un réle d' impulsion dars I’ intégration communautaie. Dans
ce domaine rappebns notammert :

—la lettre commune de MM. Mitterrard et Kohl, en avril 199Q a la présidene néglandai& du
Consdi européen demandan lintensification des travax préparatoire a la conférence
intergouvernementaku 'TUEM ; dars cete lettre, il était pou la premiék fois, fait éta d'une date le
1* janvier 1998 pour I’entée en vigueu du futur traité sur I'UEM ;

—une aure lettre commune d’ octobre 1993 adressé au Premier ministre belge avart le sommet de
Bruxelles et comprenahtoute une séree de propositiors visart arelance la constructio européennesn
particulie sur le plan économige e monétaie: déterminatio du siége de I'Institt monétaire
européan (IME), application du «Livre blanc» de la Commissio, repped des programms de
convergence.

Les structurs institutionnelles de discussia francoallemands favorisert égalemen la relance
euopéenneque ce soit les sommets franm-allemands au niveau des chefs d’ Etat et de gouvernement
ou les conseik Ecofin franm-allemands créés en 19838 et se réunissahquate fois|’an Ces derniers ont
ét particulieremen fructuewx lors de la négociatio du traité de Maastrich pou parveni a des
consensus.
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Enfin, les nombreuss manifestatios de coopératio monétaie franceallemandesen particulier
dars des instans critiques tels que les crises du Systéme monétare euopéen (SME) de
septenbre 192 et juillet 1993 ont également fortemert contribué a maintenr la dynamique
européanne.

2. L’Allemagn e et la Franc e ont des position s et des situation s trés similaires
vis-a-Vvis des critere s de convergenc e requi s pour entrer dans la phase 3 de
I'Unio n économiqu e et monétaire

Ces critéres concernenl'inflation, calculée au moyen de l'indice des prix a la consommationla
situaton des finances publigues mesuée par le dficit des administrations publiques et la dette
publigue lestaux de chang dars le SME, et le niveau destaux along terme témon de la crédibilité de
lapolitique et des équilibres généraux.

L'importance du regped des critéres de convergance avant I'entrée en phase 3 de TUEM eg trés
fortemen partagé pa les responsable économiqus francas et allemands notammenh en ce qui
concene ladiscipline budgétare qui eg celle qui pose actuellenert probléme.

Depub quelqus annéesles déséquilibre des finances publiques se sont fortemert accentug dans
les pays européensS'ils n'étaiert pas résorbé dars les prochaine annéesces déséquilibre pourraient
étre de nature aretader le processis d'i ntégratian monétaire européenne.

En France le d€icit de I’ensenble des administrations publiques qui équivalait a 2% du PIB en
1991 en représentdi5,8 % en 1993 Dars le méme temps la dete publigue ed passégsebn le méme

critere de calcu de 35,7 % du PIB & 45,8 %. Si, pour ce seond critére, nous resbns enwre nettenent »

en de@ du maximum de 60 % détermiré pa le traité de Maastrichf nous le dépassamsensiblement
pou le déficit, le critere étart de 3 %. Certes la récessia a une pat de responsabilé dars cette
dégradationmais |e déficit structuré s’es égalemenalourdi Aussj les autorités publiques conscientes
que la reprie de la croissane ne suffira pas a provoque un rééquilibrag suffisart des finances
publiques ont-elles proggammé un importart effort de réducton des déicits. Un programme de
convergene aété présené dars ce sers conjointemert par laFranc et I’ Allemagne en novembre 1993.
En ce qui concene la France ce programme prévoit le retour du déficit, en 1996 a un montart ne
dépassarpas I'équivalert de 3% du PIB et une stabilisation cete ménme annéedu poids de la dette
publique a 495% du PIB. La traduction au niveau des décisiors gouvernementate de cette
programmation s appue sur une loi quinquenna de maitise des finances publiques prévoyart une
réducton du déficit du budget de|’ Etat de 4 % du PIB en 199 42,5 % en 1997.

Dars cet espit, le budget pour 1995 prévoit une réducton du déicit de I’Etat de 4% en 19% a
3,6 % en 1995 avec ure stabilisaton en temes réek des dépensed_e déficit de la sécurié sociale est
stabilisé mais une croissane de I'économe plus vigoureug que celle dort faisat éta les premiéres
prévisiors pourrat le réduire Au total, le déficit de 'ensembé des administratios publiques passerait
de5,8 % du PIB 24,6 % en 1995.

La maitrise effective des finances publiques eg évidemmenhessentielleAu-dela méne de I'aspect
du respet des critéres de convergence la poursuite d’ une situation de déficit excessi ne manqueait
pas de rejaillir sur les conditiors monétairesce qui pourrat compromette la croissane économigue
des pays européensavec un risque de freinage dars le processad’unification européenne.
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3. Mais c'est par leur déterminatio n a mainteni r la stabilit € monétaire
gue les deux pays contribuen t le plus efficacemen t a lintégration
monétair e en Europe

3.1 Lastabilité monétaire est pour les deux éconanies un impératif
et ce pour dewx raisons

—LaFrane et I' Allemagre sort des économis puissantesmais de taille moyenre comparés aux
autres économis dominantestrés largemen ouvertes su I'extérieur, devar mobilise une épargne
sufisane pour finance leurs investissemens et dépendantedes apports de non-résidens su les
marché de capitax : le deutschematlet encoe moins le franc francgais ne sort pas des monnaies de
résere auss utilisées que le dollar. 1l n'y a dorc pas une attraction structurelé spontané des non-
résidens pour ces monnaies : il fau entretenr constanmert un climat de confiance et, par conséquent,
maintenr en toute circonstane lacrédibilité de lamonnaie.

—La stabilitt monétaie eq un facteu de compétitivieé structurele de I'économie ce qui est
particulierement important pour des pays qui font le quart ou le tiers de leur chiffr e d'affaires avec le
rese du monde L’'Allemagre a fait depus longtem sienre cete politique En France depuis
plusieus annéesla convictian ed maintenanhbien établie que larechercle de gairs de compétitivie et
lastimulatian de I'économke par la sousévaluatio de lamonnag sort illusoires Au contraire c'es en
écartam cete éventualié gue 'on ameére les entreprise a surveille leurs colts leur productivié et la
gualitt de leur production. Ainsi, les statistique de la Bangte des réglemens internatbnawx (BRI)
montrent depus 1986 ann& au cours de laquelk on estime généalamen gue les paités des monnaies
européenreétaien réalistes une augmentatin d’environ 8 % du tau de chang effectif homind du
franc vis-a-vis des autres pays européensMais, en termes réels qu’elle soit déflatée par les prix ala
consommationles cols unitaires salariaux les prix a la production I'évolution du taux de change
effectif déga@ un gain de compétitivié se situant selm les criteres entie 2 % et 7 %, et cela vis-avis
de I’ensenble des pays européensy compris donc I'Espayne, I’ Italie, le Royaume-Uni, pays dont les
monnaies ont éte fortement dévaluées.

Ainsi, depus déja plusieus annéesles exportations contribuert de maniée substantie# a la
croissane de I’émnomie francaie : depus 1988 sur un taux de progresson annué moyen du PIB de
2,1 %, I’ apport des exportations a éte de 1,2 point, soit plusde lamoitié; il en seade méme en 199 et,
vraisenblablemert en 1995 anné& au cours de laquelk nous attenans un accoissanert de 3% du
PIB.

3.2 Maisla politique de stabilité monétaire maintenue dans les dewx principales
éconanies européenng es auss un stimulant puissant
pour le processs d’intégration européenne

Présentementl eg difficil e d'imagine le marcké unique 'abolition de toutes les frontiéres si
subsistehces barriéres que représenteraigles cours de chang irréalistes et fluctuants Par ailleurs la
politique de stabilitt monétaire en contribuam a la stabilitt des taux de chang et en créan les
conditiors d’'une croissane saire et durabk eq évidemmenh une condition a une avanceé vers la
phag 3 de I’Union émnomique et monétare euopéente: il es en effet importart que la reprise
émnomique obsevée actuellenert se poursuive sars risque de suchadfe, afin d'éviter, commeonI’a
obsewé dars certairs pays en 1990 et en 1991, qu’elle ne démuche sur ure violente récessin. Une
telle évolution seraf évidemmendésastrelespour le respetdes échéanceeuropéennes.

Les évolutions constatée en 198 et 199 illustrert I'apport de la politique de stabilitt monétaire
darsle processs d' Union européenne.

De fortes tensons sur les marchés de charge ont caracté@isé I'anné 1993 La coopéation des
autorités monétaire francaiss et allemande a perms de les surmonter La décisio a ét prise le
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2 ao0t 1998 de mainteni le mécanisne de charge du SME comme élémert centra de la constructon

euopéenngen dépt d un élargissement des marges de fluctuatn, réponse techniqe adapté aux
circonstancedu marché Mais ce qui allait suivre cete décision devat étre déterminah: soti certains
gouvernemestcédaienala pressio de cew qui prénaiet un changemeirde politique monétaireune
bais& prononcé et brutak de leur taux d’intéré& a coutt terme une dépréciatio du taux de change,
susceptiblecroyaientils, de relance la croissane et d’améliorer 'emploi ; sot ils maintenaien la

politique de stabilitt monétaire dars I'esprit d’ailleurs de la décision du 2 ao(t qui avat confirmé la

grille des cours centraux justifiée en regad de la situation économiqe des pays membresC’ed le

choix qui fut fait notammenpar les autorités monétairs francaiss:: il es remarqual# de constateque,
darsles mois qui suivirent les taux de charge des pays du SME, et en paticulier de cew présentahla

meilleute situation fondamenta en matiée de prix, se sort spontanémeret fortemen rapprochsé et

sort resté regroupé a l'intérieur des ancienns limites de fluctuation sars contraine d’aucure sorte.
Durart laméme pé&iode une bais® des taux d'intérét & court terme a été possible bais® progressve,

mais finalemert trés substantielleLes taux a trois mois ont, depus cete pé&iode, diminué de plus d'un

point et dami en Allemagne, de plus de dew points en France.

Cete politique apermis de mainteni un optimum en matiée de co(t de financemende I'économie.
A fin 1993 les taux a long terme adix ars étaien nettenert inf&ieurs a 6 % en Allemagne et en
France niveau le plus bes des grands économis occidentaleslapm excepté.

Certes depuis les marché de taux ont été fortemert orientés a la hausse dars tous les pays. Mais,
dars 'ensembk européenc’ed incontestablemerdars e groupe de pays ayart mainten la politique
de stabilitt monétaie gue cete hauss a éte la moins importante sars que soit remis en cau® le bas
niveau destaux a court terme; aing ce groupe de pays a-t-il désrmais les taux réek les plus bas tart a
court qu' along terme.

Une autie orientation remarquabletart pou la garanté de continuig de la politique monétaie que
pou I'avancée de I'intégration monétaie européennea €t la promulgatio en France de laloi donnant,
a partr du 1* janvier 1994 I'indépendare ala Banqie de Frane dars le domaine de la politique
monétaireindépendareconcle dars un cade de collégialitt des décisionsaver la création du Conseil
de la politique monétare. Le Consel a détaminé la politique monétare pour 199 dars un espit de
continuig et d’orientatian amoyen terme Comnrelaloi le lui impose désormaisil s’eq fix é un objectif
final de stabilité des prix, avec une norme de hause des prix ala consommatio limitée a2 % ; deux
objectifs intermédiairs sort déterminé: I'un concerm la stabilitt du taux de chang du franc a
l'intérieur du SME ; I'autre fix e une tendane de moyen terme de 5 %, souhaital# pou I'accroissement
de la mas® monétare M3. Cete tendane es compatible avec une croissane comparable du PIB
nominal, compte teru de la hauss de prix de 2 % et d' une capacié de progresson potentielle du PIB
réd de 2,5 % a 3,0 %.

L'avancé vers l'intégration monétaie européena et la monnaé unique nécesse auss$ un travail
techniqee importan d’harmonisatio des conceps et des instrumens de la politique monétaire.

C'ed I'une des principales missions de I'lME, créé le 1* janvier 1994 en applicaton de I’entée en
pha 2 de I'UEM. Toutes les banque centales paticipert évidemmert a cete tacte et la Banqie de
France semblet-il, peu apporte beaucop pa sm expériene d’'un systéne financie moderne,
décbisonné et ou I'innovation financiée asuscié de nombreuss réflexions méthodologiques su les
instrumens d'analyse et de politique monétaire L'évolution et I'aboutissemen de cete tache
conditionnen I'efficience et la crédibilité de la future politique monétaie commune aing qu’une
applicatian effective du principe de subsidiarité.
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LE POINT DE VUE
DES BANQUES CENTRALES
SUR LES PROBLEMES
RELATIFS AUX SYSTEMES
DE PAIEMENT

De nombrewx progres ont été réalisésdepuslafin

des annéas quatrevingt, dams lacompréhensio et

la prévention desrisques inhérens aux systemes de paiement,
Mais beaucop rese encoe afaire.

m Sil'on se référe aux phénomeénes de
mode, les problémes posés par l'organi-
sation et le fonctionnement des syste-
mes de paiement ont cédé en 1994 la
premiéere place aux problémes posés
par le développement des marchés de
produits dérivés.

m Pour reprendre les termes utilisés par
Dennis Weatherstone, président de la
Banque JP. Morgan, les risques inhé-
rents aux marchés dérivés sont « d’'une
grande complexité, ils manquent de
transparence et sont mal compris des
dirigeants de banque, et apparaissent
grevés de lourdes incertitudes d'ordre
juridique ».

m Ces mémes termes qualifiaient, a la
fin des années quatre-vingt, les risques
inhérents aux systéemes de paiement.

DIDIER BRUNEEL
Secrétaria général

De nombreux progres ont été réalisés,
dans les années quatre-vingt, dans la
compréhension et la prévention de ces
risques. Mais beaucoup reste encore a
faire et ce sujet reste profondément
d’actualité.

m En retracant rapidement les carac-
téristiques de I'évolution récente en
matiére de transactions financiéres,
I'étude présente, dans une premiére
partie, les raisons de l'implication des
banques centrales dans le domaine des
systemes de paiement de gros
montants.

m La seconde partie est consacrée aux
modalités d'intervention des banques
centrales dans la prévention des risques
liés aux systemes de paiement.

1 Cette étude reprend de larges extraits de la contribution présentée par Didier Bruneel, Secrétaire général de
la Banque de France, le 2 novembre 1994 a Sydney, dans le cadre de la 13 Conférence internationale sur

les systemes de paiement.
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LES BANQUES CENTRALES ET LES PROBLEMES RELATIFS AUX SYSTEMES DE PAIEMENT

1. L'accroissemen t des risque s dans les reglement s interbancaires
et linter ventio n des banque s centrales

1.1 Evolution récent destransactiors financiéres

Dars son dernier rapport annue] paru en juin 1994 la Bangue des réglemens internationaw (BRI)
consace un chapite extrémemenintéressana I'évolution récene des systeme de paiement Les
expers de la BRI utilisert & cet égad une métaphoe judicieu®: «Les systéme de paiemen et de
reglemen sort a l'activité économiqe ce que les routes sort a la circulation : des infrastructures
nécessaes mais dont on oublie I'existen@ jusquau jour ou se produit un enmmbremert ou un
carambolag ».

C’ed exactemence qui s'ed pase:

— le trafic s’ed considérablemdnaccry, en rais;n d'une augmentatin de l'activité, d’'une
soudainet sars précédentobservé dars le domaire financier, tart au plan nationd qu’internationd;

—desaccidens$ se sort produits;

—lanature et I'ampleu desrisques ont changé
1.1.1 L’accroissemert du volume d'activité

1.1.1.1. Une hause spectaculaie dela valeu des paiemerg al’échelam dela planéete

La valeu globalke des paiemeng a conru un esso sars précédentComme le montre le graphique
ci-aprés il sufit déormais de quelque jours pour que les tranderts interbancaies représentenhun
montart équivalart au PNB annué d’ un pays développé.

VALEUR GLOBALE DES TRANSFERTS INTERBANCAIRES EN 1992

en milli ards de doll ars américains 1992

14000

Opaiements quotidiens
OPNB

12000

10000

8000

6000

40001

2000

flflglglgq

Total Etats-Unis  Japon  Allemagne France Roy .-Uni
3,3jours 29jours 2,7 jours 3,7 jours 6,9 jours 59 jours
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1.1.1.2. Lestransactiors su les marché& monétairs nationaux

Comme le souligne la BRI, une grande part de I’augmentatia des transfers interbancaires
concerre les transactiors sur les marché monétaires nationaux qui es due a I'introduction de
nouveaw instrumens a cout terme mais auss a I'extensian et a la profondew accrie des marchés
existantsOn ped illustrer ce point par les flux de paiemerd journaliers sur les compte tenuws par les
banque centrales.

ROTATION DES FLUX DE PAIEMENTS QUOTIDIENS
SUR LES COMPTES DES BANQUES CENTRALES (a)

1988 1993
EAISUNIS. ....coieiiieiieeiceeceee ettt e 38 51 (b)
N = 00 o TS PSP PP OUPPPTPPPPPPPPTRPPPPPPT FOPPPPN 32 70
AlTBIMAGINE. ...ttt e 6 12 (24 en 1994)
=700 T PSSR STSURRPPSRRSPRE RSN 7 455 (b)
ROYAUME-UN ..ttt nd nd
CANAOA. ...t e 26 75

(&) Moyenre journali ére des flux isaus des principaux systemes de paiement, divisée par la moyenne journali ére des soldes
des comptes courants des établissements de crédit sur les livres des banques centrales

(b) Reflete certaines réductions de réseves obligatoires (source : Bruce J. Summes)

nd : non disporible

1.1.1.3. Lesopératiors de change

Il faut cependannote que la pat la plusimportane de 'augmentation des transfers interbancaires
ed le plus souven liée aux opératiors de change Sebn I’ étucke faite par les banque centales du
Groupe des Dix (G 10) concenart |’ activité des marchés de charge, les flux de paiement quotidiens
nes avoisinaiert 900 milliards de dollars en avril 1992 — c'esta-dire prés de trois fois la valeu de
198 ; en ba® annuelle cela représent prés de douze fois les PIB annuet additionnés des pays de
'OCDE.

De plus la pat des opératiors transfrontiéres dars la valeu totale des tranderts interbancaiies a
progresé de maniée spectaculaire.

PART DES TRANSFERTS INTERNATIONAUX
DANS L’ENSEMBLE DES TRANSACTIONS DE MONTANTS ELEVES

(en pourcentage)

1985 1990 1992
EaESTUNIS vt 41 47
JAPON. ..o 15 14
AllEMBGNE. ..ot e 21 55
FranCe.....cuveiiie et b 16 27
ROYyAUME-UNi ... faee nd nd nd

nd : non disporible
Source : BRI. La décomposition entre activité domesticue et internationale es uniquement basée sur la spécialisation des systemes.
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LES BANQUES CENTRALES ET LES PROBLEMES RELATIFS AUX SYSTEMES DE PAIEMENT

1.1.1.4 Lesmarché&de valeurs mobilieres

A coté de 'augmentatio de la valeu globak des paiementsune autre évolution importane e la
rapide croissane de I'activité des marché de valeurs mobilieres et notammert des valeus d' Etat.
Dars laligne du phéroménre obsevé pour les opéations de charge, il fau noter qu' une part notable de
cete croissane seg produite sur les marché internationawk, et sed traduie pa dimportants
investissemestransfrontieres.

INDICATEURS DE TENDANCE DU VOLUME D’ACTIVITE
DES MARCHES DE VALEURS MOBILIERES
(en pourcentage du PNB)

1985 1989 1993
EAASUNIS ...vvvvvceceeeerceeeet et 440 480 630
JAPON....ciiiiiiii e e 330 410 220
AllEMBGNE. ... 34 72 110
France........ccooeeiiiiiiiiiicc 20 66 116
ROYAUME-UNI .. . 50 160 240
Source: BRI

1.1.1.5. Lesmarché dérivés

Bien gue I'expansia des marché dérivés ait ét tout a fait remarquals ces derniére annéesaussi
bien en termes de chiffr e d'affaires que de montants notionnels leur impad su les réglemend a été
nettemeh plus modestecar les technique de réglemert de beauoup de ces marchés limitent ou
éliminert les réglementsAins les paiemers journalies moyers effectués pa les participans a I
«Option Clearirg Corporatim » (sociéé de compensatio sur options) dort le siege es a Chicagg se
sont-il s élevés a 71 milli ons de dollars en 1993 soit seulenert 0,4 % des volumes totaux négociés.

1.1.2. Lesaccidents

Lafaillite de la Bange Herstat en 1974 amis en évidene le risque résultantdars le réglememndes
transactios de changedu décalag dars le tems entre les réglemend irrévocables dans les monnaies
concernéesCe risque importart n'a pas enare éte éliminé — aing les déaillances de la Banqgue de
crédit et de commerce internationale (BCCl) et du groupe Maxwell ont entairé des petes dues a un
défau de réglemert sur les opérations de charge.

En novenbre 1985 la Bangwe de New York, dort les actifs totaux se montaiet a 15 milliards de
dallars, n'a pu livrer les valeus mobiliéres qu’elle avait venduesni recevoir les fonds qui lui étaient
dus en raison d'ure panre d’ordinatew. Le démuvert de la Banqwe de New York a atteint
22 6 milliards de dollars auprés du Systene de résene fédérale dort plus de 20 milliards emprunté par
le biais du guichd de I’ es@mpte ce qui représentdiplus de vingt fois le montart de son capital.

Lekrach boursier de 1987 amis en évidene que le systéne de paiemendes EtatsUnis n'était pas &
I'abri d’une difficulté. La chute brutak des cours des valeus mobiliéres américaines en octobre 1987
provogua une crise de liquidité majeue parm les maisors de titres Cete crise entraim des cessations
de paiemert de fait au sen des systames d’ échaige américains que seuk une intervention du Systéme
de réseve fédédale fut a méme de réorber, en demandar explicitemert aux principaw établissenents
de crédi d’accorde des préts aux maisors de titres Une faille état aing découver dars des systemes
d’échang en principe sécurisés.

Sed un grard effort des autorités monétairs et des participans au marché a perms de maitrise les
probléme d’ordre systémique qui ont suivi la défaillan@ de Drexel-Burnhan Lambet en 199Q Les
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contrepartie avaien en effet refug de négocie aver les filiales de la société malge les assurances
prodigués publiquemenh quart a leur solvabilité et 'on a vu s'amorce un déclin générh de la
confian@ sur les marchésCe comportemena failli aggrave encoe les probléme de liquidité et les
blocages dars les réglements concenart de nombrewx marchés y compris cew des valeus d’ Etat, des
marché& dérivés et des marché de change.

D'important efforts ont ét& nécessaireen 1991 pour coordonne la cl6ture de la BCd, en évitant
de généer de lourdes pertes résultan d' opéations de charge qui n’étaien que patiellemert réglées,
comme detrop peturber les systémes de paienent.

1.1.3. Lechangement dansla natureet I'ampleur desrisques

1.1.3.1. Risque de crédt et risque de liquidité

Une transactin entaire un paienert; il sagit donc en généda d'un contrat qui implique un
échang ente dew parties L'une des étaps de I'échang ed |le paiemen lui-méme 'autre pouvant
étre lalivraison d’un bien ou d'un service ou encok le transfet de fonds ou d’actifs financiers comme
darsle cas des contras de chang ou d’échang de titres.

Les transactins financiées ergendent dew catégories de risques fondamentax pour les
contrepaties qui les sousaivent Lerisque de crédit ed le risque de voir des paticipants alatransactin
ne pas étre payés d’'une créane échue en particulie lorsque I'une des parties eg défaillante Le risque
deliquidité e le risque de vair la contrepatie rederable des fonds se montrer incapabé de remplir son
obligation de paiemeh en temgs utile, ce qui affece dorc négativemenla positin de liquidité
prévisionnelle du bénéiciaire des fonds au momert oll ces derniers sont exigibles Lerisque de liquidité
n'implique pas nécessairemena défaillane d’une contrepartie dars la mesue ou celleci peu se
révéle en mesue de régle sadete ultérieurement.

Les risques de crédt et de liquidité peuvem proveni de décalage entie les réglementsou de la
défaillane de I'émetteu du réeglementDe plus un décalag entte la conclusim d’une opératia et son
reglemen génée un risque de voir la transactio ne pas se faire au momern conveny du fait de la
défaillane de'une des parties.

Ladistinction entrerisque de crédi et risque de liquidité es importante Le risque de crédt entraine
la probabili€ de perte du principd et implique I'éventuali€ d’un risque de liquidité assoa alors que le
risgLe de liquidité n’entraire pou I'essenti¢ qu’ure insuffisane de disponibilités & coutt terme En
pratique la distinction n’eg cependantoujours pas facile a opérer Une insufisane de liquidité dans
le cade d'un échang peu en effet se manifeste a la suite d’une défaillan@ techniqe du systene de
paiament mais auss provenir de lafaillit e inattende d’'une contrepatrtie.

1.1.3.2. L'ampleu desrisques

L’augmentatia brutale des transactiors financiéeres a notablemenaccru I'ampleu des risques de
crédit et de liquidité des parties a une transaction La défaillan@ de I'une des parties a une transaction
dars 'accomplissemeinde ses obligatiors de livraison ou de paiemen peu se traduite par des pertes
non négligeabls au détrimen de sa contrepartie La concurrene croissarg dars les activités
financiges jointe au recours a des technigus sophistiqués de geston de trésrerie de la pat des
clients aeu tendane a entaine une plus forte concentratio des risques de crédi et de liquidité chez
les intermédiaires chargés du paiementc’ esta-dire principalemenles banquesAins les banqus ont
de plus en plusintégee des facilités de découverdars leurs service de paiementleurs grands clients en
venar a considéer comme normal le fait de pouvoir compter sur les fonds en cours de journée sars se
préoccupede savor s leréglemeninterbancaie abien eu lieu.
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On constak en effet que les systéames de paiemert fonctionnert trés souvert su la bae de
découven intrajournaliers tacitemehacwrdés par les banque a leurs clients ou a leurs contreparties,
ou enmre pa les banque centales aux banques Ces démuverts sont consents dars le cade
d’échange d'instrumens de paiement et ils ne disparaissende facan définitive que lorsqe les
reglemensirrévocables sont effectuds en monnae banqe centale.

Mais les banque ort bien souvehune perceptim insuffisane des risques quard elles ne les sous-
estimen pas Les banqus ont en effet souvert tendane a faire une confiance excessve en leurs
contrepaties et elles pewert étre tentées de négliger les mesues de prudencedont les colits pewent
apparaiie disproportionnéau regad de lafaible probabilié de défaillance.

Larapice croissane des opératiors transfrontiers et de chang accente désormas les risques liés
awx opératios internationales Cela accrof I'importance des probleme liés a la coexistene de
systemede paiemen nationaw distincts chaaun étant rég par ses propres regles et san propre cadre
juridique.

1.1.3.3. Lerisque deréglememsu les marché dérivés

Bien que I'impact des opératiois sur instrumens dérivés sur les paiemend soit relativemen faible,
cela n'empécle pas le risque de reglemen de reste significatif méne s sa gestion e plus difficile &
sépare des procédure visart a limiter les risques relatifs au colt de remplacemena ternme des
contrats qui différert aleur tour notablanert sebn que les instrument sont négociés sur des marchés
organisés ou bien de gré agre.

La gestia du risqe lié aux instrumens négocié dars le premie cas es centralisé auprés d'une
chambe de compensatin agissah comre contreparg de toutes les opératios traitées ente ses
membresLes risques de crédi sousjacens sort compensgsur une bae multilatérale la chambe de
compensatio se protégeahen limitant les positions en exigean des garanties pa des accord de
partag des pertes et des lignes de crédi de substitution Le réglemen effectif de ces obligatiors est
généralemenopée le jour suivant De telles dispositiors ont tendane a concentre le risque su la
chambe de compensatiordort lasolidité constitie un élémei fondamentbpour lasolidité du marché.

A I'inverse le risque de crédi sur les marchés de gré a gré es géré sur une bas bilatérale par les
paticipants et le reglemert journalier ed peu fréquent Un des grands problémes qui se pose
aujourd hui ed de savair s'il eq souhaitabé et possibé d’ étende les mécanismedes chambre de
compensatio aux produits négocié de gré a gré, car des accord de compensatio bien congus
pourraiert avoir des avantaes considéables en termes de gestion du risque.

1.1.3.4. Aléa mord et préteu en dernig ressort

Dars cetaines circonstance exceptonnelles la bangue centale pourra décide de prolonger un
crédit en faveur d’'ure banqe en difficulté, de maniée alui fournir suffisamment de liquidités pour
faire face & ses obligations au cours d’'une période de crise Une telle aide d’ urgence sur le plan des
liquidités, apportée par la banqge centale en sa qualité de préteu en dernier res®rt, peut pemettre a
une banqe de traverse une pé&iode difficile, jusquau momert ou elle retrouvera davantaye de solidité,
et de confianae de la pat du marché pour fonctionneg & nouveau en toute indépendanceou en@re
jusqua ce que les autorités financiéres puisseh mette sur pied une solution de caractée plus
pemanern awx problémes qu elle renmntre. La capacié de la banqte centrak d étre aing préteu en
dernig ressot constitie & cet égard un moyen utile, qui vise a limiter la propagation des problémes
financiers qui proviennen d'un établissenert connaissah des difficultés de maniée isolée en
direction des systemesfinancigs et de paiemert dars leur ensenble.

Mais I'efficacité de I'intervention implique que la bangue centrak ne chercte a résoude que des
probleme de liquidité, sars déborde ce cadre en passan du risque de liquidité au risque de crédit.
Unebanqe centale se doit d’ use judicieusenert de sa capacié de préte en dernier res®rt, consciente
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gueles établissemestde crédi pourraien étre tentés d’accepte des risques plus élevés s'il s estimaient
pouvoir compter systématiquemert sur son soutien en cas de difficulté. Les autorités doivert étre

conscientede I'aléa mord pouvar naitre des diverses caractéristiqus du «filet de sécurié » qu’elles

mettem en place et elles doivert cherche a minimise cerisque.

1.2 Lesraisonsdel’intervention des banques centrales
dans les systénes de paiement de gros montant

L'augmentatio spectacula@ des volumes traités les incidens et le changemende natue et
d’ampleu desrisques ont fort logiquemert sensibili€ les banque centales aux nombreux problémes a
résoudre. La gestion des risques dars les systémes de paianent tart sur le plan des paticipans que du
systeéme tout entier, constitue aujourd’hui un abjectif prioritaire, pour les pouvoirs publics comme pour
les participants Un large éventdi d'initiatives ont ét prises dars le but d'assure aux systeme de
paiemenet de réglementoute I'efficacité et la solidité nécessaires.

Les banque centrales ont un réle naturd a jouer dars les systemg de paiementen lewr qualité
d’'unigue émetten de monnaé banqe centrak et de responsal# de la tene des compts des
établissemestde crédit, par le biais desqued se dénouehirrévocablemenles créancs et les dettes
réciprogues Comme les banque centales sont aus$ responsablg de la stabilité de I'ensembé du
systéra financier, elles doivert naturellemens’assureque le systene de paiementqui en es 'un des
piliers, es alafois solide et efficace.

Le systene de paiemenreprésergle tissu conjonctf de toute I'activité économiqge et financiee de
I’émnomie de marché moderne Son fonctionnemert hamonieux et sars heut dépenl de la capacité
des établissenens & mene a bien les transactins et de leur confianee dars la capacié de leurs
contrepartie a en faire autant Le systéne de paiemei ed dorc le principa cand de transmissio des
chocs entre les participant et les marchésLes colts réek induits par une crise systémique expliquent
le soud des autorités d’assure la sécurié et la solidité du systéne financie en général et des systéemes
de paiement en paticulier.

1.2.1. Lanotion derisque sygémique

Les préoccupatons fondanentales renontrées dars le contexte des systémes de paiamert et de
reglemei ne concernehpas tart les risques encours par les établissemesta titre individud ou les
risques canbnnés a des segment de marché paticuliers, que lerisque systémique Le rapport Angell, le
«Livre bleu » des banquse centales de la Union ewropéente ou le « Livre rouge » de celles du Groupe
des Dix, I'ont définl comne le «risque que la défaillan@ d’un participart a un systéra interbancaire
de transfet de fonds a un systéne de reglemei de valeus mobilieres ou a tout marché de capitaux
d’une maniée généralgse trouvart dars I'incapaci€ de remplir ses obligatiors entrainepour les autres
participans ou institutiors financiéres I'impossibilité de s’acquitte en temps voulu de leurs propres
obligatiors ».

Il s’agt cependan d’'une définition trés large qui doit étre précisée Le principd suje de
préoccupaton des banqus centrale eg constitue par les pertes potentielles ou les difficultés d’'une
ampleu telle qu elles s avérern impossibé a gére ou a conteni dars le cadre des accords existants.
De telles pertes ou difficultés pourraieh menace la stabilitt des systémea de paiemen et des marchés
financiers s des effets de contagim entrainaiehdes complicatiors pour d’autres entités économiques,
d’'autres segmerg de marche voire pou I'ensembé du systéne financier Le déclenchemend’'une
crise systémique implique le plus souver un chec initial, qui entraire la défaillane d’une ou plusieurs
institutiors financiéres importantesce qui affece a san tour le systene financie dars'un au moinsdes
trois domaine clés suivans: les réglementsl'allocation du crédi ou la fixation du prix des actifs
financies.
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1.2.2. Ler6lepropagaeur du sygéme de paiement

Les systeme de paiemen et de réglemen constitueh potentiellemen une voie privilégiée de
propagatia des crises systémiques ca ils peuven étre a l'origine de réactiors en chaine.
L'impossibilité d’'un ou plusieus établissemestd’effectue leurs réglementsou la craine d'une telle
défaillance peuven déclenche et propage des désordre financiers Ces perturbatios dars les
systames de paiement pewert avoir des répacussons dars toute |I'émnomie, dars la mesue ou
I'activité économige tout entiée es fondée sur la capacié de régle les transactios et sur la confiance
darslacapacié des contrepartis afaire de méme.

Plusieus des caractéristiquedes risques courts a traves les systémea de reglemen et de paiement
conduisen a pense que leur aptitude a exacerbe un dysfonctionnemereg particulieremen élevée.
En raism de la valeu des transactios a régler, et du fait de la synchronisatio imparfaie entre
paiamnent et encaissaents ou ente livraison et paienernt d' une opération, les risques de crédi et de
liquidité, méme de courte durée pewert étre tres importants s on les rapporte au capitd des
participantsCete observatio vau tout particulieremenpour les fournisseus de services de paiement,
tels les banquesdont la tache eq précisénernt d absrber les risques de liquidité qui, en leur absence,
auraiert ét supprtés par leurs clients En outre, du fait du rythme souteru de I’ activité financiée, et
notammert boursiere, il es extrémemert difficile pour les paticipant de se faire une idée des risques
indirecs auxquekil s sont confrontés du fait des risques encurus par leurs contrepaties.

Des risques élevés et imprévisibles joints a une information limitée sur leur importane et leur
distribution, tels sort les ingrédiens susceptible de propage et d'intensifie des chocs financiers Le
probléne eg que les participantsincapabls de faire la différene entie les probléems de liquidité a
coutt terme et ceux sousjacents touchan a la solvabilit§ aurort naturellementendane aréduire
I'offr e de fonds et a ne plus effecuer de transactians. Ce mouvement pourra a san tour déclencher des
ventes forcées d'actifs, puis des baisss de prix générales qui entameroh la solvabilitt des
établissenents Dars le pire des cas on pourra voir appaaitre un cercle vicieux de dé€aus de
reglementchute des prix et faillites. Des défaus temporairs de réglemem peuven dorc entraine des
faillites, dars la mesue ou les participans aux systéme fonder leur action sur les informations
limitées dort il sdisposent.

1.2.3. Importance particulier e des sydémes de réglement de gros montant

A ladifférence des systémes de paianert de petit montant qui irriguert de fagon diffuse I’ ensenble
de I'économig les systeme de paiemeh de gros montart fournissei des liquidités aux systémes
interbancaire de transfet de fonds aux systéme de réglemei d’'opératiors sur titres et aux systemes
de réglemert d'instrument déivés Les systemede reglemen de gros montar qui soustender les
marché interbancaires sort dorc les voies a grande circulation du systére de paiememnd’ une nation.
Las(rett et I'efficacite de leur fonctionnemert ont une influence non seulenert su les marchés qu'ils
desservendirectementmais auss$ su I'ensembé du systéne financie d'un pays. lls constituemh de
plus au plan internationalle dispositf par lequé se reéglert de fagcan définitive les transactios relatives
aw marché transfrontiers et multidevises Les marché financies internationauxtout comne ceux
qui portert su les marchandisesdépendenen effet de manige décisive des systemes nationawx de
transfet de gros montar pou le reglemen de leurs obligatiors dars la monnaé ou se négocien les
transactions.

La centralisation des informatiors relatives aux échange économiqugdars leur ensemi# a donc
lieu dars les systémes de reglemert de gros montart ; ¢’ed pourquoi on y retrouve les risques issus de
tous les aléas dysfonctionnemest ou déséquilibre qui affecternt les échange économiquesCes
difficultés pewent se répande che les agens émnomiques en raion du chevauchenert des
transactins qui appaaisseh concentées dars les systémes de réglemert de gros montart par
I'intermédiare des banquesLe risque systémiqga se situe dorc le plus souven a I'intérieur des
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systemede reglemeide gros montant car ce sont eux qui ont la capacié la plus grance de détéiorer
la liquidité de leurs utilisateurs Cela explique que leur conceptio et leurs conditiors de
fonctionnamert constituert une préoccupaton majeue des banqus centales.

Dars laligne des orientations tracée dars le Rapprt annué 1998 de la BRI, I'analyse qui précéde
trace les directions dars lesquells il fau s'engager pour rédure les risques inhéent au processs de
reglementau-dela des simples mesurs visart apréservelasécurié physique des dispositit existans :

—donne au participans la capacié de mieux connaite et controle leurs engagemestvis-avis de
leurs contreparties cete mesue pouvan éventuellemen étre renforcé par des mécanisme de
surveillane plus centralisg;;

—raccourai les délas de réeglememnautart que latechnique le perme: ;

—diminuer les crédits implicites résultan du manque de synchronisaton ente paiemert et
encaissemerou du décalag ente livraison et réglemet;

—mette en place des procéduresgénéralemensols forme d'un parta@ des risques destinées a
limiter les conséquenced’ un défau de réglemert d'un paticipart su la capacié des aures a honorer
leurs obligatiors;

—faire en sore que les participans soiert suffisammen incités a maitrise les risques qu'ils
enaurert ; il importe, en particulier, de restreinde leurs possibilités de recourir a la banqee centrale
pou pallier un défau dereglemet;

—faire disparaite les incertitudes de natue juridique susceptibled’avoir un impad sur le processus
de reglements’agissahnotammendes dispositiors applicabls a la compensatio et a la liquidation
judiciaire.

2. Les modalité s de linter ventio n des banque s centrales
en matier e de systeme s de paiement

Laresmnsabilié de |la stabilitt d’ensenble du systeme financie incombart aux banque centrales,
cela impligue évidemmeh un engagementrés clair a I'égard des systeme de paiement Cet
ergagement des banqus centales peu étre décit a trois niveaw distincs: la réglementaton des
systéme de paiement, la surveillance de ces demiers et I'offr e de services de paiemaent.

2.1 L'activité réglementaire
2.1.1 Coopération et coordination entre banques centrales

2.1.1.1. Ausen du Groupe des Dix

Le développamert des relations ente les systemes de paienert domestique des grands pays, mais
ausslacroissane rapice des opérations de charge et des flux de réeglemert correspndants ont conduit
les banqus centrals a acorder une attentdn de plus en plus soutente a la réducton des risques des
paiemerd domestique et transfrontieres Les banque centales Sintéresseh en paticulier aux
développemeststructurelscomme la mise en place de systema de compensatio organisé capables
de gére des obligatiors de chang au comptan et aterme ou encoe les flux de reglemenassociéscar
de tels systémes posert a leurs paticipants mais auss aux banque centales de trés importants
probléme d'identification et de maitrise des diverses formes de risques de crédi et de liquidité.

Au cours des derniéres annéesle groupe d expets chagé des systémes de paiamnent deveru en
1991 le Comité sur les systémes de paiemert et de réglemert (CPSS ou Committe on Paymet and
SettlemenSystems a procéet al'étude de I'utilit € et des limites de la compensationaing que des
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moyers de contribue a la mise en ceuve de dispositiors plus slres concernahles paiementsLe
rapport Angel (du nom de I’ancien présidet du CPSS, publié en février 1989 a permis de parvenr a
une concepton commune de la compensatn, ce qui a regésené un premier pas importart dans
I'harmonisatia des conceps relatifs aux systéme de paiement.

La Banqe des réglemens internationau a publié en novembre 1990 le rapport Lamfalusy su les
systémes de compensatin interbancaie, qui abordait les mémes questons que le rapport Angell. L'une
de ses principales conclusns eg que les systémg de compensatio multilatérale peuven contribuer
de maniee effica@ a la réduction des risques de crédit et de réglemen a la condition que leur
conceptim et leur gestian soiert faites dars une optigue de sécurité A I'inverse s leur conceptio est
défectueus et avec pou seu objectf la réductian des colits la compensatio peut étre une source
important de risque systémiquePour éviter une telle dérive des procédues de compensatin, le
rappot préserg six normes minimales', auxquells doit satisfaie tout systéne de compensation
transfrontiée ou multidevisesde paiemers ou de contrats.

Faisan suite au rappot Lamfalusy, le rapport Noé| qui a ét publié par le CPSS en septenbre
1993 a franch une étage supplénentare, en anaysar les savices susceptible d' étre offerts par les
banqus centrals afin d’améliore la sécurié et I'efficacité des paiemers transfrontieresBien que ne
proposart pas de recommandatons le rapport Noél, qui se veu essentiellment anajtique a fait
progresse la compréhengin par les banque centrales des colts et des avantayes des divers acaords de
paiemert et de reglement Ce rapport doit sevir de ba® de discussin avec le secteu privé su les
moyens de rédure le risque de réglemert dars les opé&ations de charge.

Le CPSS actuellenert présice pa M. Mc Donough, arefris ses travaux sur ce sujet Pour pemettre
de mieux comprende les pratiques du marché et engage plus largemen le dialogle avec le secteur
privé, une étuce arécemmenéteé réalis@ dars chaque pays du Groupe des Dix, apartr d’'un échantillon
d établissenent bancaies Le CPSS a I'intention de propose prochaingnert quelque orientatons
nouvelles dars ce domaine.

2.1.1.2. Dans!’Union européenne

Les banqus centales de I’Union européene ont rerforcé leur coopération dars le domaine des
systames de paiament en créant en janvier 1991, un groupe de travail ad hog sous la présidene de
M. Pada-Schioppa afin d’ étudie les problémes posés par la réalisaton du Marché unique et le projet
d union monétare. Comparés awx efforts de coopération des banque centales du Groupe des Dix, les
travaw mené au plan européa apparaisserdistincs atrois égard :

— tout d’abord, et jusque récanment, il's ont €t principalenert menés dars I’ optique de la mise en
place du Marché unique, qui a abol les frontieres nationales Cela nécessé un minimum
d’harmonisatio des systema domestiquesle plus souven hétérogénesafin d’établir en Europe les
conditiors d’une concurrene équitabé ;

I. « Les systemes de compensation doivent avoir une base juridique solide dans toutes les juridictions concernées.

1. Les participants a un systeme de compensation devraient avoir une idée précise de l'incidence de ce dernier sur chacun
des risques financiers afférents au processus de compensation.

IIl. Les systemes de compensation multilatérale devraient étre dotés, pour la gestion des risques de crédit et de liquidité, de
procédures clairement définies précisant les responsabilités respectives de I'agent de compensation et des participants.
Ces procédures devraient également garantir que toutes les parties sont a la fois incitées et aptes a gérer et a restreindre
chacun des risques qu'elles encourent et que des limites sont fixées au niveau maximal de risque de crédit auquel chaque
participant peut étre exposé.

IV. Les systéemes de compensation multilatérale devraient permettre, pour le moins, d'assurer I'exécution en temps voulu
des reglements journaliers dans le cas ou le participant présentant la position débitrice nette la plus élevée serait dans
l'incapacité de s'exécuter.

V. Les systemes de compensation multilatérale devraient comporter des criteres d'admission objectifs et ddment publiés,
permettant un accés sur une base non discriminatoire.

VI. Tous les systemes de compensation devraient s'assurer de la fiabilité opérationnelle des systéemes techniques et de la
disponibilité de moyens de secours permettant de mener a bien les opérations journaliéres requises ».
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— il existe ensuiteau sen del’ Union européennedes liens étroits entre la surveillan@ des systéemes
de paiementle contrble des banque et la politique monétaie; il y a dég une Iégislation commune de
'Union européene su les services bancairs et financies et un systéne de chang commun (le
Systeme monétare ewropéen qui déouchea sur une Bangie centale européene et une monnaie
unigue;

— enfin, I'Europe dispo® d'une autorité législative commungece qui n'existe pas au niveau du
Groupe des Dix, pou lequé la coopératio repo® su des base informelles et sur le libre choix des
pays concemes.

La concetation peamanené qui a é& mené au sen de I’Union ewropéente au cours des quate
derniéres annés a pamis, grace a un errichissenert mutud de la réflexion des banqus centales
concenéesde clarifier de nombreuse questons.

Le rapport sur « les caractéristique minimales commung des systéems de paiemen nationaw »,
qui a été diffusé en novembre 1993 sat désrmais de référene aux banqus centales de I’Union
européena pou la définition de leur stratégie Ce rappot énone des principes d harmonisation des
systemg domestique dars les domaine de I'acces de la maitrise du risque et des caractéristiques
juridiques techniqus et opérationnelles Afin de minimiser les risques systémiques inhéent aux
systéme de paiemeh interbancairese rappot pos le principe de la création dars chacun des Etats
membres de systémes a réglemert brut en temps réd pa lesquet devront transite le plus grand
nombre possibk de paiament de gros montant Cela témoigne d’une nete préférene en faveu des
systéme a reglemen brut en temgs réel considéré comire la maniee la plus sQe de procéde au
réglement des paiement de montart élevé. Dars |’ optique de la prépaation de I’ Union économique et
monétaire I'Institt monétaie euiopéen (IME) et les banqus centrals de I'Union eumopéenne
concentrendésormas leurs efforts sur la créatian de liens entie les systéme areglemembrut en temps
réel afin d’établr des passerellgente les marché&financiers Ced eg considéé commne une condition
préalabé nécessa@ ala mise en ceuve de lapolitique monétaie commune.
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2.1.2 Ledialogue avec et entre les banques commerciales

Aprés avoir évoqué de maniée détaillée la coopération ente banque centales il convient, dars un
soué d’équilibre, de consacrequelque réflexions ala coopératim entre banquas commercialesCette
coopératio en matiee de systtme de compensatio d'opératiors de chan@ a joué un role de
catalseu pour la concatation ente banque centales su les systémes de paienert au cours des
derniers annéesFXNET, systéne de compensatio bilatérak d’obligatiors de chan@ au comptan et a
terme, fonctionne ente lesbanque de Londres et de New Y ork depug 1987, et des banqus originaires
d’autres pays I'ont rejoint depus lors. Les projes Multinet (aux EtatsUnis) et Echo (au RoyaumeUni)
sont aujourd’ hui égalemert pilotés par des banque commerciales.

Cesprojets ont débouck sur des échange intense entre les banques commerciale concernés et
les banque centrales sur la fagan dort ces systemea entendensatisfaie les normes Lamfalusg dans
leur intégralité. Sur la plupat des questons essentiellesles banqus centrals et les banques
commerciale sort parvenus a établr des concept communsméne s ellesy ont raremen réfléchi
ensemblell eg évidert que les banque centrales et les banqus commercials devrort coopérer
étroitememna I'avenir, afin de rendre les systémsgde paiemenplus efficacesplus stables et plus sirs.

Les banqus commercials des douze pays se sont récemmenrenmntrées afin de s’assurede leur
volonté et de leur capacié arépondre de fagn constuctive et collective aux rapports des banques
centales su les systémes de paienent Certaines banque se sont en eff et inquiétéas de vair les banques
centrals exerce un monopot intellectué de fait sur ces questionsau traves de la publication de
divers rappors sur les systéma de paiementce qui donnai au secteu privé le sentimem de perdre
quelque peu
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la maitrise du débat Les banqus commerciales se sont ac@rdées pour poursuire les travaux dars le
caded un « Groupe des Vingt », leur permettart de discute al’échelk de la planée des problémes de
risque dars les systémes de paiamert et de réglement Les bangue centales pegoivert favorablament
la constitution d’'un tel groupe et elles sort toutes prétes & y envoser des représentasta titre
d’'observateursa conditilm que la compositimm de celuici soit représentati¥ de la communauté
bancaieinternationale.

2.1.3 Conséuences structurantes des princi pes établis par les banques centrales

Il es aujourd’hui essentie d’établir ou de développe un dialogue efficaee ente les banques
centales et les banqus commerciales en raison des conséquencede natue structurelle de la plupat
des principes arrétés par lesbanque centales.

L'utilisation des systémea de réglemenbrut en temgs réel pou le réglemendes paiemers urgents
et de montan élevé présent un certan nombee d’avantage trés importants lls permettend’éliminer
les risques provenan du décalag ente paiemeh e réglement lls sort en outre 'une des piéces
maitressgpou I'octroi de l'irrévocabilité, non seulemena d’autres systéme de paiementmais aussi
awx systeme de reglemerdivraison Enfin — et ce n'es pas le moinde argumen — ces systémes
seron utilisés pou mette en plae la politiqgue monétaie unique lors de la phae3 de I'Union
émnomique et monétare.

Le soud des banqus centales de I’ Union européente de promouvoir les systemes a réglemert brut
en temps réd a souvert suscié de vives discussins avec les banque commerciales gui ont
généalemert plaidé en faveur de systémes a réglement net Il n'en demeure pas moins vrai que les
banque centales d’ un cetain nombre de pays de I’ Union ewropéene sont aujourd’ hui pavenue aun
accod avec la professiom bancaire et gue les nouvelles procédurs sort en cours de mise en place Il
sembeé dorc que laquerele ente les systeme areglememnbrut ou net ne sott plustout afait d’actualité,
et que I'on obsene une certaine convergene entre les dewx types d’ organisation Celle-ci vient du fait
gue les dew systeme généreh des contraints similaires tart en ce qui concerr la limitation des
risques interbancaiies intrajournaliers que la garantie des risques et les liens avec d autes systames,
comne les systeme de reglemende valeus mobiliéres.

2.1.3.1. Limiter lesrisquesintrajournaliers

Le changemetie plus spectacula@ par rappot ala situation antérieue tient au fait que les risques
doivert désormas étre suivis et limités en tems réd en cours de journée Cetke exigene découé de
I'organisation méne des systeme a réglemen brut en temgs réel ainsg que des limites bilatérales et
multilatérales mises en place dars un systémne net satisfaisahaux normes Lamfalusyg. Cete gestion des
risques aun impad structure trés fort, puisquelle doit conduire les banque a s assuer a tout moment
gu elles ont un niveau de liquidité suffisant soit en monnak banque centale (systémes aréglemen brut
en temps rée), soit en monnake banque commerciale (systéme de compensatin), pour effectue leurs
paiemerd dars les délaks prescrits.

C'ed pourqua les banque devrort géra avec parcimong leurs liquidités intrajournaliéres grace,
le plus souvent a une organisation adéquag de leurs flux de paiement Les systémes peuvent
contribue a cete gestion grae pa exempé a des dispositis d’optimisation des files d’attene dars les
systeme areglemenbrut en tempsréel.

Un probléne importart résice dars les interactiors entre la fourniture de la liquidité
intrajournaliére et la conduit de la politique monétaire Cetie derniére S appue sur les reglements de
fin de journée et non pas su les opératios en couss de journée dars la mesue ou I'échéane la plus
courk traitée dars les interventiors de marché au titre de la politique monétaie eg une échéane a
24 heues Cel signifie que pour maintenr le contréle de la liquidité sars modifier leurs tawx, les
banqus centales doivert préveni toute trangormation d’'un démuvert intrajournalier en démuvert a
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24 heuresLes modificatiors de taux ne doivert étre motivées que par des considération de politique
monétaire.

Un taux trés pénalisateu doit donc étre mis en place sur les découver intrajournalies qui
n'auaiert pas dispau en fin de journée afin de dissuade les banque d' utiliser ce moyen pour se
procurer des liquidités a 24 heues en paticulier en pé&iode de tenson a la hauss des taux. Ce taux
pénalisateudoit dorc étre fix é a un niveau supérien ou égd au taux d’interventian le plus élevé de la
banqwe centale En tout éta de cause méme s ce taux de pénalig es le méme que celu du taux
d’interventian le plus élevé celuici ne joue aucwn rdle dars la fourniture de liquidité intrajournaliere,
parce qu'il ne devient significatif que lorsquil ed rejoint par le taux du marché.

Les découven intrajournalies peuven étre garants totalemei ou partiellement Dars le premier
cas il n'apparai pss nécessa@ de faire payer la liquidité intrajournaliere dort la garante peut
présente un colt d’opportunité pour les banquesAu contraire, en I'absene totale ou patielle de
garantie comne dars le cas des EtatsUnis, une tarification de la liquidité intrajournaliée peu inciter
les participans a la gére de facan optimale Cela peu donne naissane a un marché monétaire
intrajournalier.

2.1.3.2. Garantr lesrisques

Un aute trait commun des dew types d’organisation ed la nécessé de se prémuni contre les
risques interbancaires Dars les dew types de systémesla garante eg I'élémert qui perme un
fonctionnemenefficace et sars heurt Il eq peu probabé que les réserve obligatoires dort le niveau
ed aujourd’hui trés bas dans certans pays, puisset suffire & assirer un reglemet sans acoup des
paiemers dars les systémea areglemenbrut en temps réel Ce sort dorc les garanties apportés par
les participans dars les systéemea reglemenbrut en tems réd qui sort susceptiblede leur procurer
la plupart des liquidités en monnaé bangue centrak dort il sont besoin

Les garanties sort égalemeh nécessaire dars les systemg de compensatio satisfaisah aux
normes Lamfalusy pou étaye les engagemestde partage des pertes Il n’en demeure pas moins que
de tels systéme de compensationqui procurem une irrévocabilieé de fin de journée permetteh aux
paticipant d émnomiser des garanties car il s ne sont eux-mémes que partiellemen garantis Une telle
organisatio peut semble constitue un progrés pa rappot a la situation actuelle ou la majorité des
systémes de paiemert ne sont pas sufisamment protégés Mais dars quelqus annéesau vu de la
généralisatin des systeme a reglemen brut en tems réd ou de systeme entieremehgarants — tel
EAF2 en Allemagre — qui permettroh d’obtenr une irrévocabilié trés tét dars la journée cette
organisatio pourrat bien apparaite comne rétrograde.

Cete remarque ne s appligue pas aux systéemse de compensatio bilatéraux ou multilatéraw pour
les contrats de change ou les produits dérivés Dés lors qu'il eg possible d'un point de vue juridique,
de considére gu’en cas de défaillan@ d’'un établissemenbancaire seules les obligatiors nettes sont
exigibles ces systema sort d’ une grande efficacit pou réduire les risques supprtés par les banques
dépbyart une actiité sur de tels marchésAins laBangte de France qui ed favorable a ces dispositifs,
aseni de catayseu au développemerde la compensatio bilatérak entre les acteus des marché de
chan@ aParis Le développemende systeme multilatérax de compensatio pou les contras de
change comme Echo ou Multinet, e auss trés prometteur Le contexe juridique propre a la France
dars ce domaine aété considérablenert amélioré par la loi du 31 décenbre 1993 qui confirme la
validité de la compensatio multilatérak de contrast et introduit en faveu des établissemestde crédit
une exceptim ala clause du zéo heure en cas defalillite.

2.1.3.3 Systemede paiemenet systemede reglememdetitres

Lerecous aux valeus mobilieres pour sécuriseles systéme de reglemenbrut en temps réd ou les
systéme de compensatin nécessé le renforcemehdes liens entre les systéems de paiemen et les
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systeme de reéglemenivraison de titres, tant au plan nationd guinternationd. D’une pat, les
systema de livraison contie paieme sécurisé nécessiteides systeme de paiemenefficaces D’autre
part la livraison des titres servam de garante awx systéme de paiemen doit étre effectuée
suffisammenrapidemenpour satisfaie les besoirs en liquidité intrajournaliére.

Un tel recours aux systéemede réglement-livraisa detitres pou garantir les systéemgde paiement
a éte rendu possibk par les travawx effectués tart par les banque commerciales (« rapport du Groupe
des Trene», publié en mars 1989 gue pa les banqus centales («rapport su les systémes de
reglementlivraison » publié pa la Banqwe des réglemens internationalk en septenbre 1992)
concernan le processs de réglementlivraison des titres Banque centrals et banque commerciales
sort d'accod sur lanécessé d'instituer deslienstrés solides entre le reglemenet lalivraison des titres,
afin d’éliminer le risque en principal.

Les programme de réductian desrisques mis en place par la plupart des banque centrales afin de
garantr la sécurig¢ des systeme de paiemenh ont dorc des conséquencesu les systems de
reglement-livraisa de titres. Dars la mesue ou |'étuce des questons relatives aux systames de
paiemen eg de plus en plus approfondie le besoh d'un dialogle efficace entie toutes les parties
prenants — banque centrales banque commerciales courtiers en valeus mobilieres global
custodiansdépositaire de titres nationax et internationauxetc — eg de plus en plus évident.

2.2. Surveillance des systénes de paiement

2.2.1 Contr6l e des établissements de crédit et surveillance des systames de paiement

Le contrble des établissemestde crédit et la surveillane des systéme de paiemeih sort deux
fonctiors étroitemen liées et complémentairesLes systémes de paiement font I'objet d'une
suwveillance de la pat des banque centralesalors que les établissenents de crédi sont controlés par
uneaubrité qui peu étre ou non labange centale.

Le contrble des établissemestde crédit a pou objectf d’assure leur stabilité financiere Il est
normalemert conduit dars un cade réglementare qui en fixe les modalités et qui donne a ses
respnsabla les moyers de le faire applique. Sur le plan pratique il S effectue au moyen d’inspecton
appofondie des établissenents.

La surveillane des systéme de paiemen s’exer@ sur une bag collective plutdt qu'individuelle,
I’ objectif desbanque centales étart de garantr la stabilité en évitart le risque systémique

Méme si ces préoccupatons se recuvrert en granck patie, il exise des différence majeures dans
I’approcle des dewx domainesLes régles prudentiells et le contrble des banque mettert I'accert sur
les établissemesta titre individuel, et s'intéressenasse peu aux risques intrajournaliersA l'inverse,
lagestio du risque dars les systémea de paiemehed axée su les relatiors entie établissementst elle
consace une attentian toute particuliée aux risques intrajournaliers.

2.2.2 Lanécessi¢d'avoir desflux d'infor mation efficaces

Que la bangee centrak ait ou non des respnsabilités spécifiquas en matiéie prudentielle I'acces
auwx informatiors concernam la solidité financiere des participans au systére de paiemen est
indispensal# pou exerce de faca efficace lafonction de surveillane et gére les crises.

Il ed éviden que plus les participans a un systene de paiemei ont une situatian financierement
solide, plusle systéme eg lui-méme robuste Mais la solidité d’ un établissenert de crédit peut diminuer
au fil dutemps et il ed de la plus haue importane pou le responsalgl de la surveillane du systéme
de paiemen de dispose en permanene d’'informations sur les participants afin d’éviter les crises
susceptible de conduire, dars cataines circonstancesa un processs systénique Des peturbations au
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sen du systene de paiemeh peuventen effet, érode e potentié de confian@ dort les établissements
de crédit disposent notammert lorsqie I’ un de cew-ci fait dégafaae aune crise de confiance.

Méme un simple dysfonctionnemetrtechnique du systéne de paiemehqui affecterat un participant
pourrait conduire ses contrepaties a s interroger sur sa situation, entainar ains des chocs susceptibles
de se propage a traves I'ensenble des systtme bancaire e financier. C'es pourquoi il est
particulieremenimportart d’'étre en mesue d'évalue la situation des participans avec précision de
maniée asavor s l'incapacié d'une institution a payer al’échéane eg due aure crise de liquidité, a
une crise de crédit ou aun problémetechnique.

Etart donrg les interactiors ente le controk des établissemestindividuek et la surveillane des

systémes de paiement, il importe que surveillans et contrdleuss communiquenétroitemen avan que
ne surgissen des problémes graves.

Ce échamge d'informations ne préseng géné&alemert aucure difficulté au plan national Mais le
développament des systemede compensatio transfrontiéres a conduit le Comité Lamfalusy a déinir,
il y aquelques annéesles principes d’ une surveillan@ concertéeSelm ces principes tout accod de
compensatbn transfontiére doit étre suveillé par une banqe centrak qui joue le réle de che de file,
en concetation avec les autes banqus centales concanées C'ed un processs de ce ordre qui se
trouve aujourd’hui mis en cewre dars les dew projets de systémes de compensatn trandrontieres et
multidevisesappliqué a des contras de changeEcho et Multinet.

les

”

énéra

Au niveau européenla décisio de mettie en place une surveillan@ concerté des participang aux
systémes de paiemert trangrontiéres dars |le cade domestique a été prise en 19 pa les gouverneus
desbanqus centales de |’ Union européenneUn des aspect important du marché unigue des sevices
bancaies qui eq enté en applicaton en 1993 ed le droit des banque commerciales de I’Union
européena d'accéde awx systemea de paiemen dars les pays ou elles ne disposeh d’aucune
implantation Pour préservelasolidité des systéme de paiementles échangsd’informatiors entre les
contréleus de banqus et les banqus centralesaing que la définition de resmnsabilités nettenent
précisésdoivert respecteles principes suivans :

Etudes g

Id

— tout d’abord la responsabilé principake en matiée de surveillane du systénme de paiement
revient ala banqee centrak du pays ol eg situé le systéme, tands que la resnsabilig en matiére de
contrk des participans repo® su I'autorité de tutelle de leur pays;;

— deuxieme point, en tenps normal I'échange d'i nformatins transfrontiéres ne doit avoir lieu
gu ente banqus centales d’'une pat, et ente aubrités de contrble bancaiie, d’ aure pat, mais non
entre banqus centales et contrbleusdebanqus;

— troisien® point, des dispositiors concernatla coordinatio entte les diverses autorités pour gérer
les situatiors de crise doivert tre mises en ceuve;

—enfin, un observatoie des systeme de paiemeha éte créé auprés de I’ Institt monétaie européen,
en vue de recueillr des informatiors sur la participation transfrontiée aux systeme et de coordonner
I'échang d'informatiors entre les responsabkedu contrék et de lasurveillance.

2.3 Lagestion des systénes et |a fournitur e des services de paiement

Qud gue puis® étre I'ergagement des banque centales dars les systémes de paianent celuici
compore certaina limites.

Dars le dialogue qui s'eg développé ces derniéres annés en Europe entre banqus centales et
banque commerciales cetaines pami ces dernieres ont exprimeé leur inquiétuce de voir des conflits
d’intérét apparaitie entre les différentes fonctiors des banque centrales lorsgu elles interviennert ala
fois comne surveillart et comne participart dars un méne systéme Elles ont égalemenfait partt de
leurs préoccupatbns quart aux distorsiors de concurrene susceptible d’ apparaitre dars |’ hypothese
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ol une bangte centrak entrerat en compétitim avec des banques commerciale dars la fourniture de
systema ou de services de réglementUne telle concurrene es déloyale, at-on méne insinué ca les
banqus centales aladifférence des banque commerciales pewert fournir des liquidités sars aucune
limite.

S on accepe I'idée gu'un systéne monétaie et bancaie bien construi ne doit pas seulement
comprende des banque commerciales mais auss une bangwe centrale il faut auss accepte que la
banqgue centale et les banque commerciales puisseh avoir certaines activités communes: crée de la
monnaie propose des service de paiementachete et vende des actifs financiers etc Ce qui donne
s caractée spécifigee au role de la bangue centrale c'eg le fait gu' elle poursut une missian de
servi@ public —assure la stabilité de la monnaé —en I'absene de toute motivatian d’ordre lucratif.
Labanque centale se vait confier le pouvoir exclusif de crée dela monnak ayart pouvoir libératoire et
de réglemente certairs asped du systéne monétaie afin, |[a encore de lui permette de remplir sa
mission de seavice public. S la bangwe centale interpréte correctanert cete mission, il ne sauait se
produite ni conflit d'intéré& ni distorsia de concurrence.

En passande ces considéations d’ ordre généd ala réalité concréee des systémede paiementon
peu examiner quelgueaunes des fonctions spécfiques remplies par les banque centales.

— Du point de vue des conditiors d’accesil conviert de note que les systemedétens et gérés par
les banque centrales se caractériset par un nombe asse éle\é de participans directs alors que
'acceés diredt aux systeme privés méne au niveau national es généralemenlimité a un nombre
restreirt de banques S le fait de participe directemeh a des systeme représerd un avantage
compaatif dars la fourniture de seavices de paiement on eg conduit a pense que |'offre par les
banqus centales de systémes interbancaies de transerts de fonds ne limite pas la concurrence mais la
facilite plutét De plus I'engagemert opératonnd de la banque centraé n'exclut pas I'existen@ de
systeme prives.

— A propos de la fourniture de savices de réglement on peut se pose la queston de savoir s les
banqus centales font une concurence déloyale aux banqus commerciales en offrant des service de
reglement brut en monnae banqgee centrale En réalité interpréte ce réle grandissah des banques
centrales comne une incursion dars la sphée d' activité des banque commercials serat ure erreur.
Les banque centrales n’entrernt pas en concurrene ave: les banque commercialespuisguelles ne
proposeh pas leurs service de paiemen a des agens autres que les banquesMéme dars des pays
comrre la France I' Allemagre ou les Pays-Bas ou il exise des exceptiors limitées a cete régle et ou
des non-banque ont des comptes auprés de labanque centale ces comptes ne pewert étre utilisés par
leurs détenteurs pour offrir des services de paiement au public ala maniée des banqus commerciales.
Ces comptes sort en outre un héritage du passéet disparaisserprogressivementomne c'ed le casen
Frane ou la loi interdit désormais a la Banque de Fran@ d'ouvrir de nouveaw comptes a des non-
banques.

Par ailleurs les initiatives des banque centrales sort dictées par la missio de servie public qui
lewr eg confiee —améliore I'efficacité et la sécuri€ du systéra de paiemehdars san ensemis — et
non par un quelconge motif lucratif. Cetee situation eq a rapproche de la mise en ceuve de la
politique monétare: il N'eg pas possibe dafirmer que les banque centales concurencen les
banque commerciales au motif gu elles paticipert au marché monétare.

— En ce qui concerr la mise en ceuve de la politique monétaireil ed certain que les réformes en
cours dars les systeme de paiemem contribuen a I'efficacité de la politique monétaire En premier
lieu, pour des raisons de sécuité, car les mesues de réductdn du risque dars les systémes de gros
montart — qu'il sagisse d améliorations des systémes de compensatin ou de I'augmentatbn des
volumes traités dars les systémea areglemenbrut en temgs réd — font diminue la probabili#é de voir
les décisbns des banque centrals en matiére de créatbn monétaie dévier de I’ objectif de stabilite des
prix, dars le dessai d’éviter les conséquenaesystémiqus liées au refus d'accorde desliquidités.
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En seond lieu, pour des raisons d'efficacité car I'extenson de I'usage de la monnae banque
centale dars les paigmnent interbancaies et I’amélioration du fonctionnemernt des systémes de
paiamert de gros montart accoissen la réactvité du systéme financie au impulsions de la banque
centrale puisqte la demance de monnae banque centraé ed le point d’appu du mécanisne de
transmissia de lapolitique monétaire.

Il Ny a sars dout pas de facan unigue de résoude le probléne de la division du travail entre
banque centrales et banqua commerciale dars le domaire de la gestion des systéemgde paiementl|
existe en fait toute une séie de modéles diff érents dont la plupat fonctionnen de maniére tout a fait
satisfaisard a I'échelan national Cete varié€ méne suggée d'aborde ce probléne de la division du
travail de maniére différenciée depus le cas du Royaume-Uni — oul la Banque d’ Angletare joue un
réle opérationnkrelativemen limité — jusqua 'exemple des EtatsUnis — oUl le Systéne de réserve
fédéale joue au contraire un role trésimportant.

Les conditiors de participation de la bangwe centrak au systére de paiemeh et a son
fonctionnemen peuven égalemeh varier considérablementDars certairs pays, les services
opérationnek de la banque centale sont sulbventionnés son role dars le systeme de paiement étant
considéé comne un élémen du servie public. La tendane ala tarification des services de paiement
offerts par la banqe centale eq toutdfois de plus en plus marquée afin de Sappuwer su les
mécanismes de marcdé pour gére de facan optimale I'offr e de systémea de paiement.

La banqe centale doit s assuer, en chachart a obtenr une réducton des risques de crédi et de
liquidité dars les systema de paiementqu’elle ne crée pas sars le vouloir des contraints (de colt ou
aute), susceptiblede déburner I’ activité de paiament des banque commerciales vers un aure systame
de paiementplus attrayart su le plan commercialmais auss plus risqué.

Perspecti ves stratégiques

Les systema de paiemeh de montar élewe aborden une périoce de changemeistimportants en
raisan de l'internationalisation croissang des activités de paiemen et de la multiplication corrélative
des risques pou des volumes quotidiers avoisinan aujourd’hd 5000 milliards de dollars rien que
darsle Groupe des Dix et dars |’ Union européenne.

Comme dars la Divine Comédé de Dante on peu ervisager les paspectves stratégiques des
systemes de paianert de gros montart a venr sebn plusieus cercles dont il fau pourtart souhaiter
guils ne soiert pasinfernalx :

— au cente, dars le premier cercle, se situert les banqus centales gqui offrent des possibilités de
reglemers irrévocable en monnag centrale ains que des systeme aréglemeibrut en temgs réel qui
pourrort étre reliés entie eux, comrre celaserle cas au sen del'Union européene;

—darsle deuxiéne cerck se trouvert divers systeme interbancairedels les systeme de reglement-
livraison de valeus mobilieres les systeme de compensatio comrre les chambrs de compensation
aubmatisés ou les systémes de compensatn de contrats de charge, qui tous reposert sur les systéames
areglemembrut en temps réd pou obtenr une irrévocabilieé dars un bref intervalle de temps en cours
dejournée;

— le troisiene cercke comprem tous les établissemestde crédt qui participer aux divers systémes
du premie ou du deuxiéne cerck; toutes les formules de participation peuven étre envisagées
(participation directe a un systéme aréglememnbrut en temps réd nationd ou participation indirece par
I’intermédiare de grandes banquespaticipation a des systémes de compensatn, paticipation dans
des chanmbres de conpensatian automatisées).;

—enfin, le quatriéne et dernie cerck regroupe tous les acteus non bancaire qui participer adivers
systémes de paiemert pa |'intermédiare des établissenent de crédit.
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Etudes générales

”

Cete répartition des responsabilité ente les différents acteus n'es sars doue pas immuable et
elle sea probablemendéstabilisé de temps a autre par quelque mouvemert sismiquesoccasionnés
pa exempe pa des tentatives de désintermédiatianQud qu'il en soit, la stabilité financiee passe
probablenert pa la promotion d une organisaton de ce type. A cet égard, rien ne sefa possibe sans
une étroite associatio des dew acteus principaux des systemgde paiementles banque centrales et
les banques commercialesUne telle associatin ne sel pas toujours facile afaire vivre: il y aura
inévitablementde temps a autre d'importantes et véritables divergencs dars la maniée d’envisager
les problémesLa meilleure solution sea d’examine rapidemen ces divergencesplutét que de les
ignore en espérahqu’elles disparaitrond’ellesmémes — ce qui, le plus souvent ne ser pas le cas.
Dars une coopératia efficace on poura a tout le moins tente d’identifier ces divergencs et de les
aplanir et non les laisse contamine I'ensembé du déba et crée aing un enchainemednde
malentendainutiles De maniée plus positive, les expérience différentes que les dew parties pourront
ains échangedevraien les aide atrouve et amettie en place au plus vite les meilleures solutions.
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TEXTES REGLEMENTAIRES

Textes divers concernant
la monnaie, I'épargne, le crédit
et le change

du 1€ novembre au 30 novembre 1994

Textes législatifs et gouvernementaux
JO DES 2 ET 3 NOVEMBRE 1994

— Arrété du 2 novembre 1994 fixant les modalités
du transfert au secteur privé d'une participation
minoritaire de I'Etat au capital de la Régie
nationale des usines Renault.

— Arrété du 2 novembre 1994 fixant la valeur de
reprise des titres de 'emprunt d’Etat 6 % juillet
1997 remis en paiement des actions de la Régie
nationale des usines Renault cédées par I'Etat
par offre publique de vente du 3 novembre 1994.

— Avis de la Commission de la privatisation du
13 octobre 1994 relatif a la valeur minimum de la
Régie nationale des usines Renault.

JO DU 6 NOVEMBRE 1994

—Arrété du 20 octobre 1994 portant
homologation de modifications du reglement
général de la Société interprofessionnelle pour la
compensation des valeurs mobiliéres.

JO DES 7 ET 8 NOVEMBRE 1994

— Arrété du 11 octobre 1994 relatif a la frappe et a
la mise en circulaton de sept pieces
commeémoratives de 500 francs et de six piéces
commémoratives de 100 francs.

JO DU 11 NOVEMBRE 1994

— Décret n° 94-974 du 10 novembre 1994 pris
pour I'application des dispositions du 1 de l'article
5 de la loi quinquennale n° 93-1313 du

20 décembre 1993 relative au travail, a 'emploi et
a la formation professionnelle concernant le
chéque-service.

JO DU 16 NOVEMBRE 1994

— Arrété du 26 octobre 1994 relatif aux émissions
de valeurs du Trésor au cours du mois de
septembre 1994,

— Arrété du 28 octobre 1994 relatif a la frappe et a
la mise en circulation de quatre pieces
commémoratives de 500 francs et de deux
piéces commémoratives de 100 francs.

JO DU 20 NOVEMBRE 1994

— Avis relatif au transfert de gré a gré au secteur
privé d’'une part du capital de la Compagnie des
machines Bull.

JO DU 24 NOVEMBRE 1994

—Arrété du 16 novembre 1994 fixant les
attributions d’actions de la Régie nationale des
usines Renault aux personnes physiques.

JO DU 26 NOVEMBRE 1994

— Arrété du 16 novembre 1994 relatif a la frappe
et a la mise en circulation d'une piece
commémorative de 500 francs et d’'une piéce
commémorative de 100 francs.

JO DU 29 NOVEMBRE 1994

—Décret du 28 novembre 1994 portant
nomination du gouverneur du Crédit foncier de
France.

JO DU 30 NOVEMBRE 1994

—Arrété du 18 novembre 1994 portant
maodification de l'arrété du 3 juin 1994 relatif a la
frappe et a la mise en circulation de dix piéces
commémoratives de 500 francs et de dix piéces
commémoratives de 100 francs.
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DIX ANS DE

BALANCE DES PAIEMENTS
DE LA FRANCE

1984-1993

En dix ans la structue générae et les conditiors d’équilibre
de labalan® des paiemens de la Frane ont été profondément
modifiées En 1984 les flux de transactios courantes
représentaien70 % des opératiors recenségdans

la balan® des paiemens et 35 % du produt intérieu brut.

Si ce dernig pourcentge ed rest sensiblement

le méme sur toute la période en 1993 ce sont

les flux de capitax qui dépassein70 % dars le total

des opératiors et représentendésormas bien plus que

le produtt intérieu brut.

PHILIPPE-GEORGES DEDRYVER
Direction de la Balance des paiements
Servie de Centralisation d’Etudes et de Relatiors extérieures

m L’ouverture de la France sur globalisation financiere et aux choix
I'extérieur s'est développée notam- de politique économique et
ment dans le domaine des investis- monétaire.

sements directs, mais plus encore
en ce qui concerne

les investissements de portefeuille
et les capitaux a court terme.

m Les modalités de financement de
la balance des paiements se sont
adaptées dans les meilleures condi-
tions, et I'interdépendance entre les
m Les flux financiers, depuis le début mouvements de capitaux a long
des années quatre-vingt, terme et ceux a court terme s’est
ont été en effet caractérisés par de trés sensiblement renforcée.
profondes mutations liées a la
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

Labalane des paiaments eg étable par la Bangue de Franee pour le compte de I’ Etat (Article 16 de
laloi du 4 ao(t 1998 relative aux status de la Bangue de Francg. Indicatewn éanomique elle permet
de quantifie puis d’analyse avec la plus grance précisia possibe la totalité des échangsde la France
avec I'extérieur, devenanaing un instrumen fondamenthpou la conduie de la politique de change,
delapolitique monétaie et de la palitique éanomique (budget, actions structurelles).

— Labalane des paiemerd es d’abod un instrumen d’ analys économige permettart de mesuer
les échangede biers et de servicesles mouvemers de capitax et les réserve de changelLa balance
despaiemend ed la soure statistique privilégiée pou I'établissemenhdu compe du « rese du monce »
dela Comptabili€ nationale.

— Elle eg un indicateu mensukpou la conduit de la politique conjoncturelle La balane des
paiemenrd enregiste les réponse des marché aux sollicitatiors de la politique monétaie et de change.
San évolution guide les autorités dars leurs décisiors : il exise un lien dired ente les mouvemerg de
capitax et I'évolution destaux de change.

— On peu distingue trois facteus principax qui viennen influence I'équilibre des marché de
chang:

* le solce a financer® (transactins courantes et investissenens direct9, qui nécessi ou non un
beson en devises indispensald ala réalisatio de ces opérations,

« 'état des anticipatiors des nontrésidens ou des résidens sur I'évolution du cours des devisesdes
cours de bourse et destaux d'intérét qui détemine une partie des mouvement de capitalx,

« enfin, le niveau desréserve de change.

Le solce reteru pou I'étuck ou «solde a finance » regroupe le solde des tran-
sactiors courantes cew des transfers en capitd et des investissemesatdirects Ce cadre
d'analy® vise a sépare les opératiors traduisart les évolutiors économique les plus
stables de celles provenan d'un comportemen financie des opérateurs influencés
plutét par les variations des taux d'intér& et des cours de change Ce cadre permet
d’étudie I'évolution du beson de financemenh et celle des modalités d’équilibre de
la balane des paiements L’'adjoncticn du solde des investissemest directs au solde
des transactiors courants repo® su le fait que I'étuce de leurs déterminarg pouvait
étre mené& suivart ure logique de spécialisatim inter-nationale similaire a celle
des exportatiors ou des importatiors de biers et services Aisémen calculable ce solde

peu se préte a descomparaisosinternationales.

Les flux erregistrés en balane des paienent ont depus le débu des annés quate-vingt sub de
profondes mutations liées a la poursuite de I'insation économique et financiée de la Fran@ dars le
monde mais égalemenaux choix de politique économige et monétaire S les flux réek ont garde leur
importance la derniére décenrg a sutout connu un développeament considéable des flux de capitac.
Cetemutation e lereflet des changemesststructures qui ont affecé 'économe francaise.

1 cf. rencadré
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

1. Lalectur e de la balanc e des paiement s depui s dix ans
confirm e linsertio n croissant e de la France _
dans les échange s économique s et financier s internationaux

Alors que I'importance relative des flux de transactios courants par rappot au PIB * resk steble
aubur de 350 % pendan la décenre sous revue les flux de capitax regrésenteh en moyenne
annuelé 107,4 % du PIB en 1993 contre 13,8 % en 1984.

Le poids croissart des flux financiers

PART DES FLUX EN BALANCE DES PAIEMENTS
Situatio n en 1984 Situatio n en 1993

en pourcentage des masses

Capitaux a Capitaux a Capitaux a
long terme cour; t)e”"e court terme
26 % L (@)
Transactions
courantes
Capitaux a 24 %
long terme a—

73 %

\ Transactions

courantes

70 %

(8) Lesflux de capitaux a court terme provienrent pou le sedeur bancaire de variatiors d’ encours et sort enregistrés en net.

Sourcee rédisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél.: +33(1) 429259 62 Miseajou le 25 novembre 1994

Les flux de capitax ont dorc acqus un poids trés important Les transactios courantes
représentaidry0 % des flux recensédars labalane des paianents en 1984 ; dix ars plustard ce sont
les flux de capitax qui dépassetries 70 %.

1 Les échanges de « biens et services » sont un concept de Comptabilité nationale ne comprenant qu’une fraction du solde
des transactions courantes, notamment les opérations sur marchandises et une partie des services. Les revenus de
facteurs (revenus du capital, brevets et redevances, revenus du travail) ainsi que les transferts unilatéraux ne sont pas
inclus et sont repris en Comptabilité nationale au sein des opérations de répartition de revenus et de transferts courants et
en capital. L'importance relative de ces flux par rapport au PIB, soit 35 %, est plus élevée que celle des opérations de biens
et services rapportées au PIB (20,8 % en 1993). Ce rapport a en effet été influencé par le poids croissant des revenus de
facteurs qui représentent maintenant en masse 7,6 % du PIB.
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

Desflux financiels qui dépassetie PIB

PART DES ECHANGES EXTERIEURS DANS LE PIB
1984-1993

en pourcentage

90 —

80 -

70

60

50

40

- hrmmmdn

[DOPart des transactions courantes dans le PIB [JPart des flux de capitaux dans le PIB

Source et rédisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél. : +33 (1) 42 92 59 62 Miseajour le 25 novanbre 1994

Les échamges extérieurs de biers et sevices ont représeng une pat importante du PIB qui semble
toutefois diminuer (238% du PIB en valeu en 1984 220% en 1992 et 20,8% en 1993 année
exceptionned marqué pa une forte bais® des flux). Plus précisémentia pat des échangs de biens
dars le PIB a eu tendane adiminue alors que celle des savices a obsevé une progresson depuis
1987 Par ailleurs, I'évolution du taux de pénétation pour les produits manudactués corfirme que
'ouverture de I'éconamie francai® s’ed poursuive tout au long de la décenng quatre-ving pou se
stabilise a partr de 1991.

Uneouvertue accrue del’ économie

INDICATEURS D’EVOLUTION DES ECHANGES EXTERIEURS
1984 1993

Echanges de biens (en poucentage du PIB).................. 20,2 16,7
Echanges de services
(enpourcentage du PIB).........cocceeiiiiiiieeeniie i 3,7 4,1
Termes de |’ échange
(prix d' exportations rappatés aux prix d' importations
€N POUCENTAJE) ....veenveeereeeee e et e sitee et e e e sieeeenneeeas 96,4 1111
Taux de couverture en volume
(EN POUCENLAJE).....eeevreeeieeeitee ettt 106,6 99,8
Taux de pénétration étrangere en volume mesuré par
lesimportations CAF rappatées ala demande intérieure
en produits manufacturés
(BN POUCENTAGE). ... et rire st 113,5 151,7
Solde des transactions courantes
(enmilli ards de francs) ........ccceeeveeeiiie e -10,2 59,5
Solde des transactions courantes par rappat au PIB
(BN POUCENTAGE) . ....eenvveveerieesiie st -1,0 3.3
Sources  : Comptes nationaux, Banque de France
Rédisation : Banque de France

Direction de la Balance des paiements

CEREX —Tél. : +33 (1) 42 92 59 62 Miseajour le 25 novembre 1994
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

En ure décenniela Fran@ a renfor@ sm insertian internationad par ses performance su les
marché extérieus dars les domaine économiqus et financiers Elle aamélioé sa position sur les
différens compartimerg des échange internationauxLe gain es appréciat@ su les biers dars la
mesue ou Cces avances ont éte réalisée dars un contexe de concurrene accrue La position de la
Frane s’amélioe égalemetsur les échangsede services.

Des performancerenforcés darstous les secteurs

RANG DE LA FRANCE DANS LES ECHANGES EXTERIEURS

Recettes Dépenses
1984 1992 1984 1992
5 4 4 3

les

4 4
3 2 6 6
6 2

Source : Fonds monrétaire international — Balance of Payments Statistcs Year Bodk 1993
Rédisation : BanquedeFrance
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Té.: +33(1) 429259 62 Mise ajour le 25 novembre 1994

”

énéra

L'ouvertue de I'économe francai® ne saurdi étre décrie au regad des seuk échange de biers et
savices Elle ed passé auss$ par le développamert des flux de capitax qui ont pris une ampleur
considéable apatir de 1989 allart de par avec I'internationalisaton du franc et le développement du
mardé fi nancier francais.

Etudes g

Id

1.1 Leséchangesde biens et services sort un élément essentiel
pour apprécie les performances del’ éconamie francaise

L’évolution du solde des transactins courantes a été rythmée par celle du solde des biens Les
spécialisation sectoriells et géographique se sort modifiées au cours de la décenré de maniére
notable.

L'analyse des flux par grands catégoris de produit rapporté aux masse totales monte en
moyenre:

-une bais® de lapat des produits énegétiques (5,7 % en 1993 contre 14,3 % en 19849,
-une stabilisatian de celle des produits agricoles (14 5 %, contie 15,1 %),
—un accroissemérde celle des produits manufacturé (798 %, contie 70,6 %).

En outre la réorientatil des échangs vers les pays de I'Union européene s'ed poursuivie
(respectrement, 59,8 % et 58,5 % a |’ exportation et a I'importation en 1993 contre 52,9 % et 54,3 %
en 1984.
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

1.1.1 L’évolutio n du solde des transactions courantes reste
largement dépendante du solde des échange extérieur s de biens,
et notamment des échange de produitsindustriels
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EVOLUTIONS DU COMMERCE EXTERIEUR
ET DES TRANSACTIONS COURANTES
1984-1993

—e—transactions —m—solde douanier —a— solde énergie  —><—solde agro- —¥— solde industriel
courantes FAB-FAB alimentaire

en milliards de francs

90
70
50
30
10
-10
30 4+
50 -4
70 + A
90 4
110 +
130 -
150 -

-170 +

-190 ; : ; : ; : : : : : : : : : : :

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sourcee rédisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél. : +33 (1) 429259 62 Miseajou le 25 novembre 1994

Le solde commercid en donnés douaniérs eg pase d'un déficit de 20,1 milliards de francs en
1934 a un excédenm de 89,3 milliards. Sur la décenrg émulée les exportations et les importations en
volume ont progres® en moyenre respectremert de 4,3 % et de 4,5 %.

— Les échangede produits énergétiqusont perdu du poids dars les échangsextérieus méne s'ils
représentenla premiére source de déficit, revenar de— 1869 milliards de francs a— 689 milliards En
effet, les importations de produits énegétiques qui couvraiert le quat des importations en 1984
N’ attegnaiert plus que 10 % en 1993 Les échamges énegétiques ont, au débu des annés quate-vingt,
éte d' abord marqués par I'impad du dewiéme choc pétolier avec un alourdissenert de la factue
énergétiqueDepus le contrechac pétrolier, celle-ci s’e stabilisé& avec une tendane al'amélioration
depus 1991, le prix du pétole étart entré depus lors dars un cycle baissie li é al’abondane de I’ offre
dars un contexte de ralentissenert delademande.

— L’excéden des échange de produits agricoles Sed rerforcé sur la décenré passah d un
excédeh de 246 milliards de francs a 56,7 milliards. Au sen des échange agroalimentaires les
produit de I'agriculture sort resté le premie poste excédentag avec un montart de 433 milliards de
francs Les tendance récente montrert toutefos un repi des produis de I'agriculture sows I'effet
notammenh d’'une dégradatio des termes de I'échang liée al'effet mécanige de la bais® des prix
d’exportation conséquerede lamise en ceuve de laréforme de la politique agricoe commure (PAC).
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

— Le poste le plus sensibé dars nos échaiges commerciaux a I’ origine des fluctuatons du solde
commercial, demeue celu des produits industriels Les échange de produis manufacturé sont
redevenus excélentaires méne s les performainces concement toujours un nombre relativemet
restrent de produits.

Su la bae des reglemerd de marchandise déclaré directemeh a la «direction de
la Balane des paiemerd», on constaé qua I'exportation les 100 premieres entreprises
réalisert 44,0% des recettes A I'importation les 100 premiére entrepriss réaliseri 36 %
des reglements En 1989 ces pourcentage étaiert respectivemdnde 450% et de 37,7 %.
Les échange commerciad continuem dorc de repose su un nombe relativement
réduit d’entreprises mais on ne peut pas parler d’accentuatio de la concentratim contrai-
remert aux échange de services.

1.1.2 Une évolution prononcée des déterminants conjoncturels des échanges
au coursdela période

L’analyse des variables conjoncturells influencan les échange perme de distingue plusieurs
pé&iodes d’ évolution.

DETERMINANTS CONJONCTURELS
DES ECHANGES DE PRODUITS MANUFACTURES

Compétitivité intérieure = Compétitivité a I'exportation ompétitivité hors prix mesurée
: : ’ Prix des concurrents étrangers par le taux d'utili sation des

Prix desimpatations
prix de production Prix des e)portatlons capecités de production

Taux de pénétration = Part de marché =
Impartations Exportations

Demanceintérieure Demande mondale adressée a la France

Demande Demande mondale j
Différentiel A A
|nter|eure de demande adreﬂseea la France

‘ Importations ] ‘ Exportations ’

Taux de couwverture

Cete présantation simplifi ée ne permet pas de représenter toutes les causalit és.

— La politique de relan@ mise en ceuve au débu des annés quatrevingt a eu pou conséguence
une forte détéioration du solde commercial. L’ anné 1983 représent une anné de rupture avec lamise
en place d'ure palitique de rigueu fondée sur la désindaation des salares conduisam a un meilleur
contr6ke de la demane intérieue et limitant aing la croissane des importations Cete politique reflete
la volonté des pouvoils publics d'assedi les gains de compétitivié par la maitrie des cols de
production e non pa des mouvemery de parité Les effets de cete politique se sort fait sentir
rapidanent le solde commercial revenarn de — 20,1 milliards de frans a 2,4 milliards de 1984 a 1985.
Toutefois, la bais® du dollar a, de 198 a 1987, contrarié les gains de compétitivité des exportations
francaises.
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993
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EVOLUTION DES DETERMINANTS CONJONCTURELS
DES ECHANGES DE PRODUITS MANUFACTURES
1984-1993

entaux de croissance (compétiti vité)

écart en points de taux de croissance (différentiel) enmilli ards de francs
10 80
9 -4
8 4 —+ 60
7 4
6 - —+ 40
5 4
4 L —+ 20
3 4
, 1 —+ o
1 —+
o L -+ -20
1T -+ -40
-2 4
3T -+ .60
-4 4
-5 T -+ -80
-6 —t—
-7 t T t T t T t T t T t T t T t T } T } 100

—m— Compétitivité a I'exportation —a— D ifférentiel de demande —e— Solde industriel

Sourceet rédisation:  Banque de France

Direction de la Balance des paiements
CEREX —Téd.: +33(1) 429259 62 Miseajour le 25 novembre 1994
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— A parti de 1987, la compétitivité-prix des produits manufacturé s'eg redressé mais, en dépt de
cd acquis le solde extérieu s'eg de nouvea replié sows I'impulsion des déficits croissard des
écharges de produits industrieb qui ont atteirt un point bas en 1990 avec un déficit de — 82,1 milliards
de francs Les raisors de cete diminution sort a recherche dars le retad accumué en matiere
d'i nvestissemat qui a handicapé les entreprises francaises tant a I'exportatian (insuffisance de I'offre)
gu a I'importation (forte propenson a importer), se traduisah par d’importantes pates de pats de
marché La reprie de l'investissemen s’eg traduie initialemert par une aggravatio du taux de
pénétratian sur les biens d'équipemaent, I'offr e francaise n'étant pas en mesire de satisfaie lademande.

—Lapéiode couvrart lesannés 1991 a 1998 montre une nouvelle rupture dars |’ évolution du solde
commercial, avec le redressenernt du solde industiel qui de 1990 a 199 s'ed retourné revenart de
—821 milliards de francs a 428 milliards. Les exportateus francas tirent alors pleinemem partie des
gains de compétitivie liés ala maitrise des colis de production De plus la Frane abénéficé sur cette
période d’'un décalge conjoncture favorable avec notammert en 19901991 les effets positifs de la
réunificatian allemande.

Ainsi, 'exigene de I'équilibre extérieu s’es peu a peu imposée dars la conduite de la politique
économiquela maitriee des cols conditionnai ce résulta et participar de ce fait a la stabilit¢ du
franc.
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

1.1.3 Lesperformances de la France dans le domaine des échange extérieur s de services
ont été confirmées avec un solde qui eq pas® d'un déficit de 10,2 milliar ds de francs
en 1984 a un excadent de 60 milliar dsen 1993

EVOLUTION DE QUELQUES GRANDS SOLDES
DES TRANSACTIONS ACOURANTES
1984-1993
enmilli ards defrancs
60 o =
40 | e — =
20 F . e v/”"fg///
o k
a A
40 ‘«V
<~
60 -
80
transactions - - --voyages —a&—revenus du —><— transferts
courantes capital unilatéraux
—¥—export-import —@®@—services
Sourceet rédlisation:  Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Té. : +33 (1) 429259 62 Miseajour le 25 noverbre 1994

La stucture des échanges de services a noteblement évolué au cours des années s 'on prend en
compte alafois I'évolution du solde, comme le montre le graphiqie ci-dessuset la contribution de
grande catégoris d’échangede servicesLes dew élémens déterminahcetee évolution al'exception
des voyages sort la tendane ala délocalisatio des entreprise et la monté des service a caractére
financie.

— La plus forte contribution a la formatian de I'excéden des services a ét apport& pa la ligne
voyages On peu noter toutefois quau débu des annés quate-vingt la contribution relative des
voyages au solde ed procle de celle des services a caractée techniqee (grands travaux coopération
techniqué En revancheelle croit a partir de 1983 et devient décisve par la suitg puisquen dix ars le
solce touristiqLe es pasg de 224 milliards de francs a 600 milliards, placart la France en termes de
recettesa la deuxiéne place des pays accueillath des touristes Cete progressia des voyages tient
notammert al'amélioration de la compétitivité hors-prix de I'industrie touristique depus le milieu des
annés quate-vingt.

— Les services technigus — grand travaux coopératio techniqe et traval a fagan — qui
représentaidgrencoe en débu de périock une part déterminare de I'évolution des services ont accusé
su ladécenne une bais® continue.

Pour les grands travaux le repli sensibé es a mettre en relation avec 'inflexio n de la politique des
grand contras ains que le recous plus fréquert a la filialisation des activités de services Le creux
repérabt au milieu de ladécenre e concomitabau changemeinde natue des biers exporté et ala
réorientatio des échangecommerciay vers les pays de 'lOCDE.
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La coopératia technigee a enregisté égalemehune bais tendancielleamorte toutefos par les
recetts liées ala participation accrie de la France aux programme multinationax de rechercle et ala
montée en puissane du programme Airbus Le retour su le savice rendu se tradut égalemert sur
d’autres lignes de la balane des paiementsnotammehsur les exportationsgrae al'amélioration de
notre positian concurrentiekt dars les secteus a haut technologie.

Le solde du travail a fagn, agés une pha® de rerforcement a erregistré un repl puis une
stabilisation Deux processs sort a l'origine de cete ruptue: d’'une part la délocalisatia plus
fréquene des activités de traval a fagcan provogle un accroissemendes dépenseset, d'autre part,
I'évolution des recetts e marqué par I'activité de retraitemen de combustibé fissible qui fluctue
avec |'activité économique.

— Les services de transpors ont apporté une contribution négative au solde des savices; celleci
sembe toutefos se stabiliser.

Les transpors maritimes sort demeur8 structurellemendéficitaires a cau® de l'insuffisance de la
flotte francai® face aux besoirs en transpors engendré par le commerceet de la délocalisatio de la
flotte al'étrange pou des raisors de co(t de production Le déficit suit par ailleursI'évolution des taux
defret.

La contribution des transpors autres — qui comprennenles transpors$ ferroviaires routiers et
aériers et le transpor spatid — a bais® pou deveni négative S les secteus ferroviaires et du fret
aérien ont apporé une contributian positive le transpor de passagered pa contre demeué déficitaire.
L’activité de lancemende satellites est pour sa part al’origin e de recetts importantes tout au long de
lapériode.

L'analy® des reglemerd par entrepri® su les échange de services stricto sensu
recensé par la balane des paiemerd monte que sur I'année 1993 les 50 premiéres entre-
prises exportatrices ont réalise 486 % des recettes et 420% des dépensestandis guen
198 ces pourcentage étaient respectivemdn de 386% e 282%. Un mouvement
de concentratim Seg dorc opée su I'ensemid des secteus de services Par ailleurs,
a I'exportation la part prise par les entrepriss fournissan des service financiers (notam-
mert d'assuranck seg accrie au détrimen de celles fournissan des services techniques.
Cete évolutin peu étre rapproch@ du mouvemen de libéralisation financiere et de
concentratio dars ce secteu interveru depus le milieu des annéas quatrevingt.

1.1.4. L’ évolution destransadions courantes a &¢é égalenent marquée
par celledu solde desrevenus de facteurs et destransferts unilatéraux

L’ évolution destransactins courantes depus 1990 ed contrainte par celle des revents de facteus et
notammert des revenws du capitd dont les flux se sont considéablemert développés paallélemert a
I'explosion des mouvemerg de capitaux en particulie des opératiors de portefeuille.

Su la décenre précédentges revenis du capitd ont é& marqué pa une croissane des masses
liee alamontée des taux d'intéré et al'accroissemende la dete extérieureLe redressemenusqu’en
198 a été rencl possibe pa le désendetteert du secteu privé non bancaie et I’ allégemert de la
chargedeladette.

L’évolution du cours du dollar apporte également un élémert d’ explication, la bais® de la devise
américair ayart contriblé a allége la charg du servie de la detie jusqu’alos constitu& d’emprunts
libellés pour une pat significative dars cete devise.
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EVOLUTION DES COMPOSANTES DES REVENUS DU CAPITAL
1984-1993

C—JIntéréts C—dont intéréts E—=Revenus de titres [C_JRevenus —&—Solde des revenus
secteur bancaire d'investissements du capital
directs

en milliards de francs

0|_|m | o=t e\ ,|_| m ] —|.’_L .

Ul e

20 +

40 1

60 -

-80 T > -45
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Source et rédlisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél. : +33(1) 429259 62 Miseajour le 25 novembre 1994

A I'insta de la péiode 19841987, laligne «intéréts et revents du capitd » a reroué avec le déficit
a partr de 1990 en rapport avec l'accroissemeh des intérés sur titres versés aux non-résidents,
notammert su lestitres publics en francs dont les acquisitons s'accélérena partr de cete date et des
intérés sur opératios interbancaired_eu progressia eg liée au retournemende la positicn monétaire
extérieure qui devient débitrice de 198 a 1992 En revanche les revenus d'investissenent directs
dégagent un solde positif croissar depus 1991, contrepatie de flux d'investissenert vers I’ érarger
supérieurs a ceux des non-résidents en France La persistace d' un accroissenta du déficit en dépit de
labais® des taux d'intérét s explique pa le colt relatif plus élevé de nos ergagement pa rapport a
celu denaoscréances.

Au débu de la décenniepami les revents de facteus, la ligne la plus déicitaire état celle des
revens du travail qu’il conviert d’'analyse conjointemehavet celle des transfers d’économis des
travailleus enregistré dars les transfers unilatérax du secteu privé. Ces dewx lignes dégageaidren
1984 un déficit de 19,0 milliards de francs provenart principalemert des trangderts net d’' éonomies
réalisé& pa la population immigrée emplo/ée en France qui s’es rédut progressivemenjusqu’a
— 35 milliardsen 1993.

Conséquerede la participation de la France au fonctionnemendes institutiors communautairgeet
au budget des autres institutions internatbnales le déficit des transfers unilatérawx s’es¢ accu.
Globalament le solde des transfers unilatérax eq pas® de — 252 milliards de francs en 1984 a— 34,3
milliards de francs en 1993 La paticipation de la Frane au budyet des institutions communautaies
représent déormais 1,1 % du PIB en 1993 contre 0,8 % en 1984 Si la contribution de la Frane aux
institutiors internationale en charg de l'aide au développemena cri su la décennigles transferts
officiels aver les pays autres que cew de I'Union européene se sort stabilisésdars la mesue ou la
patie de I'aide au développamert sous forme d’'abanans de créance ou de remises de dettes est
enregistré sous larubrique des « transfers en capitd ».
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

1.2 Phénaméne mondial, le développment des investissenents directs
accanpagre le processs d internationalisation de |’ éconamie frangaise
et ledéveloppment des échanges

Les investissemestdirect se sort fortemer développé aux couss de la décenre passéga France
jouart un réle de premier plan dars le mouvemernt de mondialisaton des circuits d'échamges.
L'accélératbn desannée 19861987 pour les investisseent frangas al'étranger anticipe d’'une année
la poussé@ des investissenent étrargers en France Les flux d'investissenent direck ont plus que
triplé en 10 ans Pratiguemenéquilibrées au débu des annés quatrevingt, ces opératiois étaier en
1990 a I origine de sorties nettes de prés de 100 milliards de francs qui ont affecé les modalités de
financenert de la balane des paianents L'ann& 198 marque le retour a I'équilibre des flux
d'investissenent direcs ente la Frane et |'étrarger notamment pa suite d'une contraction des
opérations francaisesla restucturation des grands groupes industiels ou financias francas seamblant
marque un temys d'arrét La Frane rese néanmois le troisieéne pays d'accuel et le quatriene pays
investisseuen 1993.

EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS DIRECTS
1984-1993

ClInvestissements francaisa [ Investissements étrangers en —e— Solde
I'étranger France

en milliards de francs
150 10

110 —

90 -+

10 ,_I_ll—l_||_l_\|_l_‘

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

&
5
5

Sourceet rédisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél.: +33(1) 429259 62 Miseajou le 25 novembre 1994

Les motifs du développemedrdes investissemestdirecs sort liés alalevée du contrdk des changes
avec la suppesson des procédues d' aubrisation ou de déclaation préalabé aupes du ministere de
I'Economie pou les investissemestfrancas a I'étrange et 'assouplissemendes mémes obstacles
pou les investissemestétranges en France Les perspective liées a la mise en place du marché
unigue ont été un facteu incitatif aus$ bien pour les investissets francas que pour les investissets
étrangers I'entrée en vigueu du grard marché intérier s'étant accompagre d’'un important
mouvemert de concentratbn du tissu industrié et financia euiopéen Par ailleurs la palitique de
rigueu suivie pa le gouvernementa maitrie des colt salariauxla stabilité du frang I'amélioration
de la situation financiée des entreprisesont contriblé arende le territoire francas plus attractf alors
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que parallelement laugmentatio des capacité d’autofinancemein permettai aux entreprises
francaise de recourr aune croissane externe.

Plusieus raisors de natue plus micro-économige peuven étre avancés pou explique le
développament des investissenens trangrontieres L’investissenert dired appaiat comme un
complémenaux flux d’échange de biers et eq réali® dars le cade d'une stratége de pénétratio des
mardés étrangers |l correpond égalemat a la recherche d'avantages conparatifs ou d'économies
d’échelk voire d’effets d’expériencell eg difficil e de faire la patt exace de ces déterminantsmaiss la
loggue de pénétation eg sars doute I'élémernt moteur qui a prévalu dars le développemert des
investissemestdirects®.

Les spécialisatioapar pays et par produit ont €& marqués pa un renforcemende la concentration
desinvestissenent vers et en provenane des pays de I’ Union européene et pa une modification des
secteus investis.

— Les pays de I'OCDE sort les principaux pays d implantation des investissemestdirects En
1984 les opé&ations menées pa les entreprises francaise étaiert concentées a 87 % su les pays de
I’OCDE dont 38% su les EtatsUnis. En 199Q la pat des investissenens réalisé su I'OCDE
atteignai 97 %, les EtatsUnis ne représentanplus que 22 % des montants Au mérre titre que les
échange commerciaux I'orientation européena des flux dinvestissenens direcs appaait
distinctement La maitrise des cols et le redressemdnde la situation financiee des entreprises
représentaigries conditions a remplir pour rende attractif les investissenens directs En 1993 les
investissemestfrancas a I'étrange étaiert concentré a 56 % sur les pays de I'Union européene et
cewx-ci effectuaieh 72% des investissenents direcs réalis&é en Frane alors quen 1984 les

investissemestfrancas vers les pays de 'Union représentaier8l % du totd et les investissements

européeaen Frane 36 %. Le lien avec la concentratia des flux du commere sur les pays de I'Union
n'ed pas aexclure s'agissahde stratégies complémentairede pénétratio des marchés.

— En ce qui concemne, les secteus investis cew des services marchandsnotammenhle secteu du
crédit ont vu leur patt s'accroitre reflétart le développemerdes investissemestde natue financiere
qui se sort accélérg avec la mise en plae du marché unique Toutefois les secteus des produits
manufacturéet del'énergie demeurehimportants.

SECTEURS FAISANT L'OBJET D'INVESTISSEMENTS DIRECTS
1993 1993
Rang Investisements a I’ étranger Part en Investissements en France Part en
pourcentage pourcentage
1 Services marchands...........eeevveeeiieeeiieennineenne 42,2 Services marchands.........coeeeevveeeiieeenieesnieens 43,2
dort : crédit-assurances..........cceerveeeniveenieeenns 28,7 dont : crédit-assurances..........cocuveerveeiieeeninen. 24,5
2 Produits manufacturés...............cccveeeeeiiineennn. 25,2 Produits manufacturés.............cccceeeevveeeeeennnne.. 21,9
HOIAINGS. .. 16,1 HOIAINGS...c.eveeeeceee e ! 20,8
4 ENErQIE.....oovoveeeeeeeeeeeeeeeee e | 11,3 | Opérationsimmobili&res..............cccevevevnne.e. 11,8

Pour les investissemesten France la spécialisatio sur le secteu financia et les assuranceest
paticulierement marquée En effet, ce secten compris dars les savices marchand représeng 24,5 %
du totd généralle secteu des produis manufactursé se placar au deuxiene rang Cete réorientation
versle secteufinancia e appare désle débu desannés quatrevingt.

L’accroissemetrapice des investissemestdirecs frangas a I'étranger sur la majeue partie de la
périock a engendé des sorties nettes en dépt du dynamisne des investissemestdirect étranges en
France Les entrés trés importants liées aux achas de titres francas pa les nonrésidens ont,

! Sur le lien entre investissements directs et exportations cf. article de Jérdbme Henry « Investissements directs et
exportations : existe-t-il un lien ? » dans le Bulletin de la Banque de France — n° 9 — septembre 1994
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cependantpemis d'équilibrer et audeld ces sorties nettes I'action des pouvoirs publics ayant
contribué arenforcer I'attrait des titres de la dete publique auprés des investissewginternatbnaux.

2. Les modalité s de financemen t de la balanc e des paiements
se sont adaptée s a la globalisatio n financiere

Cete mutatian de la structue de la balane des paiemers s’obsene au traves de I'évolution de
guelque grands postes.

Lesflux de capitaw a long terme ont ét& multipliés par quinz en 10 ans et ont représent 73 % des
flux enregistré en balane des paiemens en 1993 ; les opératiors de portefeuilk représentaigrt7 %
de cetotal.

Par ailleurs les flux de capitax a cout terme ont éte parallelemehmultipliés par cing, I'essentiel
étart imputabk aux flux de capitax du secteu privé nonbancaire.

Ce développamert des flux de capitax a égalemert tradut |e rerforcemert de lapat du franc dans
les portefeuilles internationaux le processa de globalisatiom financiée ayart rendi plus ai leur
arbitrage au niveau international. Cetee évolution a ét rendie possibke par la libéralisaton des flux
monétares apres la levée du contréle des charges Trois indicateus pemettert de situe la place du
franc su le plan international En premier lieu, la part du frarc dars les créancs des banque vis-a-vis
des non-résidens déclaées alaBangue des réglemens internationaw (BRI) représentdio,8 % en 1983
et 3,6 % dix ars plus tard. En dewieme lieu, les banque déclaantes francaise détenaien8 % des
avoirs internationaw su un montart de 1 754 milliards de dollars en 1983 et 109 % en 1998 sur un
montart totd de 6 260 milliards de dollars Enfin, derniee mesue du renforcemendu réle du frang la
pat darsles avairs officiels étrangers qui état de 0,2 % en 1983 aatteirt 2,0 % en 1993.

L'analyse du soldce a financer, que I'on a défini dars ce article pa I'addition des transactions
courantes des tranderts en capitd & des investisseents directs pamet de mettre en évidence
plusieustraits caractéistiques des mouvement de capitac pendanladécennie.

EVOLUTION DES MODALITES DE FINANCEMENT
DE LA BALANCE DES PAIEMENTS

(en millions de francs
1983 | 1984 | 1985 | 1986 [ 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

Soldeafinancer.........ccccvevveennn -40 148(-11566| -5474| -6860(-57 691|-64 353 -93439-183649(-94 752 231( 54923
dort :

—transactions courantes............... -36 593(-10 240| -2960| 12 716(-26 667|-28 802 -29 833 -53565(-34523] 20481 59 464
—investisements directs.............. -1596 632 -142|-17 188|-24536(-33 063| -54 7700 -97 377|-53 182 -16 774 -139

Capitaux a long terme
(horsinvestissementsdirects) ... | 72577| 45472 1855|-34407| 40865( 31 794|131 051 189633| 69422 138194 -15 384
dort :
—investisement de portefeille.... | 42537 62008| 57 633 12530| 32439 45419(162 827 183 069| 80589| 18708 21 2393

Capitaux a court terme

et ajustement ........cooeeeeviienieenne -32429(-33906(-26 381| 41 267| 16 826 32559| -37614 -5984| 25330|-140504 -39 535
dort

— secteur privé non bancaire......... -6024| -9709( 17467 26 765| 16 653 9077( -66 914 -99 669|-35486( -21 165 199 844
— secteur bancaire 14731| -3029(-25390| 20 684(-55873| 13958 37 03¢ 149 364| 4 259|-240 275 -282 159
—secteur offici€l......cccvvieeeiiinne -44 994(-26 994(-20 448|-11 738| 51011 5470] 27050 -58933( 31178| 109897 27801
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EVOLUTION DU FINANCEMENT DE LA BALANCE DES PAIEMENTS

1984-1993
O Solde a financer [0 Captaw along terme  E Captaux a court terme [0 Captaux acourt temme
du secteu privé non du secteur bancaire
barcaire

[ Capitaux acourt terme E Ajustement
du secteur officiel

en milliards de francs

-100 +
-150 +
200 +
250 4+

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sourceet rédisation:  Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Té.: +33(1) 429259 62 Miseajour le 25 novembre 1994

2.1 Leredressenent du solce a financer (19831986)

L'ouverture financiee de la Frane s’eg mise en plac de maniee progressiveElle a été permise
pa laréducton du solce a financer

Celuici sed en effet redes® de 1983 a 1986 revenan de —401 milliards de frans a
—6,9 milliards en 1986 Cete amélioration eg imputabk principalenert au solde des biens celuici
passahde — 1038 milliards de francs a— 15 milliards en 1986 Comme on I’ avu plus haut I'évolution
positive des comptes extérieus sur la décenrg ed liée aux gairs de compétitivitéprix des entreprises
frangaisesconduisam a un rerforcamert de leur situaton financiée. De cefait, le contrle des charges
apu étre progressvement assoupli.
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EVOLUTION DE LA POSITION EXTERIEURE
A COURT ET LONG TERME DU SECTEUR BANCAIRE
1984-1993

—&— Position en francs - m- Position en devises
en milliards de francs

100 ~

-100 |

-200

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sourceet réalisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements

CEREX —Tél.: +33(1) 429259 62 Mise ajour le 25 novembre 1994

Le profil des mouvemerd de capitax s'eq trouveé de ce fait déformé La positiocn monétaie du
sectew bancaie a en effet ét& marqué par une diminution de lacomposaré a long terme et, dars une
moindre mesue, de celle & court terme en devises De sucroit, I'endettenert en devises a
progessvemernt ét remplacd@ pa un endettenert en francs ce mouvement étart lié a
l'internationalisation du franc.

2.2 Leredéploienent industriel et la «financiarisation » dela balance depus 1987

2.2.1 Leredéploiement des activités éconamiques en dehors du territoir e national
qui a débuté de maniére significative en 1987 s'es accompagné d’une croissance
du « beson definancement »

De 1987 e jusquen 1990 comme cela a été rappeé aupaavant la structure de la balane des
paiemers eg affectée pa une augmentatio du déficit du solde afinance liée notammenhala montée
des investissenent direck a I'étrarger. S en effet sur la pé&iode les transactins courantes ont
participé au déficit, avec un solde de — 536 milliards de francs en 199Q contre + 12,7 milliards en
1987, lesinvestisseents direcs ont joué un réle majeu dars la formation du déficit avec en 1990 des
flux net d'une ampleu exceptionnelleEn contrepartiela périoce es marqué pa la croissane des
entrés nettes au titre des opératons de portefeuille, qui passehde 324 milliards de francs en 1987 a
188,1 milliardsen 1990.

Le redépbiemert de I'industie francaig au niveau international, ¢’ esta-dire le développamert des
investissemestdirect francas a I'étranger n'aurat pas ét possibé sars un appé a I'épargne
étrangée et dorc des entrés de capitaux Les opératios de portefeuilk et notammenles entrés liées a
I'acquisition par les non-résidens de titres de la dete publigue ont ains pu financer et audela la
croissane externe des entrefrises frangaises.
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Des sorties au titre desinvestissemerstdirects plus que compenségpar des entrées
sur les opératiors de portefeuille

EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE
1984-1993
B Solde des opérations de portefedille @ Solde des transacions courantes B Sdde des investisements directs
en milliards de francs
290
190
90
-10
-110
-210
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Sourceet rédlisation:  Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél.: +33(1) 429259 62 Miseajou le 25 novembre 1994

2.2.2 Ledévelgppement des opérations de portefeuille areflété 'ouvertur efinanciére
del'éconamie francaise

Les investissenents de portefeuille connaissehune forte expanson a patir de 198 et concene
auss bien les opératios de résidens sur titres étranges que les opératios des nonrésidens sur les
titresfrancais.

Toutefois les acquisitiors de titres par les nonrésidens restem largemenm supérieurs a celles
effectués pa les résidens de sorte que les entrées nettes culminert a 1881 milliards en 1990 et se
maintienneh en®re a 1871 milliards de francs en 1992 Les titres publics ont constitué I'élément

dynamique du marché et ont eu un effet d’ entrainamert su les aures compartiments.
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Etudes générales

”

EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE
1984-1993

en milliards de francs

300

—e— Résidents sur titres étrangers ~ —— Non-résidents sur titres frangcais —a— Solde

Source et rédlisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Té.: +33(1) 429259 62 Mise ajour le 25 novembre 1994

Le développemdrdes acquisitiors de titres par les investissewsnonrésidens rest indissociabd du
processs de décloisonnemédnet de modernisatia du marché financieg francais et de la sous-
représentatio des titres francas dars les portefeuilles internationauxPar ailleurs ce mouvemens’est
opée dars un contexe de stabilité du franc et de maintien de rendemergattractifs.

Portart majoritairemehsur des obligations notammen publiques les acquisitiors nettes de titres
pa les non-résidens se sont vivemert accrus a partir de 1989.

En 1992 ann@ exceptbnnelle pour les achas detitres par les non-résidentsles actions représentent
une pat de 10,3 % et les obligatiors de 726 % du flux n& d’acquisitiors qui a atteirt le montar record
de 2829 milliards de francs En dépt d’'un léger repl des acquisitons nettes de titres par les non-
résidentsleur portefeuille équivaut en 1993 & 37 % du totd des engagements de la Frane vis-a-vis de
I'extérieur.

L’enaurs des valeus du Trésor détenus fin 1998 pa les non-résidens es de 6946 milliards de
francs compog a62 % d’obligatiors assimilable du Trésa (OAT), la positin along terme du secteur
officiel étart débitrice de 422 miilliards de francs Su la décenniela natue de I'endettemert public
extérieur a donc profondémernt chargé, passah d'un endettenert en devises contracé par des
entreprise publiques et des établissemestfinancies spécialisé a des engagemesten francs résultant
des choix de portefeuile des nonrésidens et de I'offr e de titres francais en particulig publics sur les
marchés du frang nationd et international.
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EVOLUTION DU TAUX DE DETENTION DE LA DETTE PUBLIQUE
PAR LES NON-RESIDENTS
(en milliards de francs)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Encoursglobal ..o, 1035,6 1207,7 1309,3 14141 1554,5 1874,9 2244.6
— Obligations d'Etat 601,3 757,7 789,3 864,4 997,5 1156,8 1458,1
—Bonsdu Trésor ........cccoeevreevneeeeen 434,3 450,0 520,0 549,7 557,0 718,1 786,5
Encour sdétenu par les non-résidents. 31,2 48,6 180,2 360,3 457,1 596,0 694,6
—Obligations Etat ............cocoovevrvennnnn. 22,4 21,2 110,4 223,1 283,5 364,7 429,2
—BOoNS AU TIéSOr ... 8,8 27,4 69,8 137,2 173,6 231,3 265,4
Encour s détenu par les non-résidents

rapport éa I’encour s global

(EN POUrCENtagE) . .ceevvvveeee e 3,0 4,0 13,8 25,5 29,4 31,8 30,9
— Obligations AELat .........ccevevevererinnns 3,7 2,8 14,0 25,8 28,4 31,5 29,4
—BOoNS AU TIéSOr ... 2,0 6,1 13,4 25,0 31,2 32,2 33,7

Il Sensui que I'enmurs de valeus du Trésor déteru par les non-résidens a erregistré une
progressia quas continte sur la période I'attrait pour les titres d’Etat de la pat des nonrésidens ne
s’étart pas démenti.

Les flux sur les autres placemers ont enregisté égalemen une forte croissane; c'ed le cas
notammendes actions Les profils d’évolution des acquisitiors d’'actiors pa les résidens et les non-
résidens sort similaires méne s les achas des nonrésidens sort toujours demeuré supérieus a ceux
des résidentsDe plus les opératiors semblen suivre la variatin des cours des actions reflétart le
dynamisne des bourse mondialessigre de la globalisatian financiére.

EVOLUTION DES COURS
DES ACTIONS ET DES ACQUISITIONS D’ACTIONS
1984-1993

en milliards de francs courbes en taux de croissance

75 -+

i

) _ﬂ_‘ |
-15 + + + + + + t + + + t t -20

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

[ Achats d'actions [@mMmmMA chats d'actions —e—Cours des actions —m— Cours des actions
par les résidents parlesnon- frangaises étrangeres
résidents

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél. : +33 (1) 429259 62 Miseajour le 25 novenbre 1994
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

2.2.3. Lalevéedu contrdle des changesn’a pas eu de conséquences majeures
sur lefinancement de la balance des paiements

Su la pé&iode 1987199Q les opérations du secteu privé non bancaie se sont soldées par des
sorties nettes croissantesnotammen a partir de 1989 reflétart ains ladélocalisatbn des placemergen
francs et en devises vers I'étranger en particulie la constitution de «balancs de traval » pa les
entreprise multinationals (conséquere en partie de la levée du contrée des changep et les
placemerg des OPCVM.

Parallelanent la position du secteu bancaie ed devenie débitrice a partr de 198 — ce qui
correspond ades entrées en balane en termes de flux — pa suite de I'intérét des non-résidens pour le
franc mais auss de I'effet mécaniqe du développemendes placemerd a cout terne effectués a
I'étrarger par les OPCW gui entaire une augmentaton concomitante des dépos de francs des non-
résidens dars les banqus frangaisesCete délocalisaton de I'épagne des OPCVM eg intervenue
notammert dars le but de minorer le montart des dép6s entart dars le calcd del’ assiett desréseves
obligatoires.

EVOLUTION DE LA POSITION EXTERIEURE DU SECTEUR BANCAIRE
ET DES FLUX DE CAPITAUX
DES SECTEURS PRIVE NON-BANCAIRE ET BANCAIRE
1984-1993

en milliards de francs

410 4

310 +

210 + /

110 +

10 + e s } :\-/. } . } } } T
%0 + \’//
-190 4+
-290
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1 Position du secteur bancare —— Flux de captaux a court —=— Fux de cagdtaux a court
terme du secteur privé non terme du secteur bancare
bancaie

Source et rédisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél. : +33 (1) 42 92 59 62 Miseajour le 25 novembre 1994

50 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4° trimesre 199 — Suppément « Etudes »



DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

2.3 L’interdépendane des différents postes de la balance des paiements
ed alamesure du processs de globalisatian financiere

2.3.1 Leredéploiement industriel francais s’ed ralenti depuis quelques années
et le solde des échanges de biens es deveru excé&dentaire

De 1991 a 1993 le solde afinance s améliore considéablanernt sous I’ effet de la diminution des
sorties nettes au titre des investissemestdirecs et du redressemertu solce des transactios courantes,
notammert de celu des échamges de biens.

Le repi des investissemestdirecs francas a I'étrange doit étre mis en relatin avec une
conjoncture émnomique peu porteu® pour des opéations significatives de croissane externe des
enreprises la restuctuation des grandes enteprises industielles et financiées au niveau euopéen
ayart marqué une pause En conséquencd’évolution du solde afinance n'impose plus d' entées de
capitax aussimportantes que pa le passé.

2.3.2 Ll'inter dépendance entre les comparti mentsa court et
along terme des mouvements de capitaux s’ed accentuée

Cete interdépendarces d’'abod marqué par le lien ente les achas de titres et les empruns a
cout terme de francs pa les nonrésidentsCes derniers en effet, attirés par des perspective de gains
en capitd dars un contexe de bais® des taux along terme ont procé@® ades acquisitiors massive de
titres et les ont financés en partie pa des empruns de francs Ce phénoméa a joué en sers invers au
premier sameste 1994.

COMPORTEMENT DES NON-RESIDENTS
série mensuell e cumulé e par année

enmilli ons defrancs

400000

(200 000)

S

(400 000)

11 1 11 11 1 11 Il T 1 1 11 11 1 | | I — | 1 11 11 | ..., S | 1 11 1
1991 3 5 7 9 11 1992 3 5 7 9 11 1993 3 5 7 9 11 1994 3 5 7

(600 000)

e Sur titres frangais en francs Sur le franc (emprurts et terme)

Source et rédlisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
CEREX —Tél. : +33(1) 429259 62 Miseajou le 25 novembre 1994
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DIX ANS DE BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE 1984-1993

2.3.3. Lamadification dela position du sec¢eur bancaire depuis 1992
traduit lechangement structurel de comportement des non-résidents
al’égard du franc*

La position en franc des banqus francaise refléte le statu internatond acqus pa le franc Les
évolutions des mouvement de capitax a court terme du secteun bancaie s expliquert principalanent
pa I'anal/se du comportemert des non-résidens vis-a-vis du frang soit via leurs opérations de préfs et
empruns en francs soit vialeurs opératios de chang aterme et les « sways » devises contre francs.

Des 1987, la position des non-résidens sur le franc s’accoit de fagon notable alors que celle des
résidens sur les devises ed resté stabk sur la décennie Cete déformation a porté a la fois sur les
dépbs et les emprunts de francs aing que sur le compartimert aterme marqué a patir de 1989 pa des
ventes aterme supérieursawx achatsDe telles modificatiors sort liées al'accroissemende la patt des
actifs en francs dars les portefeuillesinternationan et aux anticipatiors de leurs détenteus sur les taux
dechang et lestaux d'intérét qui se sort traduites par desfinancemergen francs de leurs acquisitions,
puis progressvement, et notammert en 19 et 1993 pa des couvertures des positions ant&ieurement
constituées.

! Cf. « Mouvements de capitaux et instabilité monétaire » par Dominique Plihon et commentaires par Jacques Pécha,

colloque Banque de France-Université — Décembre 1993 — Cahiers économigues et monétaires n° 43 — 1994
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ENCOURS DES
INVESTISSEMENTS DIRECTS
FRANCAIS A LETRANGER
AU 31 DECEMBRE 1992

0

Q
LaBanqle de Frana (direction de la Balan@ des paiements) '_E
réalise par I'intermédiaire des succursals une enquéé annuelle ~d:J
sur 'encours des investissemermstdirects al’étranger des entre- )
prises industrielles et commercialesdes établissemerstde o
credit et descompagnis d’assurane résidentsEn raisan des 8
délais de collect et de traitement les résultas présents ci- g
apres portert sur I’'encours au 31 décembe 1992 Ils sort inclus \(u

dars lerappot sur labalan® des paiemens et la position
extérieute de la Frane publié sous |le double timbre du

ministére de I’ Econome et de

la BanqLe de France.

m Compte tenu du seuil retenu,

2 243 investisseurs résidents ont été
recensés en 1992 pour

8 663 entreprises non résidentes
investies.

m La progression de I'encours
d’investissements directs a I'étranger
s’est poursuivie en 1992

(774,1 milliards de francs au

31 décembre, contre 672,9 milliards
a fin 1991), mais a un rythme en
Iégére diminution (+ 15 %, aprées
+19 % en 1991 et + 29 % en 1990).
Cette tendance devrait se confirmer
en 1993, en liaison avec la décélé-
ration des flux d’investissements
directs francais a I'étranger dans un
cadre généralisé de réduction des

Direction de la Balance des paiements
Servie des Investissemestt placemers extérieurs

investissements directs dans le
monde.

m Les caractéristiques structurelles
de I'encours se sont peu modifiées
d’'une année sur l'autre.

m L’'Union européenne est le lieu
privilégié d’accueil des investisse-
ments directs francais a I'étranger
(58 % de I'encours).

m Les cing premiers secteurs éco-
nomiques investisseurs (crédit,
énergie, chimie, assurance, matériel
électrique et électronique) recou-
vrent prés de la moitié de I'encours.
m Les dix premiéres entreprises
investisseuses sont a I'origine du
guart de I'encours d'investissements
directs francais a I'étranger.
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

POPULATION RECENSEE

(en unité)
Investisseurs résidents (a) Entreprises non résidentes investies
31décambre19R.......cccovvvvvveieeieeeee 2243 8663
31 décembre 1991 ......ccvvveeieiiieiee 2218 8465

(a) Seuil retenu : 20 milli ons de francs d' immobilisations fi nanciéres au bilan

Avertissement

Les bénéfica réinvestis dort le mock de calcu ed en cours de révision aind que les résultats
comptable pou I'anné 199 des entreprisa investies ne sort pas inclus dars la présente
note llsferort I’ objet d une publication ultérieure.

1. Résultat s globau x et répartitio n géographique

1.1 Résltats globaux

En 1992 I'enmurs des investissenent direcs francas a |'étrarger des sociétés résidents a

contintg a se développer mais a un rythme moins soutem (+150%) que les annés précédentes

(+190% sur 1991 et +294% en 1990. Il sed insait a 7741 milliards de francs contre
6729 milliards afin décenbre 1991 et 5648 milliardsafin 1990.

Par rapport a fin 1987 dae d' établissenent du premier stock, cete progresson eg de I’ordre de
180 % (cf. annexe 2) soit un rythme annué moyen de 36 %.

ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS
A L'ETRANGER DEPUIS 1990

(en milliards de francs)

31 décembre Variation en
pourcentage
1990 1991 1992 1992/1991
Capitaux propres........... 504,9 603,2 673,2 11,6
Préts et avances............. 59,9 69,7 100,9 44,8
Total....cccoerreene 564,8 672,9 774,1 15,0
Source et réalisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33(1) 42923133 Mise ajour le 15 novambre 1994

1.2 Répartition géogragique

1.2.1. Répartition par zones

La ventilation géographige du stok d'investissemeustdirect frangas a I'étrange es demeurée
stabke d’'uneannésur I'aute.

Le stok d'investissemestdirect francas al'étrange demeue principalemenlocalisé dars lazone
OCDE (84,7 % du stock) et, plus paticulierement dars |’ Union européen (58,1 %).
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[ |
REPARTITION PAR ZONES GEOGRAPHIQUES
DES INVESTISSEMENTS FRANCAIS A LETRANGER
(en milliards de francs)
Au
31 décembre Au 31 décembre 1992
1991
Autres Préts et Répartiti on
Pays ou zones Total Capital capitaux avances Total en
propres pourcentage
OCDE.....ccitiiiiiiiiiiee e 578,2 329,4 251,0 75,4 655,8 84,7
—Union européenre...........ccc.c..... 391,8 219,5 174,7 55,9 450,1 58,1
45,4 25,9 18,4 2,6 46,9 6,1
141,0 84,0 57,9 16,9 158,8 20,5
PayshorsS OCDE..........ccocveeniieniieee 42,8 44,0 13,1 4.5 61,6 15,3
—Paysdel'Europedel'Est.......... 1,0 1,6 0,3 0,1 2,0 0,3 72
—Paysdel’ Amérique latine......... 17,7 14,6 7,4 1,8 23,8 3,0 2
—PaysduMaghreb..........cccceeeee 1,5 1,7 1,1 0,3 3,1 0,4 m
—PaysdelaZonefranc................ 7,0 3,6 3,2 0,8 7,6 1,0 [
— Reste du monce. 15,6 22,5 1,1 1,5 25,1 10,6 ~q,
INGBLErMINGS ... 51,8 31,2 4.4 21,1 56,7 - c
Total oo 672,9 404,6 268,5 101,0 774,1 100,0 ‘O
Source et réalisation : Banque de France (o)
Direction de la Balance des paiements 7))
SIPEX —Tél.: +33(1) 429231 33 Mise ajour le 15 novambre 1994 @
La part des différents pays d'accueil a peu varié d'une année sur l'autre. Il convient toutefois de =5
noter que les Pays-Bas ont pour la premiere fois dépass les EtatsUnis (19,6 % du stock, contre ~m

171 %), comrme premieg pays d’accueil en raisan d’'une intensification des participatiors croisées avec
la France Dars la zore hors OCDE, on enregiste un accroissemedndes implantatiors en Amérique
latine Les investissemestdars les autres régiors du moncke (Euroge de I'Est, Maghret) demeurent
margiavux.

PRINCIPAUX PAYS D'ACCUEIL
DES INVESTISSEMENTS FRANGAISA L'E TRANGER

(montart en milliards de francs et répartition en pourcentage)

31 décembre 1990 31 décembre 1991 31 décembre 1992 Pour mémoaire
Part dans les exportations
Montant | Répartition | Montant | Répartition | Montant | Répartition francaises en 1992

Etats-UnNiS.......cocovevveeenen 108,5 19,2 118,1 17,6 132,6 17,1 11,8
91,4 16,2 117,3 17,4 152,0 19,6 3,9
59,0 10,4 72,7 10,8 70,3 9,1 13,0
39,2 6,9 58,7 8,7 53,9 7,0 4,8
49,2 8,7 60,1 8,9 69,0 8,9 8,2
37,6 6,7 36,1 54 36,9 4,8 7,1
334 5,9 33,2 4,9 36,9 4,8 7,9
24,7 4,4 30,7 4,6 50,6 6,5 14,2
13,8 2,4 13,2 2,0 16,0 2,1 0,7
54 1,0 10,0 15 53 0,7 0,3
AULreS payS.......cccevveeeenne. 102,6 18,2 122,8 18,2 150,6 19,4 28,1
Total ..o 564,8 100,0 672,9 100,0 774,1 100,0 100,0

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33(1) 429231 33 Mise ajour le 15 novambre 1994
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Y

Le degré de dispesion géographige des investissenens direcs francas a I'étrarger est
sensiblenert plus élevé que celu de nos exportations Ainsi, les cinq principaw pays (Allemagne,
EtatsUnis, Italie, RoyaumeUni, UEBL) vers lesques expore la Fran (53 % du totd des exportations
debiers et savices de 1992 nerepésentehque 46,4 % du stock.

PART COMPAREE DES PRINCIPAUX PAYS DANS LES EXPORTATIONS
ET LES INVESTISSEMENTS DIRECTS

(en pourcentage)

Part des pays Flux nets d’ investissement Part des pays dans les stocks
Pays dans |es expartations de biens frangais al’étranger d'investisements frangas
et savices al’ étranger
11,4 6,7 17,1
- 3,8 19,5 19,6
Royaume-Uni ................ 12,5 8,3 9,1
Egpagre.......cccceevvvveeennne 4,6 9,7 7,0
7,8 18,6 8,9
6,7 1,7 4,8
7,7 10,1 4,8
Allemagre........cccoeeevnees 13,6 12,1 6,5
Canada.........coceevueeennnennn 0,7 1,1 2,1
Irlande........cccooiieeineenns 0,3 0,5 0,7
AULres pays...........ccvveee.. 30,9 11,7 19,4
Total covveieiiieies 100,0 100,0 100,0

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33 (1) 42923133

Mise ajour le 15 novambre 1994

2. Secteur s d’acti vité et entreprise s résidente s investissan t a I'étranger

2.1 Ventilation desinvestisseus résidens par secteu d’'activité

En terme de secteus investisseursle stok demeue relativemen concenté puisqie les
investissemestmanandes cing premies secteus (sur 29) représentdrprés de lamoitié du total.

Le secteu des banqus et des organismes financies eg le premier investisset (15,8 % du stock),
les secteus de I'énergie (9,9 %), de la chimie (8,9 %) & des assurance (8,8 %) étart a I'origine
d’investissenens direcs d importane compaable (cf. annexe 6).

PRINCIPAUX SECTEURS RESIDENTS INVESTISSANT A L'ETRANGER
(montart en milliards de frances et répartition en pourcentage)
31 décembre 1991 31 décembre 1992
Montant Répartition Montant Répartition
117,7 17,5 122,1 15,8
61,7 9,2 76,6 9,9
62,9 9,4 68,9 8,9
55,1 8,2 68,5 8,8
Matériel électrique et électronique............. 64,2 9,5 50,7 6,5
Récupération, réparation, commerce.......... 41,6 6,2 47,9 6,2
Autres services marchands...............ceeeee. 40,6 6,0 43,4 5,6
Alimentation, boisson, tabac...................... 33,3 5,0 33,9 4.4
Métaux ferreux et non ferreux.................... 29,8 4,4 33,9 4,4
Matériel detransport........ccevveeeiveeniieennnne. 34,2 51 32,1 4,1
AUIES SEAEUIS......ooei et 131,8 19,5 196,1 25,4
Total .o 672,9 100,0 774,1 100,0
Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33(1) 429231 33 Mise ajour le 15 novenbre 1994
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGCAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

2.2 Lesentreprisesrésidents investissana I’ étranger

2.2.1 Nombred'entreprisesinvestissar a I'étranger

2 243 entreprise résidents (contre 2 218 ala fin de 1997 ont ét recenségpour un enaurs total
d'investissemens direcsde 7741 milliards defrancs.

L'essentié des investissemested toutefos concenté sur un petit nombee d’entrepriss: le quart
des investissemensted effectlé par les dix premiérs et la moitié de I'encouss pa les trene e une

premiéra entrepriseinvestisseuses.

2.2.2 Princi pales entreprises par secteus éconaniques investisseurs

La liste des principales entreprise investissah a I'étrange ed réparte selm leur secteur
économiqe d'appartenanedars le tableai ci-aprés I'essenti¢ des investissemestdemeuranréalisé

pa quelqus grands groupes.

PRINCIPALES ENTREPRISES INVESTISSANT A L'ETRANGER
PAR SECTEUR ECONOMIQUE

Secters d activité

Principales entreprises investisant al’ étranger

Pourcentage du total des
investissements du secteur

effecué par les entreprises citées

Houille, lignite, pétrole brut, gaz naturel

Métaux ferreux et non ferreux ................

Minéraux non métalliques...............c.c.....

Produits chimiques..........c.ccooeveviiiieniens

Matériel électrique et électronique..........

Matériel detransport.........ccoceveveereeninene

Alimentation, boisson, tabac...................

ASIIANCES. ...evviiiiieeeeeeeeeeeeeeeairrreeeeeees

Société nationale EIf Aquitaine, Total, Cogema

Péchiney international, CMB Packaging,
Usinor Sacilor, Soll ac, Péchiney SA

Cie Saint Gobain, Société des Ciments francais,
Lafarge Coppee, Lafarge Platreurope,
Verrerie Cristallerie d Arques

Rhéne-Poulenc SA, Air Liquide international,
EIf Sanofi, Atochem, Carbore Lorraine

Alcatel Alsthom, Alcatel cables, Merlin Gérin,
Legrand SA, Thomson CSF

Régie national e des Usines Renault, Peugeot-Citroén,
Valéo, Précision mécanique Labinal

BSN, Eridania-Béghin Say, Bongain SA,

Gervais Danore, Roquette Fréres SA

Carrefour, LVMH (Lous Vuitton-Moét Hennesy),
Louis Dreyfus et Cie, Rexel

Banque nationale de Paris, Crédit lyonrais Europe,
Crédit lyonrais, Compagnie de Suez, Banque Indosuez,
Société générde

AXA SA, AGF international, UAP international,
Abeille Asarrances Cie Financiére du groupe Victoire

97
81

75

65

79

85

66

41

47

74

Source et réalisation : Banque de France

Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33(1) 42923133

Mise ajour le 15 novanbre 1994
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

[ |
3. Secteurs , pays et entreprise s bénéficiaire s a I'étranger
3.1 Secteusd’investissenents directs
3.1.1. Analyseglobale
Les cinq premies secteus économiqus « invests » représentera euxseus pres de 55 % du stock
d’investissemesstdirecs al’étranger.
REPARTITION DES INVESTISSEMENTS
PAR SECTEURS D'INVESTISSEMENT DIRECT A LETRANGER
7)) (en pourcentage)
@ Fin 1991 Fin 1992
— 1 1
o
<)) oL L SR . 15,9 14,6
c HOIGINGS. .o 13,3 12,8
‘O Matériel électrique et lectronique................. 9,3 10,6
o) Produts chimiques.........c.ccccveevveciie e, 9,9 8,7
ASITANCES.....ceieeeeeeei ettt eaa e e 8,1 8,3
7 Récupération, réparation, commerce.............. 6,1 6,4
(«}) Houille, lignite, pétrole, gaz naturel
© 6 PrOAULS FaffiNGS ..o, 2,8 5,8
- Alimentation, boissons, tabac........................ 4,3 4,2
e Autres services marchands............c...ccceveene.. 4,9 4,2
‘\LLI Métaux ferreux et non ferreuX..........covvvennne.. 3,2 3,1
Autres sedeursinvestis........ooecvvveeeiiieeeennnns 22,2 21,3
TOUAl oo 100,0 100,0
Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél. : +33 (1) 4292 31 33 Mise ajour le 15 novanbre 1994

3.1.2. Orientation géographique
D’'uneann@ sur l'autre, laspécialisatia sectoriele des différens pays d’accuel es demeué stable.

—Les EtatsUnis attirert particuliérenert les investissenents industries (produits chimiques,
méta ferreux et non ferrewx, notammeny.

—Aux Pays-Bas les investissemestdirecs dars le secten du matérig électriqie et électronique
constituenlapatt la plusimportane du stock.

—Au RoyaumeUni, le secteu des assurancea pris la premiee place (17 %) devar celu du crédit
(15 %).

— L’Espagne attire notammert les investissenent direcs dars les secteus de l'industrie.
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PRINCIPAUX SECTEURS INVESTIS SELON LES PAYS D’ACCUEIL

(en pourcentage)

Principaux secteurs d' investissement direct
Pays d' accueil Intitulé du secter Part du total investi Parts des autres secters
dansle pays
Etats-Unis HOIINGS ... 21)
Produts chimiques...................... 20)
Métaux ferreux et non ferreux 9) 65 35
Autres services marchands.............. 8)
ASIUFANCES......eeiviieiiie et 7)
Pays-Bas Matériel électrique et électronique......... 35)
Assurances 12)
........... 11) 68 32
................................................. 10)
Royaume-Uni 17)
15)
11) 54 46
11)
Espagre 18)
Crédit....oveiriiieieeece e 14)
Récupération, réparation, commerce...... 10) 58 42
HOIAINGS ... 9)
Houille, lignite, pétrole brut, gaz naturel 7)
UEBL Crédit....ooooieeieieeee e 30)
Asarrances.... 13)
Restauration, hégergement.... 10) 62 38
HOIAINGS ..o 9)
Suise Caoutchowc et matiéres plastiques.......... 34)
Credit....oveieiiicieieee e 19) 71 29
HOIAINGS ... 18)

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33 (1) 4292 31 33

Miseajour le 15 novembre 1994

3.2 Degré de diversification a I'étranger

Le dege de diversification es variabk suivart les secteurslinvestissemendired étart en général

effecué dansle secter d'origine.

Le taux de diversification eq significatif dars le secten des métawx (36 %), le secteu des autres
services mardiands (32 %), le secter de I'énergie (22 %), dans le secter «réaupératian, réparatia,

commerce » (21 %), et dars celu des produits chimiques (17 %).

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4° trimesre 199 — Suppément « Etudes »

59

: les

énéra

Etudes g

Id



”

Etudes ¢

les

énéra

”

ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

DEGRE DE DIVERSIFICATION A ETRANGER
PAR SECTEUR INVESTISSEUR
(en pourcentage)
Répartition des investissenents a |’ étranger
Secters d activité (a) Principaux secteirs bénéficiaires
natioraux investisseurs Dans le secter Hors du secter hors du secteur d origine
dorigine d origine
Métaux ferreux et non ferreux.............. 64 36
dort13....... Holdings
16....... Papier, presseimprimerie, édition
Autres services marchands................... 68 32
dort 26....... Holdings
3 Alimentation, boissons, tabac
Houille, lignite, pétrole brut, gaz naturel et
produts raffinés..........cccevveveeneeneene. 78 22
dort15....... Produits chimiques
3 Métaux ferreux et non ferreux
Récupération, réparation, commerce.... 79 21
dort21....... Holdings
Produts chimiques............cccccveerieennee. 83 17
dort16....... Holdings
ASIUFANCES......oeiiiiieiiieeiee e 87 13
dort13....... Holdings
Crédit. oo 91 9
dort4....... Assurances
2 Holdings
Alimentation, boisson, tabac................ 93 7
dort4....... Récupération, réparation, commerce
2 Holdings
Matériel de transport........ccceveveeevveennns 95 5
dort5....... Récupération, réparation, commerce
Matériel électrique et électronique....... 98 2
dort2....... Holdings
() Seuls sont repris les secteurs résidents dort e montant des investissements a I’ étranger est supérieur a4 % du total du stock
alafinde1992.
Source et réalisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél. : +33 (1) 429231 33 Miseajour le 15 novembre 1994

3.3 Nombre d’entreprises étrangeres recensées
et degeé de contrble de |’ investissenent

3.3.1 Sociét&srecensées

8 661 sociétd étrangers ont €t enregistrée comne faisart I'objet d’'un investissemendired au
31 décembre 1992 contre 8 465 au 31 décenbre 1991.
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGCAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

3.3.2. Degré de controle del’invedissament

La pat du capitd détene dépass les 59 % dars 80 % des société étrangérs recenséesles
montans$ correspondasia ces prises de participatiors majoritaires représentar82 % du stock.

REPARTITION DES INVESTISSEMENTS DIRECTS
EN FONCTION DU POURCENTAGE DETENU A FIN 1992

(montans en millions de francs et répartition en pourcentage)

Quate-part détenue Nombre de sociétés Répartition Montant de Répartition
investies I"investissenent
Filiales

509 A0 %0..ueeeeiiiiieeeeeiriee et 1914 22,1 151,0 19,5
Plusde 90 %.........cceevviuiiiieeeiiiieee e, 5020 58,0 484.,6 62,6
SOUS-OtEl. ... 6934 80,1 635,6 82,1

Participations
109220 %.ceeeeveeiieeieieeeeeee e 401 4,6 16,3 2,1
209 A50 %0...cccciiiiieeeeeriee e 1328 15,3 122,2 15,8
TOtal .o 8663 100,0 774,1 100,0

Source et réalisation: Banque de France

Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél. : +33 (1) 429231 33

Miseajour le 15 novembre 1994
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

ANNEXE 1

NOTE METHODOLOGIQUE

L'objet du recensemeres d'évaluer dars une optique patrimoniale c’esta-dire en termes de stock,
le montan desinvestissemestdireck détens al'étrange par lesrésidents.

1. Définitio n d'un investissemen t direct

En réglke généralele concep d'investissemetdired découk de la notion de contrée ou de pouvoir
d'influene sur lageston d’ une enteprise.

On définit I'investissenert dired al’ étrarger comme :
—ladétenton al’ étranger d’ une unité ayart une aubnomie juridique, ou d’une succusale,

—ladétenton d'une proportion significative du capital donnart al’investisseurésidem un droit de
regad dars la gestio de I'entreprise étrangée investie Dars la présent évaluation a été considérée
comneinvestissemerdired toute participatia égak ou supérieue a 10 %, conformémenhau critére de
classementetenu en France pa le Plan comptabé et recommand pa I'Organisatian de coopération
et de développament émnomique (OCDE), et pa le Fonds monétare internationd (FMI) dars leurs
définitions de référene de l'investissemendired étranger,

—les prés et avancs a coutt et long terme consent pa l'investisseu a la sociéé investe dés lors
gu'un lien de mais;n mér a filiale eg établ ente eux Les prés des filiales étrangére a leurs
maisonsmeres résidents ne viennen pas en déductim de ce montant.

2. Principe s générau x de recensement

2.1 Bas= du recensenent

L'enquée eg étable a patir d'un concep territorial et comptabk de I'investissenent dired :
le recensemdrdes participatiors a I'étrange e limité a celles qui sort inscrites au bilan des sociétés
résidents et le stock es mesué pa la valeu comptabk de la pat du capitd et des réseves détenue
darslasociéé non résidenteaugmenté des prés et avance de lasociéé mer alafiliale.

Trois conséuences en décallent :

—ne sort prises en compk que les participatiors directes a I'étranger pou leur valeu au bilan de la
maisonmeére Cete valeu peu inclure celle des participatiors de seconl rang détenus pa le réseau
desfilialesdirectes ;

—la ventilation géographiga des investissement a I'étrange résule uniguemen des lieux
d’'implantation desfiliales directes;

—en ce qui concerme les titres de patrticipation la valewr comptabé peut étre significativement
différent de la valeu vénale Sars doute moins riche du point de vue de I’anal/se émnomique, la
valeu comptabé eg toutefos la seuk méthoad d'évaluation susceptible a I'heure actuelle de
permette des comparaisoginternationales.
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2.2 Population concernée

2.2.1. Invedisseursrésidents

Les investissels résidens ont leur sieg en Frane métropolitaing indépendammende toute
considératia sur lanationalié des actionnairg ou associé qui les contrdlent.

Pour limiter la charge statistique liée ace recensementin seul a été retenu Ne sort visés que les
investissemest direcs a I'étrange des entreprise francaise dort le pose d'immobilisations
financieres au bilan e supérienou égd a 20 millions de francs.

En 1992 le nombre d'investissewgfrancas aI'étranger recensédars 'enquék état de 2 243.

2.2.2 Entreprises non résidentes ou succursales

Sort concernég celles détenus a hautew de 10 % au moins de leur capitd pa une entreprise
francaig et situées dars tout pays aure que:

—laFran@ métropolitaine,
—laPrincipaut de Mona,
—les dépatement d’ outre-mer (Guyane Martinique Guadebupe Réunbn),

—les territoires d’outremer (Polynése francaise NouvelleCalédone et dépendancedies Wallis et
Futung,

—les collectivités territoriales de Mayotte et de SaintPierre et Miquelon.

En 1992 le nombre d’entreprise étrargeres investies par les sociétés résidents recenség dans
I’enquée état de 8 663.

2.3 Sourcesd'information

Les succuisales de la Banqie de Frane collectert I’ essentiedes informations sur les sociétés de
leur rayon d’action.

2.4. Modalités d’ établissenent

2.4.1 Calcul del'encours (en devise$ de chaque partici pation a I'étranger

Les investisseent direcs a I'étrarger sont appéhendé a patir des données figurart sur les
tableax de filiales et de participatbns annexés aux comptes annues ou dars les rapports annuels
d’activité.

Pour chaque participation & I'étranger le montan de l'investissemeneg calcuké de la maniére
suivane:

quotepat détene darslasociégé étrangere,
x capitax propres de la dite sociétéhors résultas de 'année sows revue,
+ prés et avance consens pa l'investisseur,

+ bénéficaréinvests par I'investissew au cours de I'exercice.
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

2.4.2. Conversion en francs

Le montan desinvestissemestdirecs al'étrange eg initialemert calcuk dars chacur des devises
des pays darslesquet les investissemestsort effectués.

La conversio en francs de ces montans eg réalis@ sur la bag des cours de chang prévalan lors
deladae d arréte du stock.

PRINCIPAUX COURS DE CHANGE CONTRE FRANCS
Au 31 décembre 1991 Au 31 décembre 1992

FranC DEIge. ..o . 0,1659 0,1660
FIOMN o . 3,0328 3,0354
Deutschemark ..........c.ccooeeienenne. . 3,4165 3,4096
Lireitalienne.......c.cccoevvveninennne. . 0,00451 0,00373
Livresterling........cccevevveiieenne. . 9,6900 8,3535
Pesatal ..o . 0,0536 0,0481
FranC SUISSE. ....ccvveiee ettt etae e . 3,8230 3,7820
Dollar des Etats-Unis 5,1800 5,5065
Dollar Canatdien...........cooviieieieieieeeneee s ! 4,4860 4,3410
Source et réalisation: Banque de France

Direction de la Balance des paiements

SIPEX —Tél.: +33 (1) 429231 33 Miseajour le 15 novembre 1994

3. Origin e des différence s entr e la variatio n annuell e de 'encours
et les flux enregistré s en balanc e des paiements

La correspondarecentee les flux de balane des paiemend et la variation des stocks ed parfois
difficil ea établr pour lesraisors suivantes.

—Les stocls sort calculé sur la ba® de la valeu comptabé de certairs élémens du passi de la
sociééinveste (capital réservepalors quelesflux le sort sur labas de lavaleu vénale Entrel'une et
lautre méthoa d’'évaluatian les écars peuven étre parfois considérabledls sort notammenliés a
I'acquisition du « goodwil » (fonds de commere et actifsincorporeld inclus darslavaleu vénale.

Cetedifférene d évaluatbn condut le plus souvert a suévalue les flux par rapport aux stocks.

—Lerecensemdren balane des paiemend n’enregiste que les flux de financemendired entre la
Frane et I'étranger Il ne prerd pas en compte pa définition, le financemeh a I'étrange des
investissemestdireck (pa exemple financemeh pa emprung bancairs dars le pays étrange ou
s'effectie I'investissementou financemenh par l'intermédiaire du résea de filiales non résidentes).
Contrairemenalaprécéderg soure d'écart cete différene implique une sousévaluatio des flux par
rapport aux stocks.

— La balane des paiemenrd n’enregiste pas a I'heure actuelle les investissemesten capital
provenarn des béndices réinvests alors gu'il s sont inclus dars le stock.
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—Le cours de charge reteru pour I’ établissenert du stock peu étre trés différert de celu appliqué
aw reglement enregistré en balane des paiements.

En effet, les flux d'investissemenen balane des paiemenrt sort valorisés aux cours de change
prévalam ala dak de l'investissemenalors gue le stodk eg valorise aux cours de chang constaté lors
desadaed arrété.

—Lesprés acout terme aux filiales qui sort repris dars les stocks ne sort pas recensgen balance
des paiemend ave les flux d'investissemerstdirects mais dars les mouvemerg de capitax a court
terme.

4. Correction s statistiques

Compte teru des indications résultarm de I’ exploitation des flux de balane des paienent erregistrés
en 1992 le stock calcuk en données brutes (7443 milliards de francg a fait I’ objet d’une correction
statistique de 29 8 milliards de francs résultan de la prise en compt des opératios d’investissements
directs d’'un montart unitaire d’au moins 5 millions de francs réalisée par des entrepriss ne figurant
pas dansle chanp derecensemet du stock.
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Etudes générales

”

ANNEXE 2

ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS
A LETRANGER DE 1987 A 1992

(en milliards de francs)

Capital Autrifoﬁ\itaux capI ;)Ltg Srec:);es Prétset avances| Encourstotal
31 décambre 1987 .......ccovvvreiiiieiniceins 166,6 77,0 243,6 32,4 276,0
31 décembre 198B.........coevvieiriieeniie e 165,4 106,8 272,2 39,6 311,8
31 décambre 1980.........ccvvvrieiiriecirceins 197,9 188,1 386,0 50,5 436,5
31 décembre 1990.......cueeeiieeiiieeiee e 285,6 219,3 504,9 59,9 564,8
3ldécambre 199L.......ceovvvrieiireeeinicienns 350,7 252,4 603,2 69,7 672,9
31 décambre 19R.......c.ceevieeiiieeiie e 404,6 268,5 673,7 100,9 774,1

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements

SIPEX —Tél.: +33 (1) 42923133 Miseajour le15
novembre 1994
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ANNEXE 3

VENTILATION GEOGRAPHIQUE DES INVESTISSEMENTS DIRECTS
FRANCAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

(en millions de francs et répartition en pourcentage)

Capital Préts Total Répartition
129871 22169 152 040 19,7
117724 14 899 132623 17,2
55279 15040 70319 9,1
67 332 1696 69 028 8,9
50201 3688 53889 7,0
39302 11295 50597 6,6
34888 1969 36 857 4,8
35404 1448 36 852 4,8
15014 1013 16 027 2,1
9771 179 9950 1,3
9454 39 9493 1,2
7474 520 7994 1,0
7695 35 7730 1,0
4987 333 5320 0,7
4118 711 4829 0,6
3417 12 3429 0,4
3004 91 3095 0,4
2856 1 2857 0,4
2783 48 2831 0,4
2552 166 2718 0,4
HongKong.. 2475 201 2676 0,4
TUFQUIE. ..ttt ettt st e st esneesaeesteesneesneearea e 2282 107 2389 0,3
Chil ettt 2267 119 2386 0,3
1986 290 2276 0,3
1456 681 2137 0,3
1485 478 1963 0,3
1409 466 1875 0,2
1524 133 1657 0,2
Coted lvaire... 1380 115 1495 0,2
Coréedu Sud... 1410 0 1410 0,2
Mexique............. 1336 23 1359 0,2
Arabie saoudte... 1328 5 1333 0,2
Cameroun........... 1008 214 1222 0,2
Norvege 1038 83 1121 0,1
Nigéria........... 1067 5 1072 0,1
Tchécoslovaguie. 1060 0 1060 0,1
Danemark........... 869 34 903 0,1
Sénégal ... 710 115 825 0,1
Chine........ 809 1 810 0,1
Thailande...... 453 341 794 0,1
Venezuda.... 767 24 791 0,1
Autriche................. 647 47 694 0,1
Emirats arabes unis. e 597 60 657 0,1
TUNISIE ...ttt e e e e e e saaeas 599 49 648 0,1
501 102 603 0,1
383 155 538 0,1
486 45 531 0,1
558 -29 529 0,1
488 2 490 0,1
469 0 469 0,1
287 137 424 0,1
357 0 357 0,1
944 481 1425 0,2
INCBLEIMINES.......ceiiviieitie ettt ereeend 35600 21100 56 700 7,3
TOLAl et 673 160 100934 774094 100,0

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements

SIPEX —Tél. : +33 (1) 4292 31 33

Miseajour le 15 novembre 1994
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

ANNEXE 4

REPARTITION PAR SECTEUR INVESTISSEUR DES INVESTISSEMENTS
DIRECTS FRANCAIS A L’ETRANGER
AU 31 DECEMBRE 1992

(en millions de francs et répartition en pourcentage)

Autres N
Sectersinvestissers Capital capitaux Préts et Total Répartition
propres avances par secter

L AQrICUIUIN 8 e 257 155 146 558 0,1
2. ENEIGIB e . 25840 25909 24 884 76 633 9,9

Houille, lignite, pétrole brut, gaz naturel
€ produitsS raffings........ceeveveeereeesiie e e 16 944 17 566 23607 58117 7,5
Autres sources d' énergie........cooveevercreneeeinencnennens 8896 8343 1277 18516 2,4
3. Produits manufacturés...........cccocevveiieniineennns 160 160 105793 27232 293185 37,9
Métaux ferreux et non ferreux.. 21759 11 866 259 33884 4,4
Minéraux non métalliques....... 14 482 6077 884 21444 2,8
Produits chimiques.................. 40 855 23952 4103 68910 8,9
Fonderie et travail des métaux......... 4167 4274 615 9057 1,2
Machines agricoles et industrielles...........ccceeenee. 1488 331 331 2150 0,3
Machines de bureau, matériel de précision............ 10628 - 7697 5513 8444 11
Matériel électrique et électronique.............c.c.u...... 17335 25668 7738 50 740 6,5
Matériel detransport .........ccoveereerieiiesieenie e, 15465 15172 1489 32127 4,1
Alimentation, boisson, tabac............cccceeveriiirnenne 17999 12594 3339 33932 4,4
Textile et habill ement 2677 2386 1072 6136 0,8
Papier, presse, imprimerie, édition ...............c.c..... 5779 2258 406 8442 11
Caoutcholr et matieres plastiques.............cecvereeene 6823 8382 1114 16 319 2,1
Autres produts manufacturés...........ccceceeeerveeeennn. 701 529 370 1600 0,2
4. Batiment et génie Civil .........ccoeeverieriiiieieeece, 7994 645 4282 12921 1,7
5. Servicesmarchands.........cccceeevveeeneeeiie e 178 691 91301 40878 310870 40,1
Récupération, réparation, COMIMErce..................... 25462 19074 3407 47943 6,2
Restauration et hébergement 10378 519 8487 19383 2,5
TransportS iNtErieUrs.........coovvvieieeiienieeie e 2073 753 1029 3855 0,5
Transports maritimes et a&riens.............cccveeveennen. 2516 -1560 1769 2725 0,3

— Transports maritimes

et Navigation COtIEre.......c.ovveiiiiiiiie e 1511 -1541 1557 1527 0,2
—TransportS AEieNS.......cceeiieiieiieieeeieeie e 1005 -19 213 1198 0,1
Services auxili aires des transports... . 1003 1041 441 2485 0,3
COMMUNICAIONS......eeeiiieeiieeeieeeiieeeiee e e eeeee e 465 12 -47 431 0,1
85316 20449 16 327 122092 15,8
27693 37994 2851 68538 8,8
23786 13020 6612 43418 5,6
2868 51 327 3245 0,4
20918 12969 6286 40173 5,2
6. Servicesnon marchands...........cocceeevevveeeeeenneen. 846 8 72 926 0,1
7. Opérationsimmobili Eres..........ccocvieeiiierieinenns 2461 - 275 636 2820 0,4
8. HOIAINGS ..o . 28384 44992 2806 76 182 9,8
TOLAl oo e 404 633 268528 100934 774095 100,0

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
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REPARTITION PAR SECTEUR D'INVESTISSEMENT DIRECT

DES INVESTISSEMENTS FRANCAIS A L'ETRANGER
AU 31 DECEMBRE 1992

ANNEXE 5

(en millions de francs et répartition en pourcentage)

Autres

Secteurs d'investissement direct Capital capitaux Préts et Total Répartition
propres avances par secter

L AQriCUItUr €. 399 294 158 852 0,1

2. ENEIGIC...ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 20992 10892 23704 55588 7,2
Houlle, lignite, pétrole brut, gaz naturel

et produitsraffinés..........ccooevveenienieieenn 14373 7919 22856 45148 5,8

Autres sources d' énergie........cveeevveerveennns 6619 2974 847 10439 1,4

3. Produits manufacturés..............cccoceeeenne 159 064 125773 27005 311842 40,4

Métaux ferreux et non ferreux ................... 18 650 4282 1001 23933 3,1

Minéraux non métalliq ues 10074 6313 657 17 044 2,2

Produits chimiqUES...........ccccevverierieiieeen, 40624 23162 3566 67 352 8,7

Fonckrie et travail des métaux ................... 3277 3371 356 7004 0,9

Machines agricoles et indwstridlles............ 1597 1705 580 3882 0,5

Machines de bureau, matériel de précision 10587 -7661 5317 8242 11

Matériel électrique et électronique............. 24075 50 305 7700 82080 10,6

Matériel detransport.........cccceveene 15610 14 268 1489 31367 4,1

Ali mentation, boisson, tabac 17 605 11879 3225 32708 4,2

Textile et habillement.................... 2768 2096 1152 6016 0,8

Papier, presse, imprimerie, édition.. 6815 7176 511 14502 1,9

Caoutcholr et matiéres plastiques .. 6820 8373 1122 16 315 2,1

Autres produits manufacturés...................... 564 505 329 1398 0,2

4. Batiment et génie Civil .........coeeeriiennnne. 7341 819 3653 11813 15

5. Servicesmarchands..........ccccccoverevrenneenne 167 563 85679 36 504 289747 37,4

Récupération, réparation, commerce.......... 23226 21728 4313 49 267 6,4

Restauration et hébergement..............cc..... 10565 503 8585 19652 2,5

Transportsintérieurs............... . 1885 2507 1086 5478 0,7

Transports maritimes et agiens................. 2009 -776 1601 2834 0,4

— Transports mariti mes et navigation cotiére 1273 -811 1396 1858 0,3

—Transports a&iens........c.cocvveeeieeiiiecneenns 735 36 204 975 0,1

Services auxili aires des transports... . 749 545 375 1669 0,2

COMMUNICALIONS .....eevveeiieiieieeiee e 465 12 -47 431 0,1

77 850 24377 10981 113208 14,6

26799 34685 3045 64 529 8,3

24015 2097 6566 32679 4,2

3751 - 56 457 4152 0,5

20264 2153 6109 28526 3,7

836 4 84 924 0,1

3312 38 821 4171 0,5

45125 45028 9005 99158 12,8

TOtal.cveeieeeceee e 404 633 268528 100934 774095 100,0

Source et réalisation : Banque de France

Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33(1) 429231 33
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ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANGAIS A L'ETRANGER AU 31 DECEMBRE 1992

ANNEXE 6

PRINCIPAUX PAYS D’'INVESTISSEMENT DIRECT
DU SECTEUR DU CREDIT A LA FIN DE 1992

(montar en milliards de francs et répatrtition en pourcentage)

les

”

enera

”

Montant Répartition
24,9 20,4
15,3 12,5
11,6 9,5
9,6 7,9
9,1 7.5
75 6,1
7,5 6,1
7,1 5,8
25,7 21,0
. 3,8 3,2
TOLAl. et . 122,1 100,0
Pour mémoaire total Communauté européenre.............. (82,8) (67,8)
Source et réalisation: Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33 (1) 42923133 Miseajour le 15 novenbre 1994

PRINCIPAUX PAYS D’'INVESTISSEMENT DIRECT
DU SECTEUR DES ASSURANCES A LA FIN DE 1992

(montar en milliards de francs et répartition en pourcentage)

Etudes ¢

”

Montant Répartition
18,3 26,7
10,7 15,6
8,5 12,4
12,9 18,8
2,8 4,1
2,8 4,1
2,5 3,7
7,6 11,1
2,4 3,5
68,5 100,0
Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél. : +33 (1) 429231 33 Miseajour le 15 novembre 1994

REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES INVESTISSEMENTS
DU SECTEUR DE L'ENERGIE A LA FIN DE 1992

(en pourcentage)

Houille, lignite, pétrole e s
brut, gaz naturel Autres sources d' énergie Total Reépartition
11,0 2,1 13,1 17,1
2,7 2,6 5,3 6,9
1,9 6,7 8,6 11,2
4,1 2,4 6,5 8,5
0,8 2,8 3,6 4,7
1,9 - 1,9 2,5
2,3 0,2 2,5 3,3
2,2 0,4 2,6 3,4
2,9 1,2 4,1 54
28,3 0,1 28,4 37,0
58,1 18,5 76,6 100,0

Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél. : +33 (1) 4292 31 33 Miseajour le 15 novenbre 1994
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ANNEXE 7

FLUX D’INVESTISSEMENTS DIRECTS ENREGISTRES EN 1993 *

Il eg incorrect pour les raisons méthodologiques indiquées en annexeb, d'estmer le stock
d'investissenens direcs a fin198 en ajoutart les flux erregistrés en 1998 au stock a fin
décanbre 1992 L'examen des flux de balane enraistrés en 1998 pemet toutefois de dégager une
tendane sur lavariation prévisible de |’ enaurs.

Le ralentissenert de I’expanson des investissenent francas a I’ érarger s'ed poursuivi en 1993
pour la troisiéme ann& consécutve (689 milliards de francs aprés 1011 milliards en 1992,
1156 milliards en 1991 et 1466 milliards en 1990 et a concané auss bien les flux du secteu privé
non bancaie que cewx du secteu bancaire.

Cete évolution résule d’'une nouvelle et sensibé diminution des nouveaw investissenens bruts
qui ort régresé de 133 milliards de francs a 100 milliards (- 25 %). En revanche le montart des
liguidatiors ed demeué quas identique d’'une anné al'autre (31 milliards de francs).

FLUX D’INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS
A LETRANGER DEPUIS 1989

(en milliards de francs)

1989 1990 1991 1992 1993
FLUX EN BALANCE DES PAIEMENTS
Investisements du secteur privé................ -107,4 -130,6 -107,3 - 94,6 - 63,5
Préts nets along terme
de maisons-meres afiliales.........cccoceveennnne. -14,9 -16,3 -11,8 -12,3 -11,6
Investisements en capital ....... -90,5 -111,0 -93,6 -80,6 -48,3
— Nouveaux investissements -113,7 -120,7 -104,0 -93,1 - 65,6
—Liquidations..........c.cceeeereenieenne. 23,2 9,7 10,4 12,5 17,3
Investisements immobili ers (net) -2,0 -3,3 -1,9 -1,7 -3,6
I nvestissements du secteur bancaire.......... -84 -16,0 -8,3 -6,5 -54
TOTAL it -115,8 -146,6 -115,6 -101,1 -68,9
Variation en pourcentage..........cceeveeeiveernnennn (+52,4) (+26,6) (-21,1) (-12,6) (-31,9)

Sigrne négatif : augmentation des investissements a |’ étranger
Sanssigre:  liquidation d'investisements a |’ étranger
Source et rédlisation:  Banque de France

Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33 (1) 429231 33 Miseajour le 15 novenbre 1994

! Source : La balance des paiements de la France — 1993. Rapport annuel publié sous le double timbre

du ministére de I'Economie et de la Banque de France
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ANNEXE 7 (suite)

1. Investissement s du secteu r privé non bancaire

Les investissemesta I'étrange du secteu privé non bancaie ont décliré pou la troisiene année
consécutie pou s’'établr a635 milliards de francs.

En termes de nouvelles opérationsle premig secteuarésideninvestissanal étrange demeue celui
des services (41 milliards de francs y comprs les investissemestdes société du secteu du crédit
incluses en balane des paiementsdars le secteu privé non bancaire ). Il ed suivi par le secter des
produis manufacturé (26 milliards de francs dort 8 milliards d’investissememstnouvea dus a la
branche du matérie électrigie et électronique)puis par le secteunde I'énergie.

Les désinvestissementont |égeremen progressg passan de 251 milliards de francs a
268 milliards. lls ont notammen été effectués par les secteus des produis manufacturé (prés de
9 milliards de francg et du crédt (8 milliards, hors secteubancairée).

2. Investissement s du secteu r bancaire

Lesinvestissemestnes du secteubancaie résiden al'étrange se sort contracts§ pou latroisiéme
anné consécutve (54 milliards de francs au lieu de 6,5 milliards en 1992 8,3 miilliards en 1991 et
16 milliards en 1990) en raison de la diminution des nouvelles implantatons a I'étranger (10 milliards
defrancs contre 129 milliardsen 1992.

Laventilation géographiga des investissemestdirects nes de la Frane al'étrange fait apparaitre
le retou des EtatsUnis ala premiée place des pays d’accuei| avec une progressia des flux de 42 %
de1992 41993 En revanche les flux nes vers I'Union euopéene ont décliné de 61 % de 1992
21993 La pat de I'OCDE dameue prédominante mais elle afléchi de 93% a 76 % du total, en
liaison avec lamontée en puissane des flux nes vers |’ Afrique — pays pétrolies essentiellemen—, et
I’ Amérique latine notammenlesiles caimanes.

FLUX NETS D’'INVESTISSEMENTS DIRECTS
DES SECTEURS PRIVE ET BANCAIRE RESIDENTS A L’ETRANGER
EN 1992 ET 1993
(en milliards de francs)
1992 1993
FLUX VERS
(O 101 PP PPPPPPUPRRPTRR ISP 93,9 52,1
—UNION GUIOPEENNE ... e 81,2 38,3
= EBBESUNIS ..o 6,8 9,6
—AUrES PAYS TE'OCDE ...ttt ettt neas 5,9 24,2
PaySNOISOCDE.......cciiiiiieie ittt ettt et et e et e e bt e e ebe e e sbe e sabneesaneesnneesnneeennneraneas 7,2 16,8
TOTAI et e e e -101,1 -68,9
Sigrne négatif : augmentation des investissements a |’ étranger
Sanssigre:  liquidation d'investisements a |’ étranger
Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements
SIPEX —Tél.: +33(1) 429231 33 Mise ajour le 15 novambre 1994

1 - . . ’ .
Rappelons que le secteur du crédit commenté au début de la note recouvre le secteur financier au sens large
et concerne donc un champ de recensement plus étendu que le seul secteur bancaire.
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LE RISQUE PME

La dégradation de laconjonctue dars 'ensembek des pays
industrialisés a plus particulieremenfragilisé les petites et
moyennes entreprisse (PME) qui représenteinun élément
essentiede leur tissu économiquelLa préseng étude apour
objet de cerne les spécificités de ce qui a été appek le «risque
PME » dars quelque pays membres de I' OCDE et d’analyser
de facon plus approfonde le cas de la France notammenhen ce
qgui concerre I'importance de cette clientéle pour le systeme

bancaire.

m La dégradation de la situation
financiére des PME a conduit les
pouvoirs publics des principaux pays
occidentaux a prendre des mesures
de soutien d'une ampleur généra-
lement limitée en raison de la fai-
blesse des marges budgétaires.

m Les différents systémes bancaires
ont été confrontés a une baisse de la
demande de crédit résultant d'un
mouvement de désendettement des
grandes entreprises notamment,
tandis que les PME dans leur
ensemble demeuraient trés dépen-
dantes des concours bancaires. La
détérioration des conditions
d’exploitation, provoquée par la
montée des sinistres et corrélati-
vement des dotations aux comptes
de provisions, a naturellement incité
les banques a se montrer plus
sélectives dans leurs décisions
d’octroi de crédits.

m En dépit des obstacles de nature
statistique qui rendent difficile

DOMINIQUE LABOUREIX
ALAIN LAURIN
Secrétarid générd de la Commission bancaire

Direction du Contr6le des établissemestde crédit

I'estimation du risque PME dans les
bilans des banques francaises, le
marché des PME apparait essentiel
pour la plupart des établissements
de crédit.

m La localisation du risque PME par
groupe homogeéne d'établissements
selon la méthodologie utilisée par la
Commission bancaire permet
notam-ment de mettre en évidence
la place prépondérante des établis-
sements généralistes dans le finan-
cement bancaire des PME.

m Dans un marché trés concur-
rentiel, la maitrise des dotations aux
provisions, qui ont connu une
progression sensible ces derniéres
années, exige un renforcement des
procédures de contrble interne et un
développement d’'une « culture du
risque », d’autant que les PME sont
souvent sous-capitalisées et
fortement exposées aux aléas de la
conjoncture.
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LE RISQUE PME

Les PME et les PMI ont suhi les effets de la conjoncture émnomique dégimée au sen des pays
membres de I'Uni on euopéente et andel dars I'ensamble des pays industrialisésLa fragilisation de
la situation financiée de ces entreprise a bien évidemmenrejailli sur les comptes des établissements
de crédit notammenh de cew pou lesques la clientéke des PME constitie un fonds de commerce
exclusif ou dominant.

En France les conséquenaedu ralentissemenconjoncturé doivert étre appréciés dars le cadre
d’un environnemettffinancieg transforng par la déréglementatiodes activités financiéresCelle-ci aeu
notammert pour effet de rédure sensiblenent tout au long des annés quate-vingt, mais sutout a
patir de 1986 le taux d'intermédiaton financiée. Sebn les indications fournies dars le rapport du
Consel nationd du crédit (1992, ce tawx, qui mesue le degré de dépendaredes agents émnomiques
pa rapport aux financenents apportés par le systéme bancaie, a ét rameré de 66 % en 1983 a
seulenent 18% en 1992 Une telle bais® tradui une forte diminution de la demancde de crédit,
résultam tout a la fois d'une augmentaton sensibé de I'aubfinancenent et du poids croissan des
financemergdirecs sur lesmarchés.

Les PME setrouvenrt dars une situaton asse différente a cet égard de celle des grandes entefrises,
dars la mesue ou, pour elles le gisemert des fonds prétables se rédut souvert aux crédits qu'elles
obtiennent soit auprés du systene bancaire sot auprés d'autres entreprise (le «crédit
interentreprise»).

Le mouvemert de libéralisaton financiée a conduti les établissenent de crédit confrontés a une
moindre demane de crédt de la patt des grands entreprisesa rechercheactivemendes opportunités
su lesegment des PME, qui S es avéré d' autan plus concurentid que les beins de financenent de
cesderniérs se situaientalafin desannés quatrevingt, ades niveaw asse éleves.

Trés dépendantea I'égard du systéme bancaiie de plus en plus ergagé en leur faveu, cetaines
PME, confrontés au retournemenconjoncturel ont parfois ét contraintes de solliciter davantag les
établissemest de crédi au momert méme ou certairs d’entre eux souhaitaien limiter leurs
ergagement dars un soud de geston prudene de leursrisques.

Néanmoinsalors que I'environnemenhconjoncturé paraf s'étre amélioe depus lafin de I'exercice
1993 il semble qu'il failleimpute principalenernt aune faibles® de lademance de crédt I'essenti¢ de
ladiminution des en@urs, dont la progresson devrait reprende avec le retour de lacroissance.

L’objet de la présent étuck ed de mieux cerne dars quelque pays industialisés membres de
'OCDE (JaponAllemagne RoyaumeUni, EtatsUnis) les spécificités de ce qui asouven été appeé le
«risque PME » et d'analyse de facm plus approfonde le cas de la France Avart toutes chosesil
conviert de rappele que les PME constituehune population hétérogea dort la définition, quard elle
existe varie en fonction des pays. S’agissah de la France la notion de PME retene par I Institut
nationd delastatistiqe et des études économiques (INSEE) — a savoir les enteprises ayart un eff ectif
comprs ente 10 et 500 personne — n’a pu étre utilisée dars la mesue ou les engagemestsu les
PME ne sort pas retracé de facan spécifique sur les étas comptabls ou prudentiet adressg a la
Commission bancaire®. Auss le terme PME recouvret-il, dars la préserg étude les entreprises
réalisan un chiffre d’affaires inférieur a 500 millions de francs ; cete approcle ale mérite d’inclure la
populatiaon des « professionnal» composé des commercantsartisansetc, qui formert I'essentié du
tisau destrés petites entreprises.

Enfin, I’examen du «risque PME » a été effectué d’'une pat, a I'aide des données comptables
réparties pa groupe homogee d’établissemerst (selan les conceps développé par le secrétariat
généd de la Commission bancaie; cf. anneel) et, d’aute pat, a patir des déclaations au sevice
centd desRisques (SCR delaBanqie de France.

S'agissant des entreprises, les états adressés a la Commission bancaire établissent une distinction entre d'une part, les
sociétés non financieres et, d'autre part, les entrepreneurs individuels.
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LE RISQUE PME

1. La dégradatio n de la situatio n des PME dans les principau x pays
occidentau x n'a pas manqu é d'affecter , a des degré s divers,
la plupar t des systeme s bancaires

L'acces parfois difficile, des PME au crédt bancaie justifie, dars la plupat des pays occidentaux,
'existene@ de mécanisme particulies de financement en dépt d'un mouvemeh généra de
libéralisation des marchésDars certairs pays, on assist méne au renforcemehdes mécanisme de
soutien existans bien que en raison de leurs colits budgétares les pouvoirs publics soient contraints de
limiter leursinterventions.

1.1 LeJapon

1.1.1 Letissu éconanique ed compo<se essentiellenent de PM E
dont la situation financiére demeure plutot fragile

En dépt de I'€efficacité reamnnue du modéle éonomique japonais fondé sur la coexisten@ de
grands groupss industiels et d'un tisau trés den® de petites e moyennes entrefrises dont les intéréts
sont éfroitemert liés, les PME japonaises qui repésenten prés de 99% du nombre tota des
enteprises et emploient environ 80 % de la main-d cewre nationale ont souffert de la conjonctue
émnomique.

La sané financige des PME eg analsé chaqe trimeste pa la Bangie du Japn, suivart des
modalités voisines de celles qui sont utilisées pa la Banqle de France Les données de natue
gualitative qui portent pa exemple sur le comportemendes institutiors financiéres sort complétées
pa des grandeus objectives (niveau des ventes endettement...Les résultas récens de cete enquéte
(«Tankan ») montren que la situatian financiee des petites entreprise a eu tendane a se dégrader
depus lafin des annés quatrevingt et que I'attitude plus restrictive des institutions financieresapres
une périoce plutét libérale dars un contexe parfois qualifié de «bulle spéculatie », a provogué un
resserren@ de I'offre de crédit. En effet pour la deuxieme année conséative, le rythme de
progresson de ladistribution du crédit s es insait en bais® en 1993 Cete évolution n’apas seulenent
eu pou origine un phénoméa de raréfactiom de I'offre, imputabk a une politique délibéré des
banqueselle résule aussj sebn la Banqte du Japon, d' une moindre demance de crédit, la diminution
de la valeu des garantis immobilieres détenue par les entreprise ayart notammeh entang leur
capacié d’emprunt.

En tout éta de causeles PME sort trés dépendantedu systéne bancairele marché des capitaux
étart pou 'essentié résené aux grands entreprisestands que le compartimenhors cote de labourse
et le capitatrisque sont peu développés.

Les résean spécifiqua de financemenhdes PME distribuert enviran un quat des prés aux petites
et moyenne enteprises tands que comme le montre le tableal reproduit ci-aprés les concours aux
PME représentenune activité essentiet pou les différentes catégorie d’établissemeistde crédit
généralistes.
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LE RISQUE PME

PART DES CONCOURS AUX PME DANS L’ACTIVITE DE PRET

(en pourcentage)

Montant
CCIY BANKS 3 () +.vveeeveeeiitie ettt ettt nn e b e nne e 56,6
CTTUSE BANKS 3 (@) ++vveeeeuetieeeeiiiiiieeeesiieeeeeseiteeeeesstneeeeessnsteeeessnneeeesesnsneeeessnnsnesesssnsneeeessnnsseeeshannns 43,7
Banques régionales de 1% rang (a) 63,8
Banques régionales de 2° rang (a) 70,7
Banques de crédit along terme (a) 41,6
ENSEMBLE DESBANQUES......c.oiiiiiiiiiiteetc ittt 57,8

(a) Les«City Banks» ainsi que les banques régionales compasent I’ essentiel du groupe des banques dites ordinaires.
Les « Trust Banks » sont autorisées atraiter des opérations bancaires classques en plus de leurs opérations de fiducie
(collecte en placement de I’ épargne). Les banques de crédit along terme exercent une activité de financement de
I"investissenent.

Source : Banque du Japon

1.1.2 Lesoutien des pouvoirs publics aux PM E ed significatif

Les aides publiques aux PME sort dispensée pa le cand de quate institutiors financieres
publiques spécialiség et pa celu des associatios de crédit dort le rble consisé a garanti et
subventionne les concours acardés par les banqus commerciales.

Les institutions financiéres spécialiség sont des organisnes publics placé sous la tutelle du
ministée des Finances et dort le capitd e détemu majoritairemen ou en totalité pa I'Etat. Ces
établissementrecoiven des fonds publics du « Trug Fund Bureau » destinég a étre rétrocédé sos la
forme de préts bonifiés. Ces concours représantent environ 10 % de I'ensenble des crédits en faveur
desPME.

La bonification des crédits distribués par les banque commerciales es obtente pa I'intermédiare
d’'un résea de 52 «associatioade crédi » constituée dars chacun des départemestadministratis du
Japon Une institution financiée spécialisé dort I'Etat détiert la majoritt du capitd (la « Small
Busines Credi Insuranc Corp. ») contregarantit a hauteu de 70 % ou 80 % les préts octroyés pa les
banque commerciales garantisintégralemen par les as®ciations.

Les entrepriss peuven égalemehbénéficie d’'un mécanisre de bonification grae aux prés a taux
préférentied que consentenles départemeistadministratié aux associatioa de crédt qui, aleur tour,
mettent ces res®urces peu onéreuss a la disposition des banque commerciales chagées de consentir
des crédis assort de conditiors débitrices avantageuse€es mécanismede bonification qui associent
étroitemen le secteu bancaie privé et 'ensembé des pouvoirs publics (Eta et départemenjsont,
d’une part un effet amplificatew dars lamesue ou le montar des prés doit représenteun multiple du
montart des fonds publicsinjectés et, d’ aute pat, présentehune réelke efficacite fondée sur I’ expetise
financige qu apportert les établissenent de crédit.

Au total, I’effort buchétare consent par I’Etat en faveur des PME a atteirt en 1998 un montant
substantie de 5 milliards de dollars; toutefos I'avantag retiré par les PME n’atteirt pas dars la
plupat des cas un point de taux d’intérét.

Le financenert externe des PME japonaises dépenl donc pour I'essentiedu systéme bancaie
privé. Dars une périoce conjoncturek difficil e pour les PME confrontés a une fragilisation de leur
situation financiére I'Etat a plutét tendane & accroitre dars des proportiors toutefos limitées son
soutien sur le plan budgétare, en vue de favoriser le processs de redémarrage de |’ activité.
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LE RISQUE PME

1.2 L’Allemagne

Les petites et moyennes entrepriss ont, en Allemagne une importane toute particuliée en termes
d'empla e dimpad su I'économie Selm les statistigus des Fédératios de l'artisand et des
chambrs de commere d’outre-Rhin, les PME assuraientau milieu des annés quatrevingt, environ
50 % du produit intérieur brut.

Si les marché de capitax ont récemmenconru en Allemagre un développemerrapide les PME
continuert de solliciter a titre qua$ exclusif les banquse pour le financenent de leurs besins
d’exploitation a coutt terme En ce qui concere le financemetde leur développemena long terme,
elles bénéficien d'aides publiques qui ont eu tendane a s’accroite en raison du processs de
réunificatian politique.

1.2.1 Leprinci pe de complémentarité s’applique dans le domaine
del'octroi des aides publiques aux entreprises

En régle généale, les banqus d’ Etat interviennen par I’ intermédiare des établissenents de crédit.
Ces dernies doivert obligatoiremeninterveni en complémendes financemers publics en tout état
de caug limités a la moitié des besoirs de financemenh de I'entreprise En fait, l'octroi des crédits
d’origine publique eg sulordonné a 'acceptaton préalabé du dossig par la banque qui ne manque
toutefois pas de prende en considératbn I'éventualit d’une intervention des pouvairs publics.

Les institutions spécialisée publiques nées immédiatenert aprés la derniée guerre qui avaient
pou objectf de faciliter la reconstructia de I'économie ort redéplyé leur activité pour se consacrer
au financement des PME.

Deuwx institutions publiques fédérals jouert un role importart dars le financement des PME :

—la Kreditanstal fir Wiederaufba (KFW) — Institution pour la reconstructia —, dort 'une des
vocatiors es de fournir des crédit aux entreprise de toute dimension dars le cade de la politique
structurele définie par le gouvernemei grae a des ressource obligataires garantie par 'Etat, elle
consem des concous qui prennehlaforme de crédis a long terme (60 milliards de francs enviran en
19917 dont une pat importante difficilemert chiffrable toutefois abénéficié aux PME ;

—la Deutscle Ausgleichsbak (DAB), Institutin d’une taille sensiblemenplus réduite a une
activité de crédt orienté alafoisversles PME et les professios libérales.

Enfin, quelqueauns des «Lande » (Baviere BadeWurtemberg ont créé des institutiors de droit
public chargéesau plan régiona) de consenti des crédis ataux privilégiés.

1.2.2 D’autresaides spécifiques sort octroyées par les pouvoirs publics,
notamment en faveur des« Lander » dela parti e orientale

Les PME pewert prétende ades aides publiques diversifiées sous forme de bonifications d'intérét
ou de cautions qui sort destinés a la constitution ou au renforcemeh des fonds propres au
développemendes exportatios ou encoe a la promotion des entreprise spécialiség dars les
techrologies de pointe.

Mises en place conjointemehpa la KFW et la DAB, des aides sort égalemenhconsentie dars le
cade de la politique visart a favorise I'émergene d'un véritabke tissu de petites et moyennes
entreprises.

En résumé, la distribution de crédits en faveu des PME allemandes eg principalemert fondée sur
une logiqgue de marché qui coexise toutefos avee des mécanisme de subventionnement
principalemehmis en place en faveu desfinancemergalong terme.
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1.3 LeRoyaume-Uni

Le Royaume-Uni a subi a patir de 1991, un ralentissenert conjoncture trés marqué dont le
principd effet a é# une augmentatio du nombe des faillites d’entreprise (55 000 pa an durart la
pé&iode
1991:1993 contre 20 000 les annés anté&ieures. Les aubrités publiques y ont été trés sensible car la
vitalité des PME est comne dars les autres pays occidentaux essentiett dars la lutte conte le
chémage. Les firmes employart moins de 20 salaiés ont aing créé sebn une étuck de I’ Université de
Newcastle prés de 2,5 millions d emplois ente 198 et 1991, tands que les grandes enteprises
réduisaientdars le méme temps leur eff ectif d’ environ 250 000 personnes.

1.3.1 Lafragilisation dela santéfinanciére des entreprises a conduit
les banques a se montrer prudentes

La crise économige a plus particulieremenfragilisé les petites entreprisessurtou lorsqu’elles
étaien de créatian récent et faiblemer capitaliséeset entrairé un durcissemeirdes conditiors d’acces
au crédit Inquiet d’'une éventuelk raréfacton du crédt susceptil# d’accentue les difficultés d’ordre
conjoncturel les pouvoirs publics ont sallicit é la Bange d’Angleterie afin que celleci établisg un
consta de la situatian des petites entreprise au regad des conditiors de leur financemeh bancaire.
L'enquée a é# mené en 1991 aupés de sep grandes banqus (Barclays, Natwest Lloyds,
Midland...), gui se partagehenviran 80 % du marcté des petites entreprises.

Il ressor de cetee étuce que dars le but de parveni a une meilleure maitriee de leurs risques les
banqus britanniques incitert les PME a reronce au démouvert bancaie qui es le mode habitueg de
financemen de leurs besoirs a court moyen et long terme au profit de prés amortissable ou de
créditbail, techniqus réputés accroite lasécurié du préteur.

Par ailleurs les banque britanniquas ont entreprs des efforts en termes d’organisaton afin
d' améliorer la gestbn de leurs risques notamment su les PME. Cetaines grandes banqus ont
entreprs de crée des « centres bancaire » dédié aux entreprisesconsidéranque dew conditiors sont
nécessaie pou atteinde le seul de rentabilié dars une activité réputé difficil e: d’'une part la
spécialisatin des équipes chagées d' étudier et de gérer les dossigs d’ entefrises et, d’autre pat, une
relation de proximité avec leurs propriétairas ou leurs dirigeants En dépt du caractée apparemment
co(tew de ce type d’ organisaton, les banqus estimert étre en mesue de mieux gérer leurs risques et
de dégageren définitive, une rentabilié satisfaisante.

Une appoche plus nuancé de la distribution de crédits aux PME eg rechechée et une attenton
plus grance eg portée au potentié de rentabili€ des entreprisesDars un pasg récent au contraire il
sembek qu’une attention excessie état portée alavaleu des actifs financé dort certaingsimmaobiliers
notamment ont enregisté des décots d’une ampleu significative préjudiciabé a la valeu des
garanties détenus par lesbanques.

1.3.2. L’ action des pouvoir s publicseg limitée

Le systéne bancaie britannigue compe un sed établissemenspécialig dars le financemehdes
PME : Invesbr in Industy, créé en 1945 a l'initiati ve des pouvoirs publics confrontés aux problémes
que posat la remnstructdn du pays. Egalemert connue sous la déromination « 3 | », cete institution,
au capitd duqué la Bangie d’Angletere eg as®ciée a pour vocation d’accompagner, soit en fonds
propres soit sows laforme de crédis along terme le développemerd’entreprise de taille moyenre et
généralenert performantes En ce qui concerre la petite entreprisel’action des pouvoirs publics en
faveu des plus petites des PME a pris la forme de la création au débu des annés quatrevingt, d'un
fonds de garante aux modalités de fonctionnementrés restrictives.

Aprés une périoce de limitation de I'offr e de crédt aux petites entreprise au débu des années
guatrevingt-dix dars un contexe de multiplication des défaillance d’entreprisesil sembé que le
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systéme britannigle soit davantaye en mesue de satigaire une demance de crédit modéée sans
supporter de risques excessdis, la situatbn financi@e des enteprises ayart tendane as améliorer sous
I’effet d’'une conjoncture mieux orientée Néarmmoins, du fait de relations pafois difficiles ente les
principales banqus britanniques et les petites enteprises la Bange d Angletare participe activement
a la définition d’'un code de bonne conduite (projet « Busines links») al'instar de I'action menée en
France par le Comité consultati du Conseli nationd du crédit.

1.4. Les Etats-Unis

Le recous au crédi bancaie constitle pou les PME américaine la sour@ privilégiée de leur
financemenh externe Elles s’adresseinde facan prédominare a des institutiors de créditbai locales
— «Fnane@ companies»—, non dotées du statu d'établissenert de crédit, qui ont rerforcé leurs
positiors a la faveu de la crise des caisse d'épargne qui entretenaieind’étroites relatiors avec les
PME.

1.4.1 Leralentissament del'offr edecrédit en faveur desPME
a eu des cause multi ples

Le Systéne de résene fédérak considée que la questia du financemendes petites entreprise est
cruciak pou la croissane américaine ces derniérs emplo/art envirm les dew tiers de la main-
d’ceuve du pays. De surcroit au couss des année quatrevingt, on leur doit, semblet-il, enviran 80 %
des créatons d’' emplois.

Le ralentissemerde I'octroi de crédis a affece de fagcm indifférenciée 'ensembk des entreprises,
méne s lebatimen et lapromotian immobiliere ont ét particulieremenaffectésen raisan notamment
delacrise des caisse d’'épargnequi étaien les bailleuis de fonds essentied dars ces secteus d'activité.
Il ' existe pas aux EtatsUnis de « credit crunch » spécifique aux PME.

Dars le contexte de redénarrage de la croissane qui prévau aux EtatsUnis (+2,6 % en 1992,
contre—0,7 % en 1991 et 1,2 % en 1990, la demanck de crédits émanart des petites entrefrises s est
affermie Du cdté de I'offre, les éteblissemats financiers américans, affaiblis a la fin des années
quatrevingt pa le poids des crédis non performans et par des pertes importantesse sort attaché a
assaini leur bilan et a restaure leur profitabilité. Ce mouvemehs’ed tradut par une rigueu accrue
danslagestia, ce qui aentrainé une diminution de I'offr e de crédits, tandis que certans établissemets
ont accu lapat relative de leurs empbis sous la forme de titres de la dete publigue fédérale.

Contrairemena une explication parfois avancégles contraints réglementaire de fonds propres
n'ont pas ey, selm le Systéne de résene fédérale d’influence significative sur le comportemendes
banquesEn effet, les établissenents non soumis awx regles définies a Bale ont, comme les autes
banquespris consciene de lanécessi de constitug une bas de capitd pluslarge.

Au total, les efforts d'assainiss@ert intervents a la fin des annés quatevingt, qui se sont
eff ectivemert traduit par une limitation des conoours al’ éonomie, ont placé les banque américaines
dars une positian favorabk pour profiter du redémarragde lacroissance.

1.4.2 L’évolutio n du contexte réglementaire a égalenent pesé
sur I'activit édedistri bution de crédit

Les changemeutintervenis dars le domaire de la surveillane bancaie ont égalemeneu un impact
non négligeabt sur l'activité de distribution de crédit En effet, les annés quatrevingt ont été
caactéisées par une forte augmentaton du colt des défaillances d' établissenent de crédit supporté
pa le Federd Deposi Insurane Corporation (FDIC) et le budget fédéal. Cete situaton a fortement
incité les pouvairs publics adurcir lasuwveillanae prudentielé et a conduit les banque afaire prewe de
davantaye de rigueu dars leur mode de fonctionnamert interne.
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Les exigances de laFIRREA (Financing Institution Refom Recovey and EnforcemehAd — 1989)
et de la FDICIA (Federd Deposi Insuran@ Corporation ImprovemenAct — 1991 ont contraint les
banqus a prende des garanties qu elles n’ avaiert pas I’ habituce d'exiger, sous peire de S expose a
desreproches des aubrités prudentiellesce qui s e traduit au total, par une diminution de lademande
solvable Certairs anaystes ont fait valoir que les obligatiors faites aux institutiors financieres de
prende davantaye de garantieslors de |’ octroi de crédits et de rationalise leurs procédues ont pu avoir
des effets pevers su le colt de I'intermédiaton. Elles ont pu notammert condure les banqus a
privilégier I'octroi de crédit hypothécairesou en faveu de la consommationces produits se prétant
miewx que d’autres aux exigencs des autorités et ala standardisatiodes traitements.

Afin de ne pas contrarig la distribution de crédis bien documenté aux petites entreprises
(«characte loars »), le Systéne de résere fédérak arécemmehassoupl sa positin en considérant
gue les relatiors étroites d'un établissemenaver ses clients peuverl compenseles imperfectiors en
termes de formalisne ou d’exigene de sOretés.

1.4.3. L’interventio n des pouvoirs publics

Dars un pays trés attache aux principes de I'économee de marché et a l'initiativ e individuelle il
N’ existe qu un seu instrumert destiré a apporter un soutien financie aux PME : les programmes de la
Smal Busines Administration (SBA).

Créée en 1953 la SBA a pour vocation essentielled’une part d’'accorder des garanties sur préts
bancairs et, d’autre part de cautionne des entreprise du secteu du batimen et des travawx publics,
afin de lewr pemettre d’ obtenir des contrats publics Les établissenents préteus sont chagés del’ étude
desdossies et bénéficien de ladélégation de la SBA pour accordelagarantie.

En 1993 le volume des prés ayart bénéficé de la garante fédéraé a atteirt 6,4 milliards de dollars,
contre 4,1 milliards de dollars en 1991 Au cours des derniers annéedlatechniqwe de latitrisation a été
étende aw crédits consents aux PME et béndiciant delagarantie de la SBA.

L’assiete de ces titrisatiors étart limitée aux seuk crédis garants par la SBA, certairs estiment
gu’il seratf utile de I'étendie a 'ensembeé des crédis aux PME. En tout éta de causeméne limité, ce
mécanisra constitue une incitation a I'accroissemendes interventions des banqus en faveu de cette
clientele.

Dars un autie domaine l'administration Clinton s’ed récemmenh attaché a favorise la
réhabilitation des zones sinistréesnotammensur le plan du logemet et de I'expansian des PME. Elle
estinme en effet que la multiplication des « Communiy Banks » (établissemesttournés vers les besoins
des zones ou il's sont implanté3 ed de natue aprévenir un risque de désetification économique et
sociak de certaine régiors des EtatsUnis.

L’administration américaie add révise alabaise I'effort financie qu’elle avat eu l'intention de
consentiy pour finalemen propose la création d’un fonds bancaie et de crédi pou les communautés
(«Communiy Banking and Credi Fund») destiré a souteni les interventiors des institutions
financiéres dars ces zones (I'appott financie de 'Etat fédéra serat limité 4382 millions de dollars).

Cete actin en faveu des communaute devraif en toute logique d'abord bénéficie aux
populatiors les plus pauvres et, pour une pat réduite aux petites entreprisesdort le financemenest
assué depus de longues annés pa des « banqus locales » qui, en distribuart des « chaacte loars »,
pratiquert de fait une forme de « community barking ».
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2. En France, en dépit d'un mouvement de banalisatio n de leurs modalité s de
financement , les PME, fragilisée s par le ralentissemen t conjoncturel,
continuen t de bénéficie r d'aide s publique s trés diversifiées

2.1 Lesréponss apportés par les pouvoirs publics
aux besoirs de financement des PME depus 1945

2.1.1 Lesmesuresprises par les pouvoirs publics en faveur desfinancementsdes PME
sort asse récentes

Jusqu'a la fin des années soixante les pouvoirs publics n'ont pas dévelopg de politique
spécifique en faveu des PME

Au lendemain de la seonde guere mondiale I'Etat a lui-méme pris en chage I’essentie des
besins de financenent de I'émnomie francaie pa I'intermédiare du Fonds de développament
économiqge et socid (FDES) Toutefois laréalisatim des objectifs de reconstructionde mise en place
de nouvelles infrastuctures industielles e d’aménagemert du territoire a natuellemert profité aux
PME. En effet, les pouvoirs publics se sont largemert appyés su les structures qui existaient avant
1945 |le Crédit nationd (créé en 1919, ains que la Cais® centale de crédit coopéatif (créée en
1938, ont distribué des préts du FDES ; |a Cais® nationale des marchés de I’ Etat (CNME, instituée par
laloi du 19 ao(t 1936 et les sociétés de cauton mutuelle qui lui étaient liées (par laprocédue prévue a
l'article 8 de la méne loi) ont poursuiv leurs interventiors sur une plus grand échelle Plus tard, la
créaton des Sociétés de développamert régiond (SDR) (en 1955 a savi la palitique d’ aménagement
du territoire, ces établissemestprenar des participatiors dars le capitd d’entrepriserégionales.

Etudes générales

Id

Toutefois, seuk quelqua établissenents comme la Cais® centale de crédit hotelier, commercia et
industiel (CCHCT), créée en 1923 puis rattaché en 1945 au Crédit populaire, avaiert explicitement
pou vocatian principak de distribue des crédits en faveu des PME.

L’ensembé de ces institutions ont distribué des prés a long terme au demeurahd’un montant
limité, en faveu de I'investissenert productif des entefrises a patir de ressurces collectées su les
marché&financiers.

Cen’est qu'au débu des années soixante-dk qu’une véritable politique de financemen des PME
aéttmiseen ceuvre

Au débu des annés soixantedix, dars un contexte de crise éaonomique (dévaluaton du dollar,
chac pétrolier) les pouvoiis publics ont recherck de nouvelles voies pour améliore la compétitivité
nationak et assure la promotian du tissu des PME. Le VIeplan (couvrart la pé&iode 1971:1975)
définissat notammert des «actions clefs» pami lesquells figuraient le rerforcemert et la
spécialisatia des PME bien gérée et dynamiques.

Dars ce contexte I'aide au financemehdes PME s’eg d’aboid concrétisé pa la «réactivatian »
des structure héritées des périodes antérieure: les SDR ont vu leur chanp d’action étenal au crédit-
bal immobilier par le biais de Sicomi (1969) puis a la cauton mutuelle (1971) De nombreuses
sociétd de caution mutuelk ont bénéficé de subventios publiques s'inscrivart dars des plars de
relane sectrielle (sectende I'édition, du transport routier, de I'industrie du cuir...). Enfin, des mesires
en faveu des exportations des PME ont égalemert éte prises pa la Bangie francaie du commerce
extérieur.

L'ensembé de ces aides ont étt relayées par la création de nombreuse institutions ayart pour
vocation soit le renforcemen des fonds propres des PME, soit I'amélioration des conditiors de
distribution des prés aux PME. Pewert étre cités au pramier titre I’ Institu de développemert industriel
(créé en 1970, I'Institt de développamert des industies agro-alimentares (1980, les sociétés

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4° trimesre 199 — Suppément « Etudes » 81



”

les

énéra

”

Etudes ¢

LE RISQUE PME

financiéres d’innovation (loi du 11 juillet 1972) qui poursuvert une activité de capitatrisque au profit
desentepisesinnovantes.

Relévert du seond aspectle Crédi d' équipenert aux PME (CEPME), créé en 198Q pa fusion de
laCNME, dela CCHCT et du Groupe interprofessionnedes PME, ou l'intervention du Crédt national
directanert en faveur desPME del’industie et du commerce.

La créaton en 1983 de la Sofaris — Société francaig d' assuane du capitd a risque des PME,
devente ensuie la Sociéte francaig de garantie des financenents des PME—, pa un groupe de
banque et d’assurane a I'in vitation de I'Etat, illustre la méme volonté de répondre & un probléme
particulie pa des mesurs institutionnellesElle eg toutefos quelqe peu atypique dars la mesue ou
I'objectif rechercké consise a limiter la garante direcee de I'Etat par la mise en ceuve d'instruments
nouveaw (garantis de prés participatifg ou perfectionné (fonds de garantie).

Toutes ces structuresconjointemert avec d’autres institutions plus classiqus telles que les banques
mutualists ou coopérativesont perms aux pouvoirs publics de mene une politique économiqe en
partie fondée sur ladistribution des crédits a taux bonifiés dars le contexe de I'encadremendu crédit.
Ces crédis a taw bonifiés en faveu des PME, fort divers concernaienessentiellemenles trois
secteussdel agriculture, del’industie et del’ artisanat.

2.1.2 Uneréorientation dela politi que des pouvoirs publics a été effectuée
au cours des années quatre-vingt

La banalisation des modalités de financemernt des PME

La transformatio des modalités du financemehde I'économke francai® anotammenentrairé la
disparition progressie des procédure de distributian de préts ades conditiors privilégiées.

S'agissahdu financemendes PME, le mouvemenhde déréglementatioa été perceptibé a partr de
1984 Les «ressurces privilégiées» ont pu étre collectées par I'ensenble du systéme bancaie grace
awx « comptes pour le développemert industrié » (Codevi), dont les sommes sont d’abord utilisées en
faveu del’investissenert industiel (viale Fondsindustiel de modernisation), puis destinég a cataines
PME. Dars le méne temps le volume de crédis a taux bonifié adécu sensiblementes premies a
connaite ce déclin ayart é& les préts a |'artisanat Enfin, la loi bancaie de 1984 a contribué ala
banalisatio du systéne financier, darslamesue ou lesinstitutions financiéres spécialiségsort entrées
dars son chanp d’ applicaton.

Les aides en faveu des PME ont néammoins été diversifiées

D'’une part la politique de décentralisatin mené apartir de 198 a favorisé le développemert des
interventiors des collectivités locales — et plus particulieremen des régiors— en faveu des
enteprises et des industies locales par I’octroi de diverses primes Ces mesues ont ét notamment
renforcées par laloi du 5 janvier 1988 dite loi Galland qui pemet aux communes départenent et
régiors de participer au capitd d'établissemestde crédi dort I'objectif exclusf es de garantr des
concours financiers accodés a des entreprises privées.

D’autre part au niveau communautairedes procédurs d'aides en faveu des PME ont également
été mises en place au moyen de bonifications d’intérés sur les prés acordés aux PME pa la Banque
euopéenme dinvestissenent Il ed a noter en outre que le traité de Rome (modifié par celu de
Maastrich} ne s’'oppo® pas ala distribution des crédits a taux préférentied par les Etas membre dés
lors qu'ils béndicient notamment aux PME.

Lesinterventiors de I'Etat en faveu du financemendes PME se sort diversifiées alafin des années
guatrevingt. L'instrumert fiscd a ains ét utilisé (bais® de I'imp6t su les sociétésabaissemdrdu
plafond de la taxe professimnelle par rapport a la valeur ajoutée...) La volonté de renforcer les fonds
propres des PME s'eg d'abord traduie par la créaton du semnd marché et des fonds communs de
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placenents arisque en 1983 puis par des mesura ayart pour objectif de pemettre aux PME de réduire
lerecous alintermédiation bancaire.

Enfin, des mesurs d’ordre plus général gui touchen indirectemenle financemehdes PME, ont
été prises en faveu de la créaton d entefrises des délas de paianent.. Sont actuellenert al’ étude a
cetitre, desréformesrelatives alatransmissia d’entrepriss ou au droit de lafaillit e (cf. infra).

2.2 Laconjoncture éconanique générak récente
afragiliséletissu desPME

Bien que les principaw pays industialisés soient confrontés a des mouvemens conjoncturels
d’amplitude différente tous ont subi a patir de 1988 et jusquen 19921993 un ralentissenent
conjoncturéqui afragilisé leur tissu économige et en particulie les PME.

Comme le montre le tableau ci-aprés le recd de la croissane a ét d'une grance ampleu dans
I’ensenble des pays de I’ OCDE (— 3,5 points sur lapéiode 19871993.

VARIATION DU PIB EN VOLUME
(en moyenne annuelle)

(en pourcentage)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
FranCe....ccvveiie et 2,4 2,2 4,3 3,9 2,4 0,6 1,2 -1,0
AllEMagne........cooieiieieiieeee e 2,2 15 3,7 3,4 51 3,7 15 -23
Royaume-Uni........coceiieiiiiieiieeie e 3,8 4,6 4.3 2,1 0,5 -21 -0,6 1,7
BeElgiQUe.....ceeiiiiiieiie e 1,6 2,3 4,6 3,7 3,8 2,0 0,7 14
PayS-Bas.......cccoiuieiiiieie e 2,0 0,8 2,7 4,0 3,9 2,1 15 -0,6
EAS-UNiS.....c.orerrecceeeceeeeeceeee e 2,7 3,4 4,5 2,5 1,2 -0,7 2,6 2,7
JADON. .. .27 3,4 4,5 3,2 2,4 0,8 1,7 1,0
OCDE ...ttt 2,7 3,4 4,5 3,2 2,4 0,8 1,7 1,0
Source: OCDE

Dars un ervironnamert conjoncturel difficile, les enteprises ont, dars I’ensenble, adopté une
attitude plutét prudentevoire attentiste en différart notammenleurs décisiors d’investissemetnet en
privilégiant leur désendett@ent Entre 1990 et 1993 I'investissenert des enteprises a reculé
d’environ 15 % en volume et la bais® aatteirt prés de 30 % s I'on ne retiert que l'investissement
industiel. Cependantdurart les annés correspndart a la pha® ascendamt du cycle émnomique
(19831990, I'investissenert industiel avait erregistré une progresson de 60 % erviron.

Ces comportements ont natuellement entainé un recours moindre aux conoours a moyen et long
terme, tands que la damandk de crédits a court terme eg demeuwrée plutét soutenue notammert de la
patt des petites entreprise confrontés a des difficultés de trésorerie.

Les enquéts financiées trimestielles menées pa la Bangie de Frane en 1998 ont révélé que la
situaton des PME, en termes de trésorerie, eq dameurée dars I’ ensenble asse tendie tands que les
grandes enteprises ont affiché une relative aisance En dépt d' une maitrise plus rigoureue des
différentes composants de leur besin en fonds de roulemert (délas de paienent liés aux postes
clients et fournisseursstockd et d’'une forte réticene a investir, les entrepriss de taille petite ou
moyenre ont conru des difficultés de paiemenh d'autart plus sérieuse que de lewr coté les
établissement de crédit confrontés a la nécess#é d'accroite leurs provisiors pou risques se
montraien plus sélectis dars leur décison d’ octroi de lignes a court terme.
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Les plus petites entreprise — effectif comprs ente 3 et 10 personne—, qui représenterns8.3 %
du nombre total d’enteprises ont ét paticulierement concenées pa la forte progresson du nombre
desfaillites d’entreprises.

En effet, le rapport du Consel nationd du crédit sur «les garanties et le crédit aux entreprises »
(septenbre 1993 obseave que les enteprises les plus risqués — c'estadire celles qui présentehun
taux de sinistrali& supérieun a la moyenre — sort généralemerde taille moyenre (10 a 20 salarié} et
de créatian récent (50 % des entreprise défaillantes ont moins de cing ars d’existence).

NOMBRE DE FAILLITES D’'ENTREPRISES EN FRANCE

(enmilliers)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
27,5 31,0 35,0 41,7 47,0 53,0 57,8 63,2

Source: INSEE

Les PME ne constituem pas un ensemi® homogéneEn effet, s certains PME ont bien résisé ala
crise économiqe et ont pu méme améliore leur situation financiére d’autres au contraire de petite
taille et souvem de créatiom asse récente n'ont pas € en mesue de résiste au crew du cycle
conjoncturel.

3. Les PME frangaise s représenten t un march € essentiel
pour 'ensembl e des établissement s de crédit

Les PME francaisesa l'instar des entreprise petites ou moyenne des autres pays industrialisés,
font de fagcan marginaé appé aux marché pour assure leur financementLa taille insuffisane de la
plupat d’ enteelles en ed laraison principale maisil fau égalemert prende en compte I’ identification
souver tres forte qui exise entre la PME et san propriétaire souven réticert a ouvrir san capital,
comrre a effectue toute lacommunicatia financiee nécessa@pou émette destitres.
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La dégradaton de la conjoncture, qui a compromis la sané financiée de nombreuses enreprises a
influé déavorablemert su celle des établissenents de crédit, dont beauoup sont trésimpliqués dars le
financemendes PME. En réalité ce qui eg parfois qualifié de « risque PME » n’eg aute que le risque
afférert a la détéioration de I'ervironnamert émnomique génédd qui a afece I'ensenble des
entreprise et en particulie les plus petites d’entre elles.

3.1 L’octra de crédits aux PME représeng une activité essentielle
pour le systéne bancaire francais dans son ensenble

En l'absene de référene au concep de PME pou I'établissemen des étas comptable et
prudentie$ adressga la Commissio bancairela déterminatio du volume des concous en faveu des
PME n’eg pas immédiate pas plus que la localisatdn de ce risque « spécfique» au sen du systeme
bancaire Toutefois I'utilisation conjoint des donnés collectés par le servie centra des Risques de
la Bange de Fran® et des informations de natue comptabke pamet d'une pat, d'en évaluer
l'importance et, d’autre part d'estime le poids relatif de cete activité dars les fonds de commere des
différents groupes homogenes d' établissenents (GHE).

3.1.1. L’edimation del’importance du risque PME
dans'activit é des établissements de crédit

Laventilation des crédis par catégore de bénéficiairs perme tout d’abord d’'établir 1a patt relative
des crédisk aux entreprise dars le totd des concous a I'économie Ainsi, I'activité métropolitaire de
I’ensenble des établissenents de crédit, au 30 septenbre 1993 fait res®rtir un enmurs tota de
5 664 milliards de francs qui se décomposdelamaniée suivante.

REPARTITION DES CREDITS PAR CATEGORIE DE CLIENTELE

Entrepreneurs+ sociétés = 3 070 milli ards de francs

Autres
Particuliers (administrations
2 006 milli ards de rivées, publiques)
p publiq
francs) (588 miilli ards de
36 % francs) 11%
Entreprenaurs Societés
e (2537 milli ards de
indvidues francs)
(533 milli ards de 44%
francs)

9%

Source : Etat moddle 4014 — Searétariat général de la Commisson bancaire

Les engagemestsu les entrepriss de toute dimensiam (grande entreprisesPME, entrepreneurs

individuels professionnelsreprésentandong dars I'activité métropolitaire des établissemestde
crédit plus de lamoaiti é de I'activité de distribution de crédits (53 % au 30 septenbre 1993).

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4° trimesre 199 — Suppément « Etudes » 85

Id

les

énéra

”

Etudes g



”

Etudes ¢

les

énéra

”

LE RISQUE PME

Par ailleurs, appéhendé apatir des déclaations au sevice centa des Risques de la Banque de
France' au 30 septenbre 1993 la répatition des crédits en faveu des enteprises classés par code
d’activité, se préserg ainsi.

REPARTITION DES CREDITS EN FAVEUR DES ENTREPRISES

Tranche de chiffred affaires Mortant
enmilli ards de francs en poucentage

Egal ou supérieur 45 milli ards defrancs..............evvvevveecvereeeionns 211 52
Entre 1 milli ard et 5 milli ards de francs 252 6,2
Entre 500 milli ons et 1 milli ard defrancs.........ccveeveeevvvnenennennn 116 2,9
Entre 200 milli ons & 500 milli onsdefrancs...........covveeereeerenienns 182 45
Entre 100 milli ons et 200 milli ons de francs... 136 34
Entre 50 milli ons et 100 milli onsdefrancs............. 129 3,2
Entre 10 milli ors de francs et 50 milli onsdefrancs..........ccceeee. 211 52
Entre 5 milli onset 10 milli ons defrancs.......ccoveeeveeeeevveeiereneiennns 45 11
Moins de 5 milli ons de francs A 21 0,5
AUTES CrEAILS.......veeeieeceeeeeeee ettt 2754 67,8

TOAl ettt 4057 100,0

Source : Banque de France— Service catral des Risques

L’utilisation conjoine des déclaratios au servie centra des Risques et des informatiors extraites
des étas comptable adressg a la Commissio bancaie permé d’obtenr une répartition des crédits
— en francs et en devises— aux société et entreprenewrindividuels (3 070 milliards de francs sebn
les chiffres de laCommissia bancair§ come suit.

REPARTITION DES CREDITS AUX SEULES ENTREPRISES
(en franc s et en devises)

(en milliards de francs)

Morntant
Grandes entreprises (chiffre d'aff aires supérieur 2500 milli ors de francs)........covvvvvvevevceciirinnnrccrcceee " 579
Crédits déclarés en faveur de PME (chiffre daffairesinférieur 2500 milli ors de francs)........coeeeevveeneeeene. 724 }
Crédits déclarésenfaveur FautreSPME............cceiiininirinieieeeeeseses s 646 } 2491
Autres crédits aux PME et professionrels 1121}
TOtAl AES ENIIEPIISES......iveeiietiert ettt b bbb s s b nee e |enennene 3070

Source : Banque de France — Service cantral des Risques

Les crédits en faveu d’autres PME (646 milliards de francs) recensg par le servie centrd des
Risquesreprésentehdes concours en faveur d enteprises auxquelles la Bangue de Frane n’attribue
pas de cotation d’activité et de crédit faute de dispose d’'une informatian comptabé et financiere
suffisammendétaillée (Echappennaturellemena cetie cotatian la quasitotalité des professionnels).

1 Le service central des Risques retient une définition différente des crédits : sont notamment recensés dans la rubrique
autres crédits des concours consentis par la Caisse des dépdts et consignations, la Caisse nationale des autoroutes qui,
n'ayant pas le statut d’établissement de crédit, n’entrent pas dans le « périmetre d'activité » de la Commission bancaire.
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L’essentie des risques classé dars la rubrique autres crédits aux PME et professionnels
(1 121 milliards de franc9 concerme des bénéficiaires soit faiblemen endettéssoit en relatin avec
plusieus établissenents de crédi dont les ergagement respecfis n’'attegnert pas la limite de
déclaration au servie centrd des Risques (700 000 francs).

On obsave gue les crédits consens aux grandes entrepriss représenten moins de 20% de
I'encourstotd decrédt (579 milliards de francs sur 3 070 milliards de francs) tandis que la distribution
de crédi aux PME appardi comne lactivité largemeh dominané dars le portefeuile des
établissementde crédit le volume des engagemesten leur faveu atteignan2 491 milliards de francs.

L'octroi de crédits aux enteprises dont une pat essentiet béndicie aux PME, représeng pour le
systame bancaie dars son ensenble une activité dont I'importane n'a cesg de croitre au cours des
derniéres annéesdars un contexte ol les grandes entreprises ont eu tendane arédure leur endettenent
et asefinance su lesmarcheés.

Ainsi, comme le montre le graphique reproduit ci-aprés I'importanc relative des conocours aux
sociétés et aux entreprenewrindividuels s'eg accrie de 6,4 points depus 1988 pour atteinde ala fin
de 192 prés de 53% du tota des crédits a I'émnomie (les données par groupe et sous-groupe
homogere figurert al’annee 2).

EVOLUTION DE LA PART DES CONCOURS AUX SOCIETES ET AUX
ENTREPRENEURS INDIVIDUELS DANS LE TOTAL DES CONCOURS

60,0% T
53,5% 52,9%

50,8%

50,0% + 46.5% 47,6%

40,0% 4

30,0% A

20,0% T

10,0% A

0,0% } t t t |
1988 1989 1990 1991 1992

Source : Analyses comparatives — Activités des établi sements de crédit — Secrétariat général dela Commisson bancaire

En définitive, limportance des crédis octrojés aux PME, telle qu'elle a pu étre évaluée
(2 491 milliards de francs) attese du caractée vital pou le systéne bancaie d'un marché qui a pris
une importane croissarg au cours des derniers annéesMéme s les difficultés conjoncturells ont pu
conduire certains établissenent de crédit a se montrer plus sélectfs dars I’ octroi de crédits au PME,
cete clientéle ne devrat pas sauffri r d’ une situation de rationnement globa du crédit. La distribution de
crédits aux petites et moyennes entreprise demeue en effet un marche stratégige pou de nombreux
établissemestde crédit.
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3.1.2 Lalocalisation du risque PM E par groupe homogene

Comnele monte letableau ci-dessos larépartition des crédis aux entrepriss fait ressorti la place
largemert prédominante gu occupe le groupe des trés grands établissenents ou résean a vocation
généale (46,4 %) et le rdle importart des établissenenst rattaché au groupe des établissenent de
financemenspécialisé (31,1 %).

Il convient en outre d' obsever que la localisatbn, par groupe homogére d établissenents des
concours aux PME — entreprises dont |e chiffr e d'affaires eg inférieur 2 500 000 francs — déclarés au
servie centrd des Risques aux PME ne différe pas de fagcan significative de la structue des crédis a
I’ensenble des entefrises.

LOCALISATION DES CONCOURS AUX ENTREPRISES
PAR GROUPE HOMOGENE
(en pourcentagg)
Concours aux entreprises Créditsaux PME (a)
(état modéle 4 014)

Lestres grands établissements ou réseaux avocation générale..........ovvveveeeee. 46,4 40,3
Les grands établissements ou réseauix avocation générale..........coevvereeereenenn] 6,3 7,7
Les établissements ou résealix petits ou moyens avocation générale............... 2,3 3,2
Lesbanques |0CaAlES OUMIXEES........coveverieieirieeriee et s 2,6 4,2
Les établissements de financement SpECialisés.........ccovvernnirereccienennsnse o 31,1 32,7
LesétablisEmentsSdemarchl............ooveveeeecieeceeece e e 0,9 0,5
Les établissements de groupe, d' ingénierie ou de partefedill ..o 7,0 8,6
LesShanqUES BIranNQEYES. ......cceuererieerieereeie et s 34 2,8

TOTAL oo s 100,0 100,0
(a) Source : Banque de France— Service cantral des Risques
Sources:  Banque de France— Sevice cantral des Risques

Seaétariat générd dela Commisson bancaire

S la pat de certairs groupes dars la distribution des concous aux entreprise eg effectivement
réduite il n’'en demeue pas moins que les entreprise peuven constitue néanmoinspou lesdits
groupes I'essentié de leur fonds de commercece qui les place dars une situation de vulnérabilité
relative al’ égard du « risque PME ». Le tableai reproduit al’annexe 1 indique lapat que représentaient
en 1986 et en 1992 pour chacun des groupes homogenesles concours aux entefrises dars le total des
créditsquilsdistribuent.

Deux phéroménes appaaissen:

—les crédits aux enteprises concenert laplupat des groupes homogenesle plus souvert dars des
proportiors importants ;

—les crédis aux entreprise ont vu leur importane relative s’accroite dars le totd des concours
(529 % en 1992 contre 46,5 % en 1986.

Par ailleurs ces chiffres appellen les commentairesuivants.

—Le groupe des «trés grands établissenents ou résean a vocation genéale » (100 affiche un taux
trés proche de 50 % révélateun de la structue diversifiée de la clienték alaquele s’adressences
établissenents Les trois grandes banqus nationales présentehun ratio (57,4 %) nettanert inférieur a
celu du résea du Crédt populaire dort I'orientation marqué& du fonds de commere en direction des
entreprisesle plus souven de petite ou moyenre dimension appardi nettemeh (62,64 %). Le profil
gue présent le Crédit mutud eg quelque peu différert : les entreprises ne béndicient que du tiers

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4° trimesre 199 — Suppément « Etudes » 88

: les

énéra

Etudes g

Id



LE RISQUE PME

arales

”

enera

Etudes ¢

”

envirm des concous qu’il accoreé (329 %). L'activité de crédt en faveu des entreprise dans
lensembé du résea des caisse d'épargre se situe a un niveau relativemen faible (8,94 %)

comparativemeraux autres sousgroupesmais on pelt note que I'importance relative de ces concours
aplus que doublé depus 1983 (4,48 %).

—Les groupes qui réunissenles « grands établissenents ou réseay a vocation généale » (200, les
« établissenents ou réseay petits ou moyens a vocation générad (300 aing gue les «banque locales
ou mixtes » (400) exercert une activité de proximité et paticipert trés activemert au financenent des
petites e moyenne entreprise et des professionndl (leurs ratios atteignem respectivemen666 %,
69,5 % et 71,6 %).

—Darsle groupe 500, gui rassenble les établissenents dits spécialisé (dont cew qui se consacent
au financemende I'immobilier ou des particuliers) il conviert de retenr plus particulieremenle sous-
groupe 540 (lui-méme subdvisé en quate familles), qui comprerd des établissenent dont le fonds de
commere eg essentiellemdrtourré vers 'octroi de concous en faveu des PME. Leu ratio atteirt un
minimum de 82,8 % chez les établissemest spécialisé dars le financemeh des activités
professonnelles (544) et avoisine 99 % pour les sociétés de développemert régiond (541).

—Les établissenens des groupes 600 (établissenens de marchd et 800 (banque étrargéres)
participert de fagan asse marginaé au financemendes PME, tands que les concous consens pa les
établissemestdu groupe 700 (établissemestde groupe d’ingéniere ou de portefeuill bénéficient
sutout ades enteprises d’' une dimensbn moyenre ou grande.

En définitive, S 'on excepe les quelque établissemestspécialisé dars les activités de marcteé et
dars les crédits aux paticuliers aind que les banque étrargéres on constae que le risque PME ed un
risque diffus, en raisa de sa présene ades niveaw significatifs dars la quasitotalité des groupes
homogenes En conséquencec’ ed I'ensenble du systéme bancaie qui a €t confronté aux difficultés
récents et ced expligLe trés largemet les fortes dotatiors aux provisiors su les encous domestiques
en 199 et en 1993.

3.2 La dégradatian de la conjoncture écanomique a contribué
alamontée du risque de crédit sur les entreprises
et sur lesPME en particulier

Le mouvemenh de dérégulatia interveru au milieu des annés quatrevingt, en ouvrart plus
largemenle marché du financemehdes entreprise a de nouveaw acteus (résead mutualistescaisses
d’'épargne..) a entrairé une accentuatio de la concurrene dars une périock de grard développement
des en®urs de crédit Le soudai ralentissenert conjoncturel qui a enrairé une forte croissane des
défaillance d’entreprise a affecé I'ensembé des établissemestde crédit méne s les conséquences
des difficultés des PME ont revéti une acuig particuliee pou certairs établissemestspécialisésC’est
dars ce contexe que les établissemestde crédt ont enregisté un accroissemdndes créances
douteuss et ont di consentr un eff ort substantikede provisionnement.

3.2.1 Laqualitédesrisques appréciée a partir des cotations
attribuées par la Banque de France

La Bangie de Frane attribue aux enteprises d’ une certaine dimensbn une cotation dite de crédit,
fondée sur une analse des équilibres financies et de la rentabilité La cotation « 3 » eg représentative
d’'une situatian saine a la fois su le plan du respet des équilibres financies et sur celu de la
rentabilité tands que les cotes 4, 5 et 6 sort attribués a des entreprise suscitahdes réserves.

Le totd des crédi consent aux PME réalisam un chiffre d'affaires comprs entre 10 millions de
francs et 500 milli ons et auxquelles la Bangue de Frane attribue une cotation de crédt serépartt dela
facan suivante.
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REPARTITION PAR COTE DE CREDIT
DES CONCOURS AUX PME

Cotes de crédit Mortant
enmilli ards defrancs en poucentage
256,5 44,9
53,8 9,4
198,0 34,7
62,8 11,0
571,1 100,0

Source: Banquede France
Sevicecantral desRisques

On constat gue la pat des crédits consents a des enteprises auxquelles a ét attribuée une cote

péjorative ed prédominarg (55,1 %) et que de plus les cotes reflétart une situation trés dégradée

représentehplus de 10 % del’ en@urstotal.
Répart par groupe homogee et cote de crédit I'encours des engagemestaux PME se décompose
aing (un tablear complet par groupe et sous-groupe homogérefigure al’annee 3).
REPARTITION PAR GROUPE HOMOGENE ET COTE DE CREDIT
DES CONCOURS AUX PME
Groupes homogenes d' établi sements Montant Mortant
cote«3» enpoucentage | cotes«4»«5»,| enpoucentage
«6»

Lestres grands établi ssements ou réseaux a vocation
ey - [ : 433 117,0 37,2
Les grands établissements ou réseauix a vocation générale 10,0 27,3 8,7
Les établissements ou réseaux petits ou moyens a vocation
L= = [ YOS ROORSOOY N 9,7 34 12,7 40
Lesbanques10cales OU MIXEES........ccccveririerenieirieereee e 7,0 2,7 15,0 45
Les établissements de financement Spécialisés........cooovevreveereecrennns 90,4 35,2 110,4 35,1
Lesétablissements de marchi..........ccooeeveevieiseeseeeeeeses e 0,1 0 0,9 0,3
Les établissements de groupe, d' ingénierie ou de
POEFQUIIT ... s 8,8 34 19,5 6,2
LesShanqUES BIraNQEYES........cveveeereeereeees e snens 39 15 11,4 3,6

TOTAL oo . 2565 100,0 314,2 100,0

Source: Banquede France
Sevicecantral desRisques

Si larépartition des crédits consentisd’une pat aux entreprise cotées « 3 » et, d’autre part a celles
qui suscitehdes réservespréserg un profil voisin de la ventilation des risques par groupe homogéene
d établissenents on obseave toutefois que le groupe100 et a un degré moindre, le groupe 200
bénéicient d’' une pat plusimportante de risques cotés « 3 ».

Si 'on neretien que lacote de crédt qui tradut une situation fortemern compromig (cote « 6 »), on
obtiert larépartition suivante.
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REPARTITION PAR GROUPE HOMOGENE
DES CONCOURS AUX PME COTEES « 6 »

Groupes homogenes d établi ssements Cote « 6 »
enmilli ards defrancs en poucentage

Lestrés grands établissements ou réseaux avocation genérale...........ovevveevrervereenreenes 18,1 28,8
Les grands établissements ou résealix & vocation générale 43 6,8
Les établissements ou réseaux petits ou moyens avocation générale..........oceevvvvveerenene. 2,5 4,0
Lesbanques 10CAIES OU IMIXEES..........oueiriiiriecieeis ettt 4,6 7,3
Les établissements de financement spécialisés 25,0 39,8
Les établiSTEmentS 0 MAIChE.........coveuiirieerieie e s 0,5 0,8
Les établissements de groupe, d'ingénierie ou de partefeill €..........ovvveevveeceececviceenn 8,0 8,0
LeShanqUES BIraNQRIES. ........cervruiirieeeiee ettt 2,8 45

TOTAL ettt s 62,8 100,0

Source: Banque de France
Sevice catral desRisques

On peu remarque que les trés grands établissenents ou résean a vocation généale (groupe 100)
financet un pourcentae relatvement faible (28,8 %) des PME qui se trouvert dars les situatons les
plus difficiles. En revanche les établissenent de financenert spécialisé (groupe 500 représentent
environ 40 % du total desrisques au profit d’ enteprises cotées « 6 », dont prés des dew tiers, il e vrai,
concernehdes engagemestdéclaré par des établissemestspécialisé dars le crédi immobilier.

La Bange de Fran® recens égalemen les procédurs judiciaires ouvertes a I'encontre des
entreprises Le recansemet des encaurs déclarés au nom de PME ayant fait I'objet d’'une décision
judiciaire fait ressorti un montar de 20,57 milliards de francs (soit 3,6 % du totd des risques déclarés

en faveu de PME) répatis par groupe homogere d' établissenent de lafagon suivante.

REPARTITION PAR GROUPE HOMOGENE DES CONCOURS
EN FAVEUR DE PME SUJETTES A UNE PROCEDURE JUDICIAIRE

Groupes homogenes d' établi sements Mortant
enmilli ards de francs en poucentage

Lestres grands établissements ou réseauix avocation générale...........coccueeeee 7,36 35,8
Les grands établissements ou réseaux avocation générale...........ccovveereneennn 2,06 10,0
Les établissements ou réseaux petits ou moyens avocation générale................ 1,26 6,1
Leshanques [0CalES OU MIXLES. ........covveveriereeieieeeeeeee e 1,78 8,7
Les établissements de financement SpECIaliSES ..........ovevcueeeeninnnniceecceen | .. 6,83 33,2
Lesétablissamentsde marchi...........coooveeciicinnsseceecsessse e s 0,00 0,0
Les établissaments de groupe, d' ingénierie ou de partefedll e...........coovveveeeee. 0,96 4,6
LEeShaNQUES BIFrANGEYES. ......veeeeeiieieesteeseesie e e e te e ssesesesae e ne e sseseseesesedhaens 0,32 1,6

TOTAL e 20,57 100,0

Source: Banque de France
Sevice catral desRisques

Les grands établissemestou réseay a vocation géneéraleles établissemestou réseaw petits ou
moyers avocation généale et les banqus locales ou mixtes (groupes 200, 300 et 400), dont laclientéle

91 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4 ®trimegre 199 — Suppgément « Etudes »



LE RISQUE PME

eg composé essentiellemdrde PME, accordetune pat tres significative des crédits aux entreprises
en difficulté en regard delaplace qu il s occupem dars ladistibution de crédits aux PME.

Sur un total de 6,83 milliards de francs d’enaurs supsés fortemert compromis, les établissenents
spécialisé dars I'affacturage et les établissemestspécialisé dars le crédt d'équipemen(groupes 542
et 543 représentenconjointemert un enours de 3,66 milliards de francs.

3.2.2 Un accroissenert trés substantie des créances douteuses

Depus la fin des annés quatrevingt, le montarn des créance douteuss n’'a cesg d’augmenter,
d’abord de fagon asse réguliere de 1983 a 1991, avart de connaite une progresson plus sensibé en
1992 Le montart des créancs douteuss relatives aux sociétés et aux enrepreneus individuels a
enregisté au cours des annésrécents une évolutian préoccupantd_e seul des 100 milliards de francs
aétt atteirt en 199 alors que leur montart attegnait a peire plus de 37 milliards de francs en 1988.

En outre la pat relative des créance douteuss nettes sur les entreprise (SOCiété et entrepreneurs
individuel9 ed passé de 49,5 % en 1988 60,0 % en 1992 comme le montre le tableau ci-dessus.

REPARTITION DES CREANCES DOUTEUSES NETTES
PAR CATEGORIE ECONOMIQUE

(en pourcentage)
Sociétés Entrepreneurs Particuliers Autres Total
indviduds
31,0 18,5 33,9 16,6 100,0
28,0 18,4 37,0 16,6 100,0
29,9 17,3 38,9 13,9 100,0
37,0 15,7 371 10,2 100,0
46,2 13,8 29,1 10,9 100,0

Source: Seaétariat générd dela Commisson bancaire

Analysée pa groupe homogée d'établissemenida dégradatia de la qualitt du risque su les
entreprise appardinettement.

EVOLUTION DU MONTANT DES CREANCES DOUTEUSES NETTES
PAR GROUPE HOMOGENE

(enmilliards de francs)

Groupes hamogenes d' établi sements 1988 1992
Lestrés grands établissements ou résealix avocation générale..........ovevvveerverererierenenns 19,0 41,4
Les grands établissements ou réseauix avocation générale.................... 2,7 53
Les établissements ou réseaux petits ou moyens a vocation générale..... 0,7 35
Lesbanques [0CaleS OUMIXLES.........evvereeeeieieeeieee e I 0,9 34
Les établissements de financement SPECIAlISES........cvvverrieeirieercese e 11,8 37,4
(dort | es établi ssements spéciali sés dans le financement des activités
professonrelleshars immObili €) .......c..oveiveiirie e [ (7,9) (15,8)
Lesétablissements de March..........covvveeveeeneneriveee e B 0 0
Les établissements de groupe, d'ingénierie ou de portefedill e 1,0 7,3
LeShanqUES BIraNQEYES. ......ccoveerieiereeie ettt ne s feeaas 0,5 22

TOTAL ot e 37,3 101,4

Source: Seaétariat générd dela Commisson bancaire
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La dégradatia de la qualite du risque PME eg perceptibé dars I'évolution des créance douteuses
dars les groupes d’établissemessttraditionnellemenhtourné vers cete clienteke — les établissements
ou réseaM petits ou moyers a vocation générale les banqus locales ou mixtes les établissenents
spécialisé dars le financemeh de I'immobilier hors acquérels de logemen et les établissements
spécialisé dars |e financenert des activités professonnelles hors immobilier (groupes 300, 400, 520 et
540 — dont le niveay plutét faible en 1988 aconnu en quate ars une trés forte progresson.

La détérioratio des portefeuilles de crédis a é# égalemeh sensibk chez les établissements
spécialisé dars I'octroi de crédits d' équipenert aux PME (groupe 543, dont les créance douteuses
nettes ont représentéen 1992 105 milliards de francs soit 10 % erviron du total des créances
douteussou litigieuses nettes.

La comparaison de la structure par groupe homogere d' établissenents d'une pat, des créances
douteuss ¢t litigieuses nettes et, d’autre part des crédis al'ensembé des entreprise perme de mieux
cerne l'intensité relative du risque de contrepart dars les différentes catégorie d'établissementdl|
appaat en paticulier que le groupe 500 supprte une pat importane des créance compromises en
regard de son poids relatif dars la distribution des concours aux enteprises comme |'attese le
tableau ci-apres.

STRUCTURE COMPAREE DE
LA REPARTITION DES CREANCES DOUTEUSES NETTES ET
DES CREDITS AUX ENTREPRISES PAR GROUPE HOMOGENE

(en pourcentage)

Groupes homogenes d' établi sements Créances douteuses Crédits
e liti gieuses nettes aux entreprises

Lestrés grands établissements ou réseaux avocation générale...........coevueuenene 40,8 46,4
Les grands établissements ou réseaux avocation générale.........ooeovveereeiennns 52 6,3
Les établissements ou réseaux petits ou moyens a vocation générale............... 34 2,3
Lesbanques 10CaAlES OU IMIXEES..........cuvvreiireeiieeiei e 34 2,7
Les établissements de financement SpECialiSES........oovvreiereerre s .. 36,8 31,1
Les établissementSde Marché...........coeveveeieeieeececece e s s 0,0 0,9
Les établissements de groupe, d'ingénierie ou de partefedill e..........covvveeeeeee. 7,2 7,0
LeshanqUES BTANGEYES. ......c.cuviiirerieieieie et e 2,2 34

TOTAL e 100,0 100,0

Source: Seaétarniat générd dela Commisson bancaire

3.2.3. Laprogresson des dotations aux comptes de provisions

Fame aladégradaton du « risque PME », les établissenent de crédi ont €t contraints dés 1991, de
constitue des provisiors dars des proportiors quelqie peu inhabituelles commne l'attese la forte
progresson des dotations brutes sur la clientéle dont une pat importane aconcené des engagements
en faveu d’entrepriss petites ou mayennes.
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EVOLUTION DU MONTANT DES DOTATIONS
AUX COMPTES DE PROVISIONS

(en milliards de francs)

Dotations brutes aux provisiorns 1988 1989 1990 1991 1992

INSHtULONS FINANCIENES.......ccveiveiereeeceece e | 4,3 6,1 49 8,4 57
POrtEfeUill €5 HItrES.......c.vveeecce e s 4,5 79 13,4 9,6 20,6
AULTES PIOVISIONS. ...ttt se st sbe e e s seene e e 17,7 15,9 19,9 20,9 31,3
ClEMEIE. ..ottt e 39,7 431 46,4 64,4 99,4
TOTAL ittt ... 66,2 73,0 84,6 103,3 157,0

Source: Seaétariat générd dela Commisson bancaire

Les dotations brutes aux comptes de provisions en couverture du risque clientéle dont la croissance
a été plutét modéée de 1983 a 199Q ont erregistré une augmentaton de I’ ordre de 20 milliards de
francs en 1991, puis un accoissanent plusfort encre en 1992 avec 35 milliards de francs.

Letablea ci-dessusindique |’ évolution des refrises de provisions.

EVOLUTION DU MONTANT DES REPRISES DE PROVISIONS

(en milliards de francs)

Reprises de provisions 1988 1989 1990 1991 1992
19 2,2 33 4,6

44 51 8,3 6,2

9,4 11,2 12,7 14,7

13,6 16,1 20,2 26,7

TOTAL i .. 29,8 29,3 34,6 44,5 52,2

Source: Seaétariat générd dela Commisson bancaire

Au cours de la péiode sous revue, s I'on excepe I'ann@ 1992 les reprises de provisions sur la
clientéke ont connu une évolution beauoup moins heutée En effet, de 1983 & 1991, les reprises de
provisions su la clientéke qui représentaienun tiers environ des dotations de méme natue n’ont
couvert en 199 que 26,8 % de’ eff ort de provisionnament.

Au total, les dotations nettes aux comptes de provisions ont évolué de 1988 a 192 de la fagn
Suivante.
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EVOLUTION DU MONTANT DES DOTATIONS NETTES
AUX COMPTES DE PROVISIONS

(en milliards de francs)

Dotations nettes 1988 1989 1990 1991 1992

INSHUONS fiNANCIEIES. ... s 3,6 4,2 2,7 51 11
POrtefeull €5 tItrES......oviveeeeeereee e e e -4,3 35 8,3 1,3 14,4
AULTES PIOVISIONB. .....cveveeeiereeeeseeteerieiesee e sesaeesseneseesesessenessenessenessesenesfoeees 12,2 6,5 8,7 8,2 16,6
ClEMEIE.....cooecrctcr e e 249 29,5 30,3 44,2 72,7
TOTAL o ... 364 43,7 50,0 58,8 104,8

Source: Seaétariat générd dela Commisson bancaire

Les dotations nettes aux comptes de provisions se rapportart aux risques sur la clientek ont
repésengé en 192 un montart de 72,7 milliards de francs', dort 20 milliards de francs environ
concernehles PME, ce qui représerg un effort significativemenm supérieu a celd qui avat été
conseritl'année précédente.

4. Les établissement s de crédit doivent poursui vre leur s efforts
de maitris e du risqu e PME

A lafin des année quate-vingt, lademance de crédi soutente de la pat des enteprises a conduit
les établissenents de crédit a développe leur activité dars un ervironnamernt qui seg révélé trés
concurrentielen particulie en raisan de lavolonté de nombrex établissemestde crédit soit d'investir
su le marchké des PME, soit d'y renforce leurs positions Or, il sembé que ces dernies n'ont pas
toujours procéce aune sélecton sufisammert rigoureus de leurs risques et qu'ils ont pris catains
engagemestqui se sort révélé de médioce qualité des I'apparition des difficultés conjoncturelle du
débu des annés quate-vingt-dix.

4.1 Ledéveloppment d une « culture du risque »

Tout établissemende crédt eq expo® aun risque de dégradatia de la conjonctue (générat ou
sectoriellg et & un risque spécifiqe au débitew lui-méme A cet égard les PME, dars une certaine
mesureplus vulnérable en raisa de leur taille souveh modestede leur spécialisatin économige et,
s'agissahdes plus petites d’entre elles de l'insuffisanae de leur fonds propres requiérenten ce qui
conceane leur financenent un grard professonnalisne.

Or detrop nombrewx établissemestde crédt ont eu tendancedars un pas® récent a faire prévaloir
une stratége de parts de marché Mais I'obligation de constitue d’'importantes provisiors sur les PME
a, semblet-il, entrairé des modificatiors du comportemendes établissemestde crédit qui s'attachent
désormas a miewx intégre le colt du risque dars leurs décisionsEn effet, I'objectif de rentabilisation
de cetk activité qui, a I'évidence pase pa une réduction des besoirs de provisions paraf constituer
une préoccupaton prioritaire de nombreux établissenents de crédit engagés sur ce marché Dars cet
esprit les établissemestconsentendes efforts substantied dars le domaire de la formatian de leur
personnd au risque d enteprise en vue d’ améliorer leur professonnalisme. En outre, constatanqu une
meilleure maitrise des risques implique une relatim trés étroite aver les entreprise petites et moyennes,
afin notammert de supplée a la signification pafois limitée de la documentaton financige dont ils
disposentcertairs établissemestde crédi se sort engagé dars la voie de la spécialisatia de leurs
agences ou, adéfaut, de leurs équipes.

Compte non tenu de la part des provisions inscrites dans les rubriques « autres provisions », qui ont trait a des risques de
nature diverse (provisions pour retraites, pour risque de taux, pour litige...), mais qui recélent également des provisions non
affectées et destinées a couvrir une éventuelle dégradation de la qualité de certains actifs.
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4.2 Lerenforcement nécessaie des procédures de contrble interne
et I’'amélioration de la qualité des systénes d' information

Le réglemen n° 90-08 du Comité de la réglementatio bancaire relatif au contrék interne fait
référence de fagon explicite au risque de contrepatie pour le contrble duqué les établissenents sont
invités a mette en place une organisatio permettah d'obtenr et de traiter efficacemeh une
informatian comptabeé et financiée de qualité Cete nécessé s'appligue aux différens stade de la
gestian du «risque PME »: la décisia d’'octra fondée sur une analse du risque la surveillane du
déroulemennorma de I'opératian de crédi et la détectim des situatiors anormalesle recouvremende
lacréane en cas de difficultés et la constitution éventuekt de provisiors en rappot avee les risques de
pertes Des insuffisance dars les systeme d'information sort susceptiblesa chacum de ces étapesde
comprometie lavaleu des créance détenus pa I'établissemende crédit.

Sagissan des procédues d'octroi des crédits le recmurs a des bass de donnée (Fiben,
Infogreffe...)?, parfois associég a des systéme automatisé d’aide ala décisim (systéma experts),
comne les mettern en ceuve déj certairs grand établissemenieg susceptitd de limiter la prise de
risques Néanmoinsles modalités de la décisim elle-mérne méritert parfois d’'étre affinées dars la
mesue ou les outils, aus$ sophistiqué soientils, ne mettert pas les exploitans bancaire a I'abri
d’erreus de jugement A cet égard il n'es pas rare que la décisio d’octra de crédits notammenen
faveu de PME, soit prise sars qu' un contrle d' opportunité ne soit exercé Les comités de crédit n’ étant
pas en mesue de se prononce su I'ensembé des engagementsl peu s'avére particulieremenutile
de confier aux back-office en charg de la gestim administratie des engagemestune fonction
critique sur les décisiors d’octra des crédits Lamise en ceuve de laregle dite des « quatie yeux », qui
viseaimplique dew resmpnsablespeu notamment contribuer asécuiser I'ace d’ octroi de crédits.

En ce qui concere le suivi des risquesil eg appau égalemenhnécessa@ acertairs établissements
d’améliore ou de crée les indicateus d’alerte destiné a mette en évidene la dégradatio de la
situation des débiteursLa modernisatia des outils de contrék n’a pas toujours été regardé comme
une priorité, en raison des investissenens informatiques qu' elle suppsait Compte teru du colt des
déboires rencontrés ces demieres années dans le domaine du financemeit des PME, ces efforts
d’élaboratian ou, a tout le moins de rationalisatio des outils de gestio paraissende plus en plus
souvert justifiés en raison des écmnomies en termes de provisions quils devraiert normalement
procurer Dars un ordre d’idées voisin, I'entrée en vigueu de la Bafi qui oblige les établissemesta
classe dars les encous doutew et litigieux les créancs de toute nature méne assortis de garanties,
en fonction des retards de paiement a égalemeh contriblté a 'amélioration de I'information des
gestionnaires.

La maitrie du risque PME nécessé al'évidence des systema d’information trés sophistiqué qui
vont audel de la satisfactio des exigence de natue strictemen comptable En particulier la
connaissare de la rentabili® des opératios initiées avec les entreprise selm les secteurs
économiquesla taille..., constitie un atou essentie pour définir, et le cas échéan infléchir, les
stratégis commerciales Certairs établissemestdisposeh dég de ces outils tands que d’autres
présers sur le marché de laPME consentenactuellemendes efforts pour les acquéni ou améliore les
peaformances de leurs systemesinternes.

Ouvert a la profession bancaire, Fiben est un fichier géré par la Banque de France qui a acquis peu a peu le r6le d'une
véritable centrale de renseignements sur les entreprises dont le siege social ou le domicile est situé en France
métropolitaine. Cette base de données recense des données descriptives, des éléments comptables et financiers, la
cotation Banque de France...

Infogreffe est un service payant de renseignements accessible par voie télématique qui permet aux entreprises un acces
aux informations recensées par les Greffes des tribunaux de commerce.
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Par nature les encous que sollicitert les PME représententpou la plupat d'entre eux des
montans unitaires peu élevés et les limites imposés par la réglementatio prudentielle en termes de
division des risques notamment sont de ce fait peu contraignantes Il appatient donc aux
établissenents de se doter de procédues et de limites internes en termes de montart d’ aubrisation, de
division secbrielle, par type de suport.

Enfin, 'accert doit étre égalemenmis su la qualité de I'organisatian du recouvrementen effet, il
ed deveru primordia d améliorer |’ efficacité des actions en remuvrement qui dépend pour une large
pat, de la céléité avec laquelk les interventions sont conduites sur les comptes devents sensiblesl|
sembé que des interventiors précocs permettenten définitive, de limiter de facan significative le
risquefinal de pertes.

4.3 La mutualisation du risque et sa rémunération

La couvertue des sinistres peut étre assumé soit par I'établissemenlui-méne pa affectation de
son résulta brut d’exploitation, dont le niveau doit alors étre suffisart pour supporter les chages de
provisionnament soit reportée sur un aute établissenert qui prend a sa chage, en tout ou patie, le
risque de défaillance.

4.3.1. Lamutualisation du risque

Les établissenens de crédit, du fait de leur fonction d'intermédiaton, réalisem de fait une
mutualisatio du risque les profits dégagé sur les crédits sairs étart en partie affectés a la couverture
des créances compromises.

Afin de minimise leur exposition aux risques de contrepartieles établissemestde crédt exigent
fréiqguemmen du débitew lui-méne une ou plusieus garantis ou les sollicitert d'un autre
établissemerde crédit Les société de caution mutuelk ont pou vocatian d’exerce cete fonction de
prise en charg du risque notammenhen faveu des petites et moyenne entreprise qui, en raisa de
leur faible sufaae financige, ne pewert pas toujours apporter aux établissenent préteus toutes les
garantis que ces dernies sollicitent A ce égard il conviert d’observe que les établissements
spécialisé dars les interventions par cauton (groupe homogene 550 sont engagés pour |’ essentiglen
faveu des PME aing que des professionnelsa hauteu de 190 milliards de francs compe non teru des
interventiors d'autres établissementstgalemen spécialisé dars I'octroi de cautions et rattaché a
d’autres groupes homogenes (Banque populaires par exemple). Si ces établissenensts facilitent, a
I'évidence I'accés au crédi des petites et moyennes entreprisede colt de la caution peut dars certains
cas s'avére trés élevé.

Au suplus comme le souligne le rapport du Consel nationd du crédi sur « les garanties et |e crédit
aw enteprises» cete actwité, qui Sappaent aun seavice d' assuance pose dew problemes Le
premier d ente ewx eg celu de la«sélecton adverse » supporté par I’assueur, qui regoit une clientéle
présentahun fort risque tands qu' al’inverse labonne clientéke ne s ades® pas alui. Le seond atrait
a«l'aléamord », phénomeéa de relachemende la discipline en raisa de la certituce gu’al'assue de
laprise en charge par I'assureuyde sapropie défaillance.

4.3.2 Larémunération du risque

Lalogique qui sousterd la différenciaton des taux d' intérét vise afaire supporter aux débiteus les
plus fragiles les conditiors les plus élevés et, al'inverse afavorise les entrepriss présentanun profil
moins risqué Aux yeuwx de certainslarentabilisation de la distribution des crédis aux entreprise passe
pa une meilleure prise en compe du risque individud dars la fixation des conditiors tarifaires (taux
d’intérét commissions...)En effet, le mouvemende diminution de la marge globak d'intermédiation
qui, de 2,07 en 1983 s'ed étable a 1,80 en 1992 ne sauait pedurer sars compromettre la pérennité
d’établissemestde crédt confrontés a une dégradatia de laqualité de leurs actifs L'inversion de cette
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tendane ne manquerdi pas d’avoir des effets positifs sur la capacié des établissenent de crédi a
mieux satigaire lademance de crédit, comme on apu le constate dars d’ autes pays industialisés.

Toutefais, lavive concurence sur le marché de laPME représeng actuellenert une contrainte forte
gui vapafoisal’enmntre d’ une prise en compte optimale des risques En eff et, catains établissenents
de crédt ont parfois ét conduit a participe au financemend’opératiors non viables ou a propose des
conditiors de prix parfois irréalistes en regad de la qualitt des bénéficiairs ou des projets Lamise en
cewre de stratégies de conquée de pats de marché ou de pénétation de nouvealx segment ont pu
justifier le paiememnd’un «ticket d’entrée » dort le colt s'es révél parfois excessif.

Toutefois, dars un contexte de bais® des taux d'intérét, dont béndicient les PME dars leur
ensenble, il semble que les établissenent de crédi disposent d' une marge de manceure plus grande
pou procéderen tart que de besoin & une plus grand différenciation des conditiors débitrices A cet
égard, s les études de la centale des bilans de la Bangie de Fran@ montrert que a risque égal, les
PME supportert un colt du crédi plus élevé que les entreprise de granck taille, il eq également
obsené que les entreprise les moins solvables ne sort pas toujours pénalisés en termes de taux
d'intérét.

Il conviert aus$ d'observe que les établissemestde crédit selo qu'ils sort spécialisé ou
généralists et selm I'orientation de leurs fonds de commerce sort confronté a des problemes
spécifiqus de rentabilisatio de leurs opératiors de crédi et de rémunératia des risques encourus.

L'octroi de crédis aux PME parai constitue une activitt bien adapté au établissements
généralists et plus particulieremeha cew qui disposeh d’'un réseau dés lors que le financement
optimd de cete clienték exige ure relation de proximité permettah de mieux suivie le risque.

Néarmoins, les établissenent génédalistes qui supportert des frais de structure élevés notammert du  «

fait de leurs implantatiors multiples estimen parfois que I'activité d’octra de crédis aux PME n’est
pas rentable sad & obtenr la geston du compte de I’enteprise qui erregistre des mouvements
créditeus et autori® la perceptio de commissios diverses Pour leur part les établissements
spécialisés parfois positionné sur des segmerg de marché& étroits doivent pou demeurer
concurrentielspropose des produit trés exactemenajusté aux besoirs spécifiqus des PME, dars la
mesueou il neleur eg pastoujours possibé d’offri r les meilleures conditiors débitrices.

Au total, une rentabilisation accrie de I'activit é de distribution de crédis aux PME, qui constitie un
impéatif partagé, semble-t-il, par de trés nombreux établissenents de crédit, suppse une apgréhensin
rigoureuse du risque de contrepatie.

4.4 Laréformedelaloi sur lesfaillites

L'ensembé du dispositf législatf concernanla prévention des défaillance des entreprise et le
reglemende leurs difficultés es appaut de plus en plus inadapé a la situation économige actuelle En
particulier il sembk que le droit de lafaillite, en méconnaissdrtrop souvern les intérés des créanciers,
notammen bancaires état deveru préjudiciabk aux entreprise ellesmémes Auss la profession
bancaie et les instancs représentativedes entreprise ont-elles estineé qu’un rééquilibrag du cadre
I€gislatf actue] ménageanmieux les intérét des créanciersen particulie par la restauratia de la
valeu des garanties rendraf plus aisé la distribution du crédi aux entreprisesSur ce point les
entreprise partagehpour une large pat lapréoccupatin des établissemenstde crédit en raisa du rble
gue joue dars notre pays le crédit interenteprises C'ed la raison pour laquele le palemert a
récemmenadopé une réforme législative visart aaméliore laloi régissanle traitemen des entreprises
endifficulté * (loi du 25 janvier 1985.

Une réflexion portant sur « les garanties et le crédit aux entreprises » avait été menée sous I'égide du Conseil national du

crédit qui en a rendu compte dans le rapport de septembre 1993.
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La continuation de I'activité et la sauvegare de 'emploi étaient dars I'esprit du Iégislateur les
objectifs que devait pamettre d atteinde la loi du 25 jarvier 1985 Or, force ed de constate que la
liguidation intervient dars 90 % des cas erviron e quen outre I'ouverture d’'une procédue de
liguidation eg prononcée le jour méme du jugemert dars plus de 50 % des cas Aussj dars la mesue
ou la liquidation appardi comne l'issue la plus probable convenaitl d’assure une protectio plus
satisfaisare des créanciersqu’il s'agis® des établissemestde crédi ou des entreprise clientes du
débiteur
défaillant.

Les dispositiors de 'article 40 de la loi ont ét égalemehvivemen contestéesnotammenhpa les
établissementde crédit dars la mesue ou les créance nées durart la périock dite d’observatio sont
honorés pa priorité a toutes les autres qu’elles soien assortis ou non de priviléges ou slretésEn
conséguencédes établissemestde crédit fortemert pénalisé par une dispositian qui visai afavoriser
le maintien de I'activité, ont parfois é#& amené a modifier leurs comportemersten matiée de prise de
garanties et notamment a exiger plus souvent des garanties personnelles que répugnen a consentr des
chds d enteprise attentfs a établr, autart que possible une sépaation ente leur parimoine propre et
I’enteprise dont il s sont propriétares.

Au total, modernise un droit de la faillite par trop défavorald aux intérés des créancierslutter
contre la banalisatio du dép@ de bilan (parfois utilisé semblet-il comme un outil de gestion tout en
préservanles intérés des salariés et, audeld tout en assurahla pérennié des entreprise solvables
confrontés a des difficultés passageresconstituen les objectifs de la réforme poursuivs pa les
pouvoirs publics Les entreprise peuven attende de la réforme du droit de la faillite un accés plus
facile aux crédits mais auss une atténuatio des effets des dépbs de bilan des entreprise avec
lesquells elles sont en relation. Pour leur pat, les établissenens de crédi esomptert une
augmentatio du montar des récupératioade créance auprés d'entreprise défaillantes.

Rouages essentied dars I’ ensenble des économies développéesles PME, qui ont été sévérement
affectés pa le ralentisseert conjoncturel du débu des annés quate-vingt-dix, suscitem |’ attenton
des pouvoirs publics patout inquies des conséquencesen termes d'actvité et d emploi, d'une
éventuek raréfactiom del'octroi de crédits Dépendantedes financemerg bancairesauss bien pou la
satigaction de leurs beins de tréorerie que pour leur développamert a moyen terme, cataines PME,
notammenles plus petites d’entre elles semblet toutefos davantag souffrir d’'une contraction de la
demande globale que d'un rationnement de l'offr e de crédits. Néanmoins, il eg indéniable que les
pertes subies ces derniéres annés pa les systémes bancaties des pays industialisés ont natuellement
conduit les établissenent de crédit a se montrer, en régle généale plus attentfs a la sélecton de leurs
risques sur un marché par natue difficile.

Compte teru du paticularisme des PME en matiére de financenent e des difficultés qu elles
pewert parfis renontrer pour accéde au crédit des mécanisme de soutien public, plus ou moins
importants ont ét mis en place ou rerforcés dars laplupat des éamnomies occidentales.

En France les établissenent de crédit, qui pour la plupat d’ente eux sont confrontés au risque
PME, ont suli une dégradatia significative de la qualite de leurs portefeuilles de crédis qu'attese une
progresson sensibé des dotations aux comptes de provisions Les établissenent de crédi spécialisés
dars les PME ont natuellemert pai de la dégradaton de la sané financiée de cete clientéle au point
de fragiliser certairs d’entre eux Certairs établissemestgénéralistesa priori mieux armés pour
absober des diffic ultés en raisa de leurs fonds de commere diversifiés ont égalemat da faire face a
une détérioratio de laqualité de leurs engagemestdars ce domaine.
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L'importane des sinistres a incité les établissemest de crédi a porte leur attention sur
amélioratian delagestion du risque PME. Si lacapitalisatioo des moyennes entreprise frangcaise aeu
tendance semblet-il, & s’améliore pou se rapproche des normes européennescelle des petites
entreprisessoumiss il ed vra a des contraints de capitd tres limitées demeurehdars une situation
plus précaie et constituentpour les établissemestde crédi qui les financent une plus grance source
dedifficultés.

Enfin, 'apparition d'un risque nouvea pa san ampleu afait prende consciene de lanécessé du
développeament d' une « culture du risque » dars la geston des crédits aux PME. Sur un plan pratique il
ed apparu indispensable ade nombreux établissemeits de crédit de procéder aun renforcement de leurs
procédues de contrdle interne afin de limiter, autan que possible les conséquencenégatives d' une
dégradatia de lasolvabilité de débiteurspar natue fragiles.

En tout éta de cause la distribution de crédis en faveu des PME demeue une activité tres
concurentielle et, en méme temps essentiel pour la plupat des établissenents de crédit pour lesquels
ce marcheé constitie une pat importane de leur fonds de commerceToutefois il n'ed pas contestable
gu'a la suite des déboires rencontré dars les annés récents certairs d’entre eux cherchen plus ou
moins activement a se désegager de ce marché La plupat des autres au contraire, poursuivert une
stratégie de développeamert tout en sattachah a se montrer plus prudens dars la conduite de leur
politique d’octrai de crédits.
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ANNEXE 1
GROUPES ET SOUS-GROUPES HOMOGENES
D’ETABLISSEMENTS (GHE)
Code GHE
100 Lestres grands établissements ou réseaux a vocation générale
110 Lestrois grandes banques
120 Le Crédit agricole
130 Le réseau des caisses d' épargre et de prévoyance
140 Le Crédit popuaire
150 Le Crédit mutuel (Crédit mutuel et Crédit mutuel agricole et rural)
200 L es grands établisements ou réseaux a vocation générale
210 Les grandes banques a vocation générde
220 Le Crédit coogératif
300 L es établissements ou réseaux petit s ou moyens a vocation générale
310 Les banques petites ou moyennes a vocation générale
320 Les caisses de crédit municipal
400 L es banques locales ou mixtes
410 Les banques locales classiques
420 Les banques mixtes
430 Les banques mixtes étrangéres a vocation domestique dominante
500 L es établisements de financement spédalisés
510 Les établi ssements spéciali sés dans le financement des acquéreurs de logement
520 Les établissaments spécialisés dans le financement de I”immobilier hars acquéreurs de logement
530 Les établissaments spécialisés dans le fi nancement des particuliers hors immobilier
540 L es établi ssaments spéciali sés dans le financement des activités professonrell es hars immobilier
541 Les sociétés de dével oppement régional (SDR)
542 Les établi ssements spécialisés dans I’ aff acturage
543 Les établi ssements spéciali sés dans e crédit d' équipement
544 Les autres établissements spécialisés dans le financement des activités professonrell es hars immobilier
550 Les établissements spécialisés dans les interventions par cautions
560 Les établissaments spéciali sés dans le financement des éconamies d' énergie
570 Les autres établissements spécialisés
600 L es établissements de mar ché
610 Les banques de marché
620 Les maisons detitres
700 L es établissements de groupe, d’ingénierie ou de por tefeuille
710 Les banques et sodétés finandéres de groupe
720 Les banques et sociétés financiéres d' aff aires ou de portefeuille
730 Les établi ssaments hd dings de groupes financiers
740 Les autres établi sssments de services financiers
800 L es banques étrangeres
810 Les banques étrangeres tournées vers | activité domestique
820 Les banques étrangeres spécialisées dans | e fi nancement des institutions non résidentes
830 Les banques étrangeres a activité domestique tournées vers le financement d' une clientéle d' origine étrangere
840 Les banques étrangeres tournées vers le financement d' une cli entéle de grandes entreprises
850 Les banques étrangeres a vocation général e tournées vers le financement d ure clientéle de détail
860 Les grandes banques étrangeres a activité interbancaire dominante
870 Les banques étrangeres petites ou moyennes a activité interbancaire dominante
880 Les autres banques étrangeres

Source: Seaétariat générd dela Commission bancaire
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ANNEXE 2
PART DES CONCOURS AUX ENTREPRISES
DANS LE TOTAL DES CONCOURS A L’'ECONOMIE
(répartitio n par group e et sous-group e homogene)
(en pourcentagg)

Code GHE 1988 1992

47,3 49,9

534 57,4

45 8,9

64,4 62,6

255 329

63,0 66,6

62,4 66,7

84,6 65,0

61,0 69,5

74,6 77,3

1,6 4,2

63,8 71,6

80,1 80,5

73,0 78,0

48,2 58,3

41,7 49,4

15,0 26,3

94,5 93,8

22,5 22,2

95,0 91,3

67,7 35,4

99,2 97,6

30,9 32,9

62,9 79,0

58,3 82,0

89,5 53,8

529 69,6

70,9 79,9

497 67,6

76,7 85,2

65,9 55,6

35,5 57,8

59,2 69,4

12,1 22,2

68,2 68,4

63,4 59,4

18,3 22,2

58,0 84,1

30,5 41,9

21,9 69,0

46,5 52,9

Source: Seaétarniat générd dela Commisson bancaire
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ANNEXE 3
REPARTITION DES ENCOURS DE CREDIT AUX PME
PAR COTE DE CREDIT ET PAR GROUPE HOMOGENE
en pourcentage)
Code GHE «3» «4» «5» «6» Tota
111,0 24,5 74,5 18,1 228,0
62,6 14,2 45,5 9,5 131,8
26,6 58 15,3 4.8 52,5
3,2 0,5 2,0 0,5 6,2
145 3,1 9,0 2,6 29,2
4,0 0,9 2,7 0,7 8,3
GROUPE 200 ......ccccteiirieniiniesiienieeiene 25,6 57 17,3 43 52,9
210, s 23,9 53 15,7 3,7 48,6
1,7 0,4 1,6 0,6 4,3
9,7 25 7,7 2,5 22,4
9,7 2,5 7,7 2,5 22,4
320, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7,0 1,7 8,7 4,6 22,0
2,1 0,6 2,8 1,0 6,5
2,0 0,5 3,6 2,8 8,9
2,9 0,6 2,3 0,8 6,6
GROUPE 500......ccccumiirienienieniienieniene 90,4 15,9 69,5 25,0 200,8
6,0 1,0 7,0 4.4 18,4
21,1 40 20,8 10,5 56,4
3,2 0,7 2,6 0,5 7,0
40,7 79 30,7 8,6 87,9
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12 0,2 1,0 0,5 2,9
18,2 2,1 74 0,5 28,2
0,1 0,0 0,4 0,5 1,0
0,1 0,0 04 0,5 1,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,8 2,5 12,0 5,0 28,3
15 0,3 19 0,9 4,6
7,1 1,7 9,2 3,6 21,6
0,2 0,5 0,9 0,5 2,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3,9 1,0 7,6 2,8 15,3
04 0,0 0,6 0,2 1,2
0,1 0,0 0,5 0,0 0,6
0,6 0,1 0,6 0,2 15
0,4 0,2 0,7 0,2 15
0,2 0,0 0,8 0,4 14
10 0,4 2,6 1,0 5,0
0,4 0,1 0,7 0,3 15
0,8 0,2 11 0,5 2,6
256,0 53,9 198,0 62,8 570,7

Souce:  BanquedeFrance
Sevice catral desRisques
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L'ORGANISATION DES
SEANCES D’ADJUDICATION

DES VALEURS DU TRESOR
°AR LA BANQUE DE FRANCE :
_LE SYSTEME TELSAT

Ladirection du Trésor, dars le cadre des orientatiors définies
par le ministre de I’ Economie ed responsald de I'émission des
titres représentatd de la dette publique L’organisation
matérielke des séance d’adjudicatian des valeuis d’Etat a été
confiée alaBanqe de France en 1963 pour les bons du Trésor
et en 1986 pour les obligations assimilables du Trésa (OAT),
ce qui s’ed matériali® par lasignatue d’une conventio entre

I’ Etat et la Banque.

m Jusqu’en 1991, les adjudications
se sont déroulées en séance
publique, avec lecture a haute voix
des soumissions remises sous pli
fermé.

m La modernisation de la tenue des
séances d’'adjudication s’est avérée
indispensable pour permettre aux
intervenants de s’affranchir des
contraintes (durée des séances,
déplacement des opérateurs a la
Banque de France) induites par
cette organisation traditionnelle.

Direction des Savices detitres
Servie des Adjudicatiors de titres et de Gestion des TCN

m Elle a été réalisée avec le souci de
conserver les mémes régles de fond
et de préserver la transparence
nécessaire aux opérations de
financement de I'Etat. Le systéme
Telsat (Télétransmission des
soumissions aux adjudications de
titres), opérationnel depuis le mois
de janvier 1992, permet désormais
la transmission & distance des
soumissions aux adjudications de
valeurs du Trésor L. Il est géré par

la direction des Services de titres de
la Banque de France.

Les établissements qui le souhaitent conservent toutefois la possibilité de présenter leurs soumissions

sous forme papier.
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L’'ORGANISATION DES SEANCES D’ADJUDICATION DES VALEURS DU TRESOR

1. L’ organisatio n des séance s d’adjudication

1.1 Lesprincipes généraux
Le Trésa émd trois catégoris de titres standardise:

—les BTF, bors du Trésa ataw fixe et aintérés précomptésd’une durée inférieure ou égak aun
an, en francs,

—lesBTAN, bonsdu Trésor ataux fixe et aintéréts annuelsd une durée de 2 ou 5 ans en francs et
en écus,

—1les OAT, obligations assmilables du Trésor, dont ladurée s échebnne jusqua 30 ans en francs et
en écus.

Alors que le recmurs a la syndicaton bancaie n'intervient que de maniée ponctuelle les
adjudicatons portart sur les valeus de |’ Etat frangas ont lieu sebn une périodicité fixée al’avane par
ladirectindu Trésao :

—BTF: tousleslundisa 15 heues,

—BTAN : letroisiéme jeud de chaqe moisall heues,

—OAT : le premier jeud de chaqe moisall heues,

—OAT ou BTAN en écts : tous les dewx mois, le dewieme mercred du moisa 1l heues.

Les adjudicatios sort ouvertes a tous les établissemestde crédi titulaires d’'un compte espécs a
laBanqgte de Frane et d’'un compte de titres de créance négociables a la Banque de Frana (pour les
bors du Tréso) ou ala Sicovanm (pour les OAT). Les spécialiste en valeuss du Trésa (SVT) peuvent
en outre présentea chaque séane des soumissios non compétitives servies au taux ou prix moyen
pondéé de I'adjudication en fonction de leur participation aux trois adjudicatiors précédentes.

Les soumission sort libellées en taux lorsqu'’il s'agit de BTF, et en prix (exprimé en pourcentage)
lorsquil s'agit de BTAN et d' OAT.

Apres avoir pris connaissane des prix (ou taux) et des volumes demandésla direction du Trésor
fixe le montant adjug pou chacue des lignes déterminah ains le prix ou le tauw limite,
respectiement en de@ ou au-deka desqued les soumissions ne sont pas retenuesLe prix payé par un
soumissionnare pour chacue de ses soumissions retenus eg alors le prix quil a effectvement
proposé pour celles-ci .

1.2 L’annonce des adjudications

Le calendier des adjudicatons ed publié par ladirection du Trésor au débu de chaqee anné pour
les OAT, au débu de chaque sameste pour lesBTAN et au débu de chaque trimeste pour lesBTF.

Dars les jours qui précédeh une séane d'adjudicaton, la Bange de Frane diffuse un
communiqe de presg qui indique le jour et I'heure de la séanceles lignes de titres concernéede
montart globd de I’émission (de maniére précise pour les BTF, sous forme d'une « fourchete » pour
les BTAN et les OAT), ladak de reglemendes titres adjugé et, le cas échéantle montart du coupon
couru a régler en sus du prix des titres Les établissenens reliés a la Banqe de Frane par Telsat
recoivert cesinformatiors dars leur « boite aux lettres » électroniqueau plus tard la veille de la séance.
Ladirection du Trésa diffuse égalemehun messagd’annone sur les écrars Reute et Telerate.

1le principe décrit est celui des adjudications autrefois dites « a la hollandaise ».
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1.3 Laprésentatio et |e traitement des soumissions
Laprésentatio des soumissios doit respectelesrégles suivantes.
— Des montans minimums sont imposés pour chaque soumission :
» un million defrancs pour lesBTF et lesBTAN en francs,

» cinquané milli ons de francs pour les OAT en francs,

« cing millionsd’écus pou lesBTAN et les OAT en écus.

— Un établissemdrpeu proposerpou ure ligne de titre donnée plusieus montans a des prix ou
taux différents.

— Les offres reques aprés I heure limite (fixée al10 minutes avant I heure de la séance) sant rejetées.

Aprés agrégatio des demandesle systéne Telsd fournit, pour chacure des lignes de titres mises a
I’adjudicaton, le détal des soumissions classéessoit dars |’ ordre croissar des taux proposés pour les
BTF, soit dars I'ordre déaoissan des prix proposés pour les BTAN et les OAT, ains quun
récapitulati globd des soumissios par taux ou pa prix.

Cesinformations sont immédiatenert transnises aladirection du Trégor qui communigue en retour
a la Banqgle de Frane le tau ou le prix limite qu’elle accepé pour chaqe catéorie de titres le
pourcentaye savi a ce taux ou a ce prix (qui correspnd a la trancke marginale) et le montart nominal
globd destitres émis Lorsque ce montar a ét fixé al'avance (c’es le cas pou les BTF), le prix limite
ed détermire par simple lecture du tableas récapitulatif.

Exenple: adjudicaton de BTAN 2 ans avec 10 soumissionnares le 19 mai del’anné& A
taux nomina : 4,5 %
montar mis en adjudicatio : ente 5 et 6,5 milliards de francs
jouissanele12 mai del’anné& A
reglemenle5juindel'anné A

échéanele12 ma del'anné& A + 2

TABLEAU RECAPITULATIF
(montans en millions de francs — taux et prix en pourcentage)
Prix Montant total Montant cumulé Prix moyen poncéré Taux actuariel
demandé a ce prix des demandes poncéré
98,04 1000 1000 98,04 5,59
98,03 1600 2600 98,03 5,60
98,02 2000 4600 98,03 5,60
98,01 2600 7200 98,02 5,61
98,00 3100 10300 98,01 5,61
97,99 1250 11 550 98,01 5,61
97,98 1150 12700 98,01 5,61
97,97 700 13 400 98,01 5,61
97,96 200 13600 98,01 5,61
97,95 350 13950 98,00 5,62
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L’'ORGANISATION DES SEANCES D’ADJUDICATION DES VALEURS DU TRESOR

DETAIL ANONYME DES SOUMISSIONS

(montans en millions de francs — taux et prix en pourcentage)
Prix 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
98,04 500 500 1000
98,03 100 500 500 500 1600
98,02 1000 500 500 2000
98,01 1000 500 500 500 100 2600
Servi=54% 540 270 270 270 54 1404
98,00 1000 300 1000 100 500 200 3100
97,99 250 100 200 400 100 200 1250
97,98 200 400 350 200 1150
97,97 300 100 300 700
97,96 100 100 200
97,95 250 100 350
Total 3250 | 1000 | 1300 800 600 | 2500 300 | 1000 | 2000 | 1200 13950
Total servi 1540 600 270 0 0 1270 0 500 | 1770 54 6004

A lalecture de ces tableaux|a direction du Trésa décick de servi un montart totd de 6 milliards
de francs au prix limite de 98,01 francs'. Ces élémens permettende calcule le pourcentag sen ace
prix (54 %), aing que les montansg servi a chage soumissionnaireEn raisan des arronds utilisés le
montarn totd seni s’établt en fait a 6,004 milliards de francs Le prix moyen pondéé eq de 98,02
francs ce qui correspnd aun taux actuaiel pondéé de 5,61 %.

Les principaw résultas de la séane (montart nomind des titres émis prix ou taux limite accepté,
prix ou taux moyen pondé&é) sont d'abord diffusés sur les éaars Reute et Telerate afin d’assuer une
égalie d'information a tous les acteus du marché qu'ils soiert ou non reliés a Telsat En outre les
établissementreliés a Telsd recoivent via le systéme le tableal récapitulafi des résultatsle compte
rendu de séane et le détal anonyme des soumissions aing que leurs résultas individuels L’ ensenble
de ces informations sont reprises dars un compte rendi de séane publié conjointemert par la Banque
de Fran@ et ladirectian du Trésor.

1.4. Les offres non compétitives (ONC) des spécialists en valeursdu Trésa (SVT)

Les spécialiste en valeus du Trésa bénéficiem de la faculté de pouvor présenteégalemendes
Soumissios non compétitivesservies au taux ou prix moyen pondéé de I'adjudication.

Avart chage séane d’adjudication un coefficiert d'attribution des ONC eg calcuk pou chaque
SVT en fonction de sa participation par ligne, aux trois derniérs séance d’adjudication compétitives
portart su des titres de méne catégore (BTF, BTAN ou OAT). Ce coefficiert perme ains de
déterminele montart maximun que chacun d’entre eux eg autorig€ ademandeau titre des ONC.

Pour les émissiors en francs les offres non compétitives sort présentégen dew temps:

—lesONC1, qui peuven étre déposégjusquab minutes avart la séancereprésentdrau maximum
un montan globd égd a 10 % du contingen annoné (pou les BTF) ou 10 % du milieu de la «
fourchete » (pour les BTAN et les OAT), auqué eg appligLé le coefficient d'attribution de chaque
SVT ;

1 soit 98,01 francs pour un nominal de 100 francs
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—lesONC2, qui peuven étre déposégjusqu’al lendeman de laséane a 16 heuresreprésenterau
maximum un montart globd égal a 15 % du contingert anroncé (pour les BTF) ou 15 % du montant
adjugé en séane compétitive augment du montart des ONCL (pour les BTAN et les OAT), auqué est
appliqué le coefficient d' attribution de chaque SVT.

Pour les émissiors en écus les offres non compétitives sort présentéeen une seuk fois : elles
pewert éfre transnises jusqu au lendemain de la séane a 16 heues et s élévent au maximum a 25 %
du montart adjugé en séane compétitive auqué es appliqé le coefficient d’attribution de chaque
SVT.

1.5 Leréglement des soumissiors et des offres non compétitives retenues

A ladat prévue pour leur réglement, les soumissions et les ONC retenus donnert lieu & un double
mouvemer en espece &t en titres ordonnan@& pa la Bangle de France Le réglemert en espéeces
correspod au prix des titres attribuésle ces échéahmajoré du montar du coupan cour de ladak de
jouissane destitres aladake de reglement.

les

Les dates de reglemensort égalemetifixées selan un calendrie préces:

énéra

—BTF: lejeud suivart la séane d’adjudication pou les BTF d’'une durée inférieure & 6 mois et le
jeud delasemaine suivane pour lesBTF de 6 moisalan,

”

— BTAN : le 5 du moais suivart la séane d adjudicaton pour les BTAN 2 ars et le 12 du mois
suivarn pou lesBTAN 5 ans,

—OAT : le 25 du moisdel’ adjudicaton,

—OAT et BTAN en écis: 2 semains apréslaséane d’adjudication.

Etudes g

Id

Lorsque le jour prévu pour le réglemert eg férié, ce dernier ed le plus souvent reporté au jour
ouvrabk suivant.
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Exenple:
CALENDRIER RECAPITULATIF DES SEANCES ET DES REGLEMENTS
D’ADJUDICATIONS POUR UN MOIS DONNE
BTF BTF BTAN BTAN OAT Ecu
<6 mois =6 mois 2ans 5ans
L 2 :
M 3
M 4
J 5
\ 6
S 7
D 8
L 9
M 10
M 11
J 12
\ 13
S 14
D 15
L 16
M 17
M 18
J 19
\ 20
S 21
D 22
L 23
M 24
M 25
J 26
\ 27
S 28
D 29
IA : Adjudication — R : Réglement

arché gris: délai entrelaséance d’adjudicaion et le réglement des titres adjugés

2. La descriptio n techniqu e du system e Telsat

2.1 L’architecture du systéne

L’importanc considéable des émissions de valeus du Trésor, tart pour I’ Etat, en tart qu émetteu,
gue pou les marché financiers impos de fortes contraintesen termes de rapidité et de sécurit¢ au
systame informatique destiré a prende en chage les séancs d adjudicaton. Il convient, en effet, que
les séance puissen systématiquemerse déroule en temps et en heue et ne puissen étre perturbées
pa desincidenstechniques.

La briévet de leur durée e par ailleurs un enjeu essentiepour traiter des opératiors liées a des
marchés susceptiblede connaite de fortes évolutions en quelque minutes.

Le systéne Telsd a permis de répondre a ces contraintes tout en offrant aux éteblissemets
soumissionnaireune solution évolutive et peu onéreuse.
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ARCHITECTURE DU SYSTEME TELSAT
BANQUE DE FRANCE \\\ //'/ -
= | |SsERVEURDE
| MESSAGERIE . \\.
I (SECOURS) v
.|| TRANSPAC
A 4‘_‘_
SERVEUR DE ! !
MESSAGERIE ’
- (OPERATIONNEL) "
== o ,
AEEENTE //"
| SOUMISSIONNAIRES
7/ AN \_1
S 'Y //r'/' - \\\\ N \\
,// - |
— / — \
TRESOR
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L’architectue techniqe du systéme es centée su un seveu de messgerie, auqué les
soumissionnaires accedenpar le résea public de transprt de données TranspacLeu poste de travail
eg un micro-ordinaten connecé ace résea pa liaison téléphonige (via un modemn) ou par liaison
spécialiségladirection du Trésor béndicie du méme type d’ équipenent Les traitements s effectue a
laBanque de Frane sur des micro-ordinateus en réseal local.

La sécurié du systéne ed assuréegpou I'asped physique par la duplication de 'ensembé de la
chaire de traitement aing que des serveus accédana des disquesmiroirs partagé (avec un temps
maximum d’interruptian du servie de 5 minutes en cas de basculemensu I'architectue de secours).
Par ailleurs le cryptage du conteru des message et le calcd systématige d’'un scea garantissent
I'intégrité et la confidentiali& des informations.

En outre une solution dégradéea bas de télécope authentifié par un code confidentie) perme de
pallier d’éventuet défaus de transmission.

2.2 Leposkdetravail

Un logciel, développé pa la Bangle de France pamet aux soumissionnares disposart d'une
station de traval Telsd de recevor les informatiors relatives aux adjudicatios et d’envoyer leurs
SoUMISSIoNS.

Dars les établissemestsoumissionnairesin opérateusaisit pour chaque titre mis en adjudication,
les diff érentes soumissions ligne a ligne avec pour chacume d ente elles indication du taux (pour les
BTF) ou du prix (pou les BTAN et les OAT) et du montart demandéDes contr6les de recevabilité
sont alors effectués afin d’ éviter des rejets de soumissions non conformes Un contréle de cohérence par
rapport aune référance de mardeé saise par le saumissianaire es égalemat préw.

Ces soumission doivert ensuie étre validées pa un autie opérateurpuis transmiss pa le réseau
informatigue ala Banqgue de Frane avart I'heure limite fixée Un accu® de récepton e retourné a
I'expéditeu qui peu aing vérifier que la transmissia s'eg bien déroulée Jusqua I'heure limite, les
établisseent pewen annule ou modifier les soumissions déja trangnises Les soumissions regues
aprés'heure limite sort rejetées.

Pour les établissenents ne disposant pas de staton Telsat la Banqe de Frane saist les
soumissions qui doivert étre présentégsur bordereau papig au plus tard 10 minutes avart la séance.
Lesrésultas sort disponibles sur les statiors de traval des établissemestreliés a Telsd déslafin dela
séancedars les conditiors décrites au paragraph 1.3.

La mise en place du systéme Telsd a permis de modernise la procédue d’ adjudicaton, apportant
un progrés notable dars les domaines suivants.

—Tout d’abord un gain de tempsimportart : du fait de la suppesson de I’appé ahaut voix et de la
saisk des soumissios en séancele déld entre I'heure limite de réceptia de cellesci et la publication
des résultas a été rédut de plus des delx tiers (en moyenne il s établi dérmais a une quinzaire de
minutes) La période d'i ncertitude des saumissionaires quant au sott de leurs offres se trouve donc
sensiblemerrabrégé et il s sort dornc moins exposé aux risques de décalag des marchés.

— Par ailleurs les représentastdes établissemestsoumissionnaiet de la direction du Trésor
n’ont plus ase déplacedars leslocaw de laBanqe de France.
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— En outre le systene facilite le traval des opératews dort le pose de saise ed dot de
fonctionnalités ergonomiqustelles que des écrars de simulation ou le rappé des dernies résultas sur
la méne ligne de titres ; les divers controles de syntaxe et de cohérene évitert le renouvellement
d erreus matéielles inhéentes a la procédue papig, qui ont provoqué pafois des rejes de
soumissios non conformes (montart demané non multiple de la quotité de bas ou prix propos hors
édhelle) ou des surcolts importants pour les saumissicnnaires (offres manifestemat supérieures aux
prix de marché.

— Enfin, le systéne Telsa me a la disposition de ses adhérerg une ba® de donnés su les
émissios passégaing gue les outils permettande I'exploiter.

La place financi&e de Paris dispose ains aujourd’ hui, pour les adjudicatons de valeus du Tréor,
d'un systéamefiable et peformart qui aétel’un des premiers du gerre.
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EMISSIONS D’'OBLIGATIONS

ET D'ACTIONS AU

TROISIEME TRIMESTRE 1994

Les émissiors de valeurs mobilieres en francs et en écus ont
permis aux résidens de collecta 163 milliards de francs au
troisieme trimestre apres 194 milliards le trimestre précédent.

m La faiblesse de I'activité que I'on
observait a la fin du premier semes-
tre 1994 sur les marchés primaires
obligataires s’est amplifiée au cours
de la période sous revue, caracté-
risée par I'attentisme des émetteurs
(comme des investisseurs) face a la
volatilité des marchés de taux.

m Les émissions brutes d’obligations
en francs et en écus (effectuées sur
les marchés intérieur et international
mais cotées a la Bourse de Paris)
réglées au troisieme trimestre 1994
sont revenues de 133 millliards de
francs a 91 milliards.

m Leur durée de vie moyenne (prés
de 11 ans) s’est légérement allongée
d’un trimestre sur l'autre.

CLAUDE MEILLER
Direction des Etudes et Statistiques monétaires
Pdle Valeus mobiliéres

m Nette des amortissements,
la collecte globale n’a atteint que
20 milliards de francs (- 68 %).

m Au terme des neuf premiers mois
de 1994, les reglements nets ont
enregistré un déficit de 2 milliards
de francs.

m Le montant (exprimé en valeur
nominale) de la dette obligataire
émise en francs ou en écus par
les résidents atteignait environ

3 830 milliards de francs a

fin septembre 1994.

m Les émissions d’actions ont
progressé de 61 milliards de francs
a 73 milliards d’'un trimestre sur

I'autre.
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EMISSIONS D'OBLIGATIONS ET D'ACTIONS AU TROISIEME TRIMESTRE 1994

1. Le march é primair e obligataire

L'étude du marché primaire obligataie retra@ pou I'essenti¢ le financemen des résidens en
francs et en écus tart sur le marché intérieu que su le compartimehinternationd (on ne recens que
les émissios en eurofrans ou en eurGécls cotées a la Bourse de Paris soit la quasitotalité des
opératiors effectuéa dars ces devises par les principaw émetteus résidents).

1.1 Lesprincipaux flux d’émission

La faiblese de I'activité que I'on obseavait a la fin du premier semeste 199 su les marchés
primaires obligataires s’es confirmée au cours de la périocke sows revue caractérisé par I'attentisme
des émetteus (commne des investisseuisface ala volatilité des marché de taux.

Alors gque le premieg trimeste avat conru une forte reprie apartr du milieu du mois de janvier,
contrari€ peu aprés pa les tensiors apparuse su les marché financies européens lahauss des taux
d'intéré& along terme intervene au cours du deuxiene trimeste avat dép sérieusemerralent le flux
des émissiors réalisés tart par les établissemestde crédi que par les société non financieres. Le
troisiéne trimeste a enregisté une nouvelk dégradatia de I'activité. L'absene des investissels non
résidens su le compartiment de I'eurofranc a conduit les émetteus a se tourne des le mois de juillet
vers le marcheé intérieur® et notammen vers la clientek des particulies attirée par les conditiors de
rémunératia attachés aux nouveau empruntsPar la suite la pau® estivak aaffecé commne chaque
anné |’ activité des marchés primaires qui, ajprés avoir été paticulieremert réduie en aolt, a toutefois
donné quelquse signes de reprise au cours du mois de septenbre.

Globalementles émissios brutes réglées au cours du troisieéne trimestie 199 ont de nouveau
fléchi, revenande 133 milliards de francs 2 91 milliards d’un trimeste al'autre“. L’ essentike(87 %) de
ces émissiors a é effectlé en francs sur le marché intérieu et 3% I'a ét en écus le solde ayart été
constitlé d’émissiors en eurofrancs Nete des amortissementsla collece globak s'ed élevée a
20 milliards de francs en bais® de 42 milliards sur celle du trimeste précédent.

Au terme des ned premiess mois les émissions brutes ont atteirt 352 milliards de francs en 1994,
conte 525 milliards — mais 415 milliards s 'on exclu le grard emprun d’Etat (110 milliards de
francg — en 1993 Net des amortissaments leur montart a atteirt 170 milliards de francs en recu de
194 milliards (mais 84 milliards hors grard emprun d’Etaf) su celu de la périoce correspondaetde
1993.

Dés le mois de février, les premiéres tensions sont apparues a la suite du relévement des taux d'intérét a court terme aux
Etats-Unis, puis de la temporisation du mouvement de baisse des taux en Europe.

Les emprunteurs qui n'avaient pas de besoins urgents ont hésité a lever des fonds et les investisseurs redoutaient le risque
de dépréciation rapide des titres achetés.

Plusieurs émetteurs résidents ont également saisi les opportunités d’emprunts en devises
qu’'offraient les marchés internationaux.

Les non-résidents n'ont collecté que 6 milliards de francs (dont 3 milliards émis sur le marché intérieur
par la Banque européenne d'investissement), contre 37 milliards le trimestre prédédent.
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EMISSIONS D’'OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN ECUS (a)
Ventilatio n par secteu r émetteur

(en milliards de francs)

Brutes Nettes
En date de réglement
3Ftrim. | 9mois | 9mois | Année 3Ftrim. | 9mois | 9mois | Année
1994 1994 1993 1993 1994 1994 1993 1993
Ensembek des émissions
(francs +écus)

61,0 188,5 306,3 360,2 | Etat 23,0 1242 262,8 304,0
13,9 86,2 139,8 194,0 | Etablissemerstde crédi et assimilés 1,5 5,2 53,7 77,9
9,3 52,5 73,5 91,9 [ Sociét&non financiéres -4,6 19,6 46,9 55,2
0,2 24,6 52 9,0 | Autres émetteus résidents -0,8 21,5 1,2 4,4
84,4 351,9 524.8 655,1 | Ensembk desrésidents 19,2 170,5 364,6 4415
78,7 295,8 430,7 526,6 | dort émissiosintérieures des résidents 14,8 130,1 284,7 328,3
5,7 56,1 94,1 128,5 | dort émissiosinternationals des résidents 4,4 40,4 79,8 113,3
6,2 60,8 52,0 79,4 | Non-résidents 0,8 50,1 449 70,5
90,6 412,7 576,8 734,5| Total 20,0 220,6 409,4 512,0
81,7 300,8 430,7 526,6 [ dort émissiosintérieures 17,7 133,8 283,3 326,8
8,9 112,0 146,1 [ 207,9 | dont émissiomsinternationales 2,3 86,8 126,1 185,2

(a) Obligations (hors Codevi) + titres participatifs émis sur le marché intérieur et le marché international. Ces émissions, cotées ala
Bourse de Paris, ont généralement donré lieu a un visadela COB.

Source et réalisation : Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09 Mise ajour le 25 novembre 1994

1.2 Lesreglements des souscripteus a fin septenbre 1994

Au terme des ned premiers mois, les reglemenrt nes — solde ente les émissions brutes d’ une pat,
lesintérés et les amortissemestd’autre pat (relatif aux empruns émis sur 'ensembé des marchés—
ont enrayistré un déficit de 2 milliards de francs en 1994 contre un excéde de 190 milliards — mais
80 milliards hors grard emprun d’Etat (GEE) — un an auparavant.

PRINCIPAUX FLUX FLUX CUMULES
OBLIGATAIRES m 9mois1994 [ 9mois1993
Ensembl e des marché s (a) s der
600 enmilliare rancs
(en milliards de francs)
9mois | 9mois | Année 500 +
1994 | 1993 | 1993
) 400 |
1. Emissions brutes.................. 412,7 576,8 7345
300 |
2. Amortissements................... 192,2 167,4 222,5 200
B INLEIES o, 2222 | 2201 | 2933 1001
4. Réglements nets[1 — (2+3)] -1,6 | 1894 | 2187 0
-100
(3 Obligations (hors Codevi) + titres participatifs en Emissions Amort, Intéréts  Reglements

francs et en écus émis sur le marché intérieur et le
marché international (cotés ala Bourse de Paris)
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1.3 La structure des émissions

OBLIGATIONS EMISES AU COURS DES 9 MOIS DE 1994 (a)
(en milliards de francs)
Durée devie
Encous Moyenne $Hans 5<ans<l0 | 10<ans<l5| >15ans
TOTAL
Ensemble desmarchés...................... 428,8 10,8 39,1 191,7 163,9 34,8
Marchéintérieur .........cccovvvvercnnnennn 316,0 11,9 11,7 119,7 149,9 34,8
ETAT
—Marchéintérieur..........ccoeeeieennnnn) 198,8 13,7 - 40,4 124.,8 33,7
ETABLISSEMENTSDE CREDIT ET
ASSIMILES
— Ensemble des marchés............c.c....... 91,7 8,2 20,1 50,6 19,9 1,1
—Marchéintérieur.........c.ccooveviennennnn 48,9 9,4 6,3 29,6 11,9 1,1
Banques
— Ensemble des marchés............cccec... 32,5 7,1 12,6 12,1 6,7 11
—Marchéintérieur...........ccoeveerreennnnnn) 16,9 9,4 15 12,1 2,2 11
Saiétés financieres
— Ensemble des marchés............ccccoc... 13,2 8,9 0,6 11,7 0,9 -
—Marchéintérieur........ccccecovvvereeennnn | 7,6 9,9 - 6,7 0,9 -
Institutiors financiéres
spédalisées
— Ensemble des marchés.... 41,4 8,8 6,4 22,7 12,3 -
—Marchéintérieur.........ccoooovevninnennnn 21,0 9,3 4,2 8,0 8,8 -
SOCIETES NON FINANCIERES
— Ensemble des marchés............ccccec... 52,6 9,4 2,7 33,7 16,2 -
—Marchéintérieur...........ccoevverveennnnnn 39,4 9,1 2,0 24,2 13,2 -
GEN (y compris La Posk et
France Télécom)
— Ensemble des marchés.............coc..... 17,5 11,6 15 1,0 15,0 -
—Marchéintérieur.........c.ccooennenncnnnn 14,5 11,5 15 1,0 12,0 -
NON-RESIDENTS
— Ensemble des marchés............c.c....... 61,0 7,8 15,9 42,1 3,0 -
—Marchéintérieur.........ccccooveeiieeennnd 5,0 58 3,0 2,0 - -
(a) Obligations (y compris Codevi) + titres participatifs émis en francs et en écus sur les marchés intérieur et international (mais cotés a
la Bourse de Paris). Lestitres participatif s et les titres subordonrés a durée indéterminée (TSDI) sort ponckrés par ure durée devie
de 20 ans pour le calcul de ladurée de vie moyennre.
Source et réalisation : Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Mise ajour le 25 novembre 1994

Ladurée de vie moyenre des émissiors en francs et en écus réglées au cours du troisierne trimestre
199 su I'ensamble des marché intérieur et internatond (soit 98 milliards de francs en valeur
nominale) eg resté stabk ahautew de 11 ars erviron, contre un peu moins de 10 ans en 1993 et plus
de 12 ars en 1992 Au terme des ned premiets mois cete maturié moyenre atteirt 12 ans pou les
emprung émis su le marché intérieur (316 milliards de francs en valeu nominalg en raisan de
I'incidence de lapolitique d’adjudication d’'OAT suivie par le Trésor?. En revancheelle ed inférieue a

Le grand emprunt d’Etat (GEE) réglé en juillet 1993 (110 milliards de francs a 4 ans) a réduit de 12 mois la durée de vie
moyenne des émissions de 1993. En effet, si I'on exclut cet emprunt exceptionnel, la maturité moyenne s'établit alors a
10 ans et 10 mois, durée comparable a celle des emprunts émis en 1994,

La durée de vie moyenne des OAT émises de janvier a septembre 1994 ressort a prés de 14 ans, contre un peu plus de
13 ans en 1993 et prés de 18 ans en 1992. Prés de 83 % des montants adjugés ont concerné des OAT « notionnelles »
(a échéance d’environ 10 ans) et pour la quasi-totalité du solde, des lignes a 30 ans.
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8 ars (prés de 9 ars en 1993 pour les obligations réglées sur le marché internationd (113 milliards de

francs en valeu nominale).

140

EMISSIONS D’OBLIGATIONS AU COURS DES 9 MOIS DE 1994

enmilliardsdefrancs

O Intérieures 0 Gobdes
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duréeresant acourir, enamées

Source et réalisation : Banque de France

DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 09

Miseajour le 25 novembre 1994

1

4. L'activité des émetteurs résidents
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Source et réalisation: Banque de France

DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09
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Mise ajour le 25 novembre 1994

S I'on considée les opératiors effectuéspar les seus émetteus résidentsla collece brute globale

ed revene de 96 milliards de francs a 84 milliards d’'un trimeste su l'autre. La stabilitt des
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remboursemeastd’empruns (65 milliards de francs environ) a affecg la collece nete qui n’a atteint
gue 19 milliards de francs au troisiéme trimeste 1994 (28 milliards le trimeste précédent).

Au terme des ned premies mois la collece brute cumulée en francs et en écis des résident s'est
élevée a352 milliards de francs en fléchissemensensibé par rappot a la périoce correspondaetde
198 (525 milliards de francs mais 415 milliards hors GEE). Nette des amortissanents elle s’est
étable a 171 milliards de francs en 1994 contre 365 milliards (255 milliards hors GEE) un an
aupaavant.

Globalement les résidens ont sensiblemenrédut en proportion lewr appé au compartiment
internationd (16 % environ du montart de leurs emprunts en 1994 contre 20 % pour I’ensenble de
'année 1993) En revancheles résidernt ont [égéremenaccu la pat de leurs émissiors libellées en
€cus qui représentdi3,2 % du total des émissions sur ces marchés afin septenbre 1994 contre 2,5 %
pour I'ensenble de I'anné& 1993 Prés des dew tiers (66 %) des fonds collectés en 19 pa les
résidens autres que I'Etat concernendes émissiors lancés sur le marclé intérieur, contre 56 % pour
I’ensenble del’ann&1993.

EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR MARCHE ET PAR DEVISE

9 mois 1994 Année 1993
Euro-écu Euro-écu
2% g 0% Ecu
2% 25%
Eurdranc Eurofranc
14,7% 19,6 %
Franc Franc
821 % 779 %

EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS (HORS ETAT)

9 mois 1994 Année 1993
. Ec
Ecu "
0% .
0% Euro-écu Euro-écu
2,6% 0%
Eurofranc Eurofranc
31L,7% Franc 43,6 %
56,4 %
Franc
65,6 %
Source et rédisation : Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09 Miseajour le 25 novembre 1994
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1.5 Lesprincipales catégories d’émetteurs résidents

EMISSIONS D’'OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN ECUS (a)
Ventilatio n par marché

(en milliards de francs)

Brutes Nettes
En datk de réglement
3etrim. 9 mois 9 mois Année 3 trim. 9 mois 9 mois Année
1994 1994 1993 1993 1994 1994 1993 1993

Marché intérieur

61,0 188,5 306,3 360,2 Etat 23,0 124,2 262,8 304,0
9,2 43,9 87,5 114,1 | Etablissemerstde crédt et assimilés -24 —24,2 14,8 12,4
8,3 39,5 33,8 48,2 | Société non financiéres -51 9,1 8,0 12,3
0,2 23,8 3,2 4,1 Autres émetteus résidents -0,8 21,0 -0,9 -0,5

78,7 295,8 430,7 526,6 Ensembk des résidents 14,8 130,1 2847 328,3
3,0 50 - - Non-résidents 2,9 3,7 -14 -1,5

81,7 300,8 430,7 526,6 | Total 17,7 133,8 283,3 326,8
3,0 6,9 8,1 16,4 dort émissiors en écts (b) 19 4,8 8,1 16,4

Marchéinternational

- - - - | Etat - - - -
4,7 42,3 52,4 79,9 Etablissemerstde crédt et assimilés 3,9 29,4 38,9 65,5
1,0 13,0 39,7 43,7 Sociét& non financiéres 0,5 10,5 38,9 42,9

- 0,8 2,0 49 Autres émetteus résidents - 05 2,0 4,9
57 56,1 94,1 128,5 Ensembk des résidents 4.4 40,4 79,8 113,3
3,2 55,8 52,0 79,4 Non-résidents -2,1 46,4 46,3 72,0
8,9 112,0 146,1 207,9 Total 2,3 86,8 126,1 185,2

- 50 - - dort émissiors en écus -33 -25 -15 -25

- 4,3 — - dort émissiors en écis des résidents — 1.4 -15 -2,5

(a) Obligations (hors Codevi) + titres participatifs cotés a la Bourse de Paris (ayant donré lieu le plus souvent a un visade la COB)
(b) Seul I’ Etat a émis en écus sur le marché intérieur depuis le mois dejuillet 1989.

Source et rédisation: Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09 Miseajour le 25 novanbre 1994

D’un trimeste su I'autre, les émissiors brutes de 'Etat sort restés stable & hautew de 61 milliards
defranc ernviron.

La quasitotalité des fonds a é levée en francs sur trois lignes d’'OAT, respectivemena 10 ans
(495 milliards de francs sur laligne 6,75 % octobre 2004 créée en juin 1994, a 15 ars (3,2 milliards
su laligne 8,50 % octobre 2008, et a 30 ars (5,3 milliards su la ligne 6 % octobre 2025 créée en
février 1994). Le montart nominal des soumissions retenus lors des séanced’ adjudicaton s'eq élevé
a 564 milliards de francs auxques il faut ajouter 6,2 milliards au titre des soumissios non
compétitives Le taux de rendemen (au réglement de 'OAT a 10 ars a enregisté une baisse
significative en ao(it avart de remonter fortemert débu septenbre (7,92 %), affichart alors une hausse
vaisine de 50 points de ba® par rapport al’ adjudicaton du moisdejuin 1994.
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Etudes générales

”

Le complémert provient du réglemert des adjudicatons d OAT en écus' réalisés le 13 juillet puis
le 14 septenbre et portart sur laligne 6 % avril 2004 créée en octobre 1993 Le montart nomina émis
s’'eqd éleve a 537 millions d’écus soit envirmm 3milliards de francs Le taux de rendemeh (au
reglemeny) eq res®rti 48,63 % en septenbre, contre 7,85 % en juillet 1994.

Lesremboursement’empruns effectués au troisiéne trimeste ayart atteirt 38 milliards de francs,
lacollece netedel'Etat s’ed étable a23 milliards (contre 35 milliards le trimeste précédent).

EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR SECTEUR EMETTEUR

9 mois 1994 Année 1993
Sociétés
non financieres Sociétés
149 % non financieres
Etat Ftat 1%
55 % | Divers
53,6 % Divers ] 14%
7% '
Etablisements Etabli sssements
de crédit de crédit
245 % 29,6 %

EMISSIONS NETTES DES RESIDENTS PAR SECTEUR EMETTEUR

9 mois 1994 Année 1993
Sociétés
non financiéres
11,5% Sociétés
non financieres
Divers Etat 12,5 %
] 126 % 68,8 % | Divers
Etat 1%
72,8%
Etabli ssments Etabli sssemants
de crédit de crédit
31% 176 %
Source et réalisation : Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 4909 Miseajour le 25 novembre 1994

Au terme des ned premies mois la collece brute de I'Etat (188 milliards de francg a fléchi
fortemert d’ une anné sur I’ aute en raison de |’ inciden@ du grard emprunt d’ Etat réglé en juillet 1993.
Nette des amortissanents elle s’ed élevée a 124 milliards de francs en 1994 en diminution de
139 milliards (29 milliards hors GEE) d'une périock al'autre.

En ce qui concerne son programme indicatif de financement en écus pour 1994, la direction du Trésor a privilégié un
objectif de régularité (contrairement aux objectifs quantitatifs définis les années précédentes). Ainsi, I'Etat a procédé, dans
la mesure du possible, a des adjudications de BTAN ou d’OAT en écus tous les deux mois (le deuxi€me mercredi du mois
concerné) et pour un montant minimum de 100 millions d’écus.
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Nettemert prépondéane su le marché intérieur (avec prés de 95% des émissions nettes des
résident} la pat de |’ Etat représent également a fin septenbre 1994 presqe les trois quats de la
collecte netee globalke en francs ou en écus des résidens (contre 69 % en 1993 et 44 % seulenert en
1992.

EMISSIONS OBLIGATAIRES DE L’ETAT
Brutes Nettes
---1993— 1994 ---1993— 1994
200 enmilliards defrancs 350 en milliards de francs
350 T . 360'2 300 + . 304'0'
300 + 250 +
250 + .
N 200 +
200 + : 1885
' 150
150 + .
1 124,2
100 4 100 _
50 + - S0t .
0 — — i 0+ — i
J FM A M J J A S O N D J FM A M J J A S O N D
Source et réalisation: Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Miseajour le 25 novembre 1994

La collece brute des autres émetteus résidents réalis& entieremeh en francs a diminué de
13 milliards de francs d’un trimeste sur l'autre pou s'établir a 23 milliards enviran (dort 6 milliards
seulemehémis sur le compartimeninternational).

Les établissementde crédit ont recueill 14 milliards de francs (soit plus de 60 % de ces fondg dont
moins de 5 milliards en eurofrancsLes banque ont levé 7 milliards de francs (3 milliards le trimestre
précédentdornt 2 milliards en eurofrancsLes société financiéres ont recueill 1 milliard de francs
(4 milliards le trimeste précédent)Les institutiors financiéres spécialisés ont collecé 6 milliards de
francs (9 milliards auparavant dort 2 milliards sur le compartimeh international Les caisses
d’ épargre et les institutions financieres diverses n’ont quasimert pas émis au cours du trimeste sous
revue Nette des amortissementda collece des établissemestde crédi es redevene positive a
hautew de 2 milliards de francs (en hause de 17 milliards d’un trimeste su I'autre).

Au terme des neu premiess mois la collece brute des établissemestde crédt a atteirt 86 milliards
de francs en 1994*, contre 140 milliards un an plus tét. Nette des amortissemenille s’eq élevee a
5 milliards de francs seulenert en 1994 en retrat de prés de 50 milliards d’'une période al'autre.

La pat des établissenent de crédit dars la collecte brute des résidens e passé de 30 % en 1993
(mais 36 % des émissions hors GEE) a moins de 25 % en 1994 Compte teru du montart toujours
importart des amortissemest réglés au cours de cete périoce (81 milliards de francs contre
116 milliards pour I'ensenble de I’anné 1993 et du recu sensibé du coefficient de couverture des
remboursemeantde ce secteu pa de nouvelles émissiors (ce coefficiert arégresé de 1,7 pou 'année

1 Les institutions financiéres spécialisées, les banques et les sociétés financiéres ont effectué respectivement 48 %, 32 % et
15 % de ces émissions. Un peu moins de la moitié (42 milliards de francs) a été levée sur le marché international.
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19 a1,1 en 1999, leur pat dars la collecte nete des remboursement a bais® plus fortemert enare,
passahde 18 % (24 % hors GEE) a3 % seulenert d' une p&iode al’autre. Cependantasituaton des
banqus differe de celle des institutions financiere spécialiséesLes banqus n’ont pas sollicité le
marcké a hautew du montart de leurs amortissementsElles enregistreh dornc une collece nette
fortemen négatie (— 10 milliards de franc9 et affichert un coefficiert de couvertue inférieur a1 (0,7,
contre 1,1 en 1993. Leu présene toujours active sur le marché de I’ eurofrarc (16 milliards de francs
collectés a fin septenbre 1994 aprés 23 milliards en 1993 n’a pas compen la contracton trés
sensibé de leurs émissios sur le marché intérieur Les institutiors financieres spécialiség ont, en
proportion, sallicit € plus faiblemert en 1994 le compartimert de I'eurofranc et enregistrert une collecte
nete globak positive (7 milliards de francg bien que légeremendéficitaire sur le marcté intérieur.

200

100

EMISSIONS OBLIGATAIRES DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Brutes

---1993 — 1994

en milliards de francs

180 1
160 1
140 4
120 ¢
100 1
80 1
60 1
40 1
20 1

1940, .

86,2

J F M A M J J A S O N D

80

70
60
50

40 1
30 1

-10

enmilliards de francs

Nettes

---1993 — 1994

779 77

J F M

AM J J A S O N D

EMISSIONS OBLIGATAIRES DES SOCIETES NON FINANCIERES

Brutes

---1993 — 1994

en milliards de francs

90 1
80 1
70 1
60 1
50 1
40 +
30 1
20 1
10 1

91,9 |

52,5

M A M J J A S O N D

Source et réalisation : Banque de France

DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 09

60

50 +

40 +

30 T

20 +

10 +

en milliards de francs

Nettes

---1993 — 1994

852

Mise ajour le 25 novembre 1994
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Les société non financieres ont réduit d’'un trimeste sur I'autre, de 18 milliards de francs a moins
de 9 milliards (dort 1 milliard en eurofrancyleur appé au marché Les grandes entreprisa nationales
ont collecé un peu plus de 3 milliards de francs (8 milliards le trimeste précédenten totalité sur le
compartimenintérieur Les autres société non financieres ont levé moins de 6 milliards de francs
(aprés 9 milliards au deuxiene trimestrg essentiellemersur le marché intérieu et e plus souven sous
laforme d’empruns convertibles en actions Nettes des amortissementges émissiors des société non
financiéres ont enregisté un déficit de 5 milliards de francs en recu de 14 milliards d’un trimeste sur
lautre.

Au terme des ned premies mois la collece brute des société non financiéres a atteirt 53 milliards
de francs en 1994%, conte 74 milliards un an plus tét. Nette des amortissemenislle s'eq élevée a
20 milliards de francs en bais® de 27 milliards d’'une périoce al'autre. Leu pat dars la collece brute
des résidens a légéremert progressé pour atteinde 15 % a fin septenbre 1994 La diminution, d'une
période al'autre, du coefficient de couverture de leurs renboursemeits (de 2,3 a1,6) a cependant réduit
légéremert leur pat dars la collecte nette Toutefois, s I’on exclut le grard emprunt o Etat des flux
réglés en 1993 la diminution du poids des sociétés non financiées dars la collecte des résidents
appaat beauoup plus sensible.

1.6. Les principaux événenents intervenus au cours du troisiéme trimestre 1994

Laréforme de I’organisation du calendrier, présenté en ma dernie par la direction du Trésa au
Comité des émissiors en vue de faciliter 'accés des émetteus au marché intérieur?, eg entrée en
application le 4 juillet 1994 L’accés au marché obligataie rese réguk pa la direction du Trésa en
concertatio avee les autres membra du Comité des émissionsCe dernig veille en particulier a ce que
I'accés au marcheé sot facilité aux grands emprunteus récurrens et gere les priorités au niveau global.

Mi-septembrele ministre de I'Economie a rendu publiques les modalités pratiques de placement
dars le résea bancaie d OAT destinés aux particuliers Une conventim passé ente I'Etat e les
spécialists en valeus du Trésa (SVT) 2 fixe le montart annué que ces derniers s ergagert a prende
ferme. Mensuellenent chaqe SVT se verraalloue un quota fixe (a hautew de sapat dars le total des
ergagement résevé a chaqee trancke d'OAT) su la ba® du prix moyen des adjudicatons qui
continugont d' étre organisés sebn les mémes procédues qu actuellenent La clientéke sea savie au
pied du coupon (C'estadire sans réglemet des coupons courus), sur la base du prix moyen
d’adjudication majoié d’'une commissio de 2 %. Une centralisatio des ordres de souscriptio sera
assuée atour derdle pa les grands établissenent aréseay, la Banque nationale de Paris se chageant
la premiee de cete fonction L’objectif de cetie formule eq de remédie a la quastidisparition des
placemert direcs des ménags en titres d’Etat a long terme Les volumes proposé chaque mois, a
compte du 6 octobre devraiem avoising 1,5 milliard de francs.

La direction du Trésor a aubrisé a compter du 26 septenbre 1994 le démembremenitet le
remembremer(sars contingentemert ni limitation aucung des « OAT 6,75 % octobre 2004 » émises
depus le mois de juin 1994 Afin de rende fongibles les cetificats d' intérét avec cewx de méme date,
issts du démembremerd’autres OAT, leur montart nomind a étéfixé as francs.

Les grandes entreprises nationales (GEN) n’ont effectué que 33 % de ces émissions, contre les deux tiers en 1993.

Sur le marché intérieur, une inscription au calendrier devait étre demandée au Comité des émissions trois semaines au
moins avant le lancement d’un emprunt sur le « grand marché » (émission supérieure a 1 milliard de francs, toutes
tranches confondues inscrites & un méme Balo). Sur le « petit marché » (émission inférieure & 1 milliard de francs dans la
limite de 2 milliards par émetteur et par année civile), les opérations étaient libres. Toutefois, il était demandé aux
émetteurs ou a leurs chefs de file d’informer le Comité au plus tard la veille de I'opération envisagée.

Les SVT n'ont pas toutefois I'exclusivité du placement de ces OAT. Les réseaux bancaires n'ayant pas ce statut peuvent en
effet signer directement une convention de placement avec I'Etat s'ils s’engagent a placer 750 millions de francs d’OAT
par an.

La Sicovam et les SVT (agissant dans le cadre d’'un groupement}j‘intérét économique) ont seuls la faculté de démembrer
ou de reconstituer ces emprunts, qui conservent la garantie de I'Etat.
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1.7. Lesencoursafin septenbre 1994

DETTE OBLIGATAIRE EN FRANCS ET EN ECUS (a)

(en valeur nominak et en milliards de francs)

Fin Fin Fin Fin  |Septembre
1990 1991 1992 1993 1994
Dette en francs émise sur le marché intérieur
— A [ESTESTENES. ...ttt ettt .. 2512 2700 2894 3219 3349
— par les nonrésients.. 28 31 31 30 34
Dette en écus émise sur le marché intérieur
—PA IESTESTENES. ...ttt . 38 53 69 85 95
— PAr IESNOMTESTENIS. ... . 1 1 1 1 1
Dette en francs émise sur le marché international
— A [ESTESTENES. ...ttt . 38 97 172 292 332
— PAr |ES NOMTESTENIS. ...ttt . 39 70 111 186 236
Dette en écus émise sur le marché international
— PA IESTESTENES. ...ttt . 28 44 55 53 54
— PAr |ES NOMTESTENIS. ...ttt e . 13 12 12 12 9
TO@Al oo . 2697 3009 3347 3878 4110
dont dette émise par lesrésidents.........cccccecvvrcviiieinieenneenn. 2616 2893 3191 3649 3831
dort dette émise par [eS NONTESIENES. .......ccveeeeieeeniieieerieene 81 115 156 230 280

(a) Obligations (y compris Codevi) + titres participatifs émis sur le marché intérieur et le marché international, cotées ala
Bourse de Paris ; cortrevaleur de 7 francs pour 1 écu jusgu’ en septembre 1992 puis 6,65 francs a partir de cette date

Source et réalisation : Banque de France

DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09 Mise ajour le 25 novembre 1994

Le montar (exprimé en valeu nominalé de la dete obligataie émis en francs ou en écts par les
résidens attegnait environ 3 830 milliards de francs a fin septenbre 1994 contre un peu plus de
2 600 milliards afin 1990 Laventilation de ce enmurs par marche et par devise reflete la progresson
enre ces dew dates de la pat émise sur le marché internationd (passé de moins de 3 % a 10 %) ainsi
gue le faible accroissemermrelatif de la dete libellée en écis qui représentaiun peu moins de 4 % de
I’enaurs globd afin septenbre 1994 contre 2,6 % aupaavant.

DETTE OBLIGATAIRE DES RESIDENTS PAR MARCHE ET PAR DEVISE
Septembr e 1994 Fin 1990
Euro-écu  Eqy
14% 25% Euro-écu
11% .
Eurof[)anc 1'?5(1;/0
8.7% Eurofranc
Franc 14%
96 %
Franc
874 %
Source et réalisation : Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09 Miseajour le 25 novembre 1994
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2. Le march é des actions

D’un trimeste su l'autre, les émissios d'actiors ont progresé de 12 milliards de francs pour

atteinde 73 milliards. Avec un totd de 207 milliards de francs au cours des trois premies trimestres,
les émissios d’'actiors et de titres assimilés ont sensiblemenaugment pa rappot a la période

correspndant de 198 (+ 25 %). Cete hauss tient sutout aux émissions d'actions cotées dont le
dynamisme s ed poursuivi au cours du troisiéme trimeste. Pour les seuk ned premiers mois de 1994,
elles se sort élevés a 67 milliards de francs sot un chiffre équivalem au totd de ces émissiors en
1993.

EMISSIONS D’ACTIONS ET DE CERTIFICATS D'INVESTISSEMENT

(en milliards de francs)

2¢trim. 3Etrim. 9 mois 9 mois Année

1994 1994 1994 1993 1993

Administrations publiques (horsLa POSte) ............ocoveeenee. - - - 0,1 0,1
Etablisements de crédit et assmilés........... 4,7 13,9 28,8 18,9 33,5
dort banques...........cceevveeeenen. PP OPPPPPPTPPPPPPN 4,1 9,2 17,9 13,6 24,6
Sociétés et quasi-ociétés non financieres........... 52,7 58,3 171,6 142,1 201,9
—GEN (y comprisLaPoste) .................. - - - - -
— AUtres SOCIEtés. .......ocveuvnnnne e 52,7 58,3 171,6 142,1 201,9
ComPagNi€S A'ASTUTBNCE. ......euvereeerireriresieesiee et see e seesiee e 34 0,6 6,7 4,7 49
NOM-FESTENES ... - - - - -
Total émisS(8) ...vevvverveeveerieeieens 60,8 72,8 207,2 165,8 240,4
dort émissions detitres cotés (b) .......c.evvenee 25,9 24,8 66,7 31,0 66,3

dort émissions avec appel public al’ épargre (c) 27,0 27,0 69,6 30,6 67,0

(8) Y comprisla part donrant lieu a un placement international ainsi que les augmentations de capital smultanées
entre ure société-mere et safili ale

(b) Cote officiell e et seaond marché
(c) Emissons des sociétés cotées, cf. (b) et des sociétés inscrites au hars-cote ou non cotées qui ot donré lieu & visa dela COB

Source: Crédit lyonreis
Rédisation: Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Mise ajour le 25 novembre 1994

REPARTITION DES EMISSIONS D'ACTIONS

9 mois 1994 Année 1993
Sansappel Avec appel Sansappel Avec appd
public p”bILC public public
66,4 % 336 % 721% 27.9%

Source et réalisation : Banque de France
DESM —PVM —Tél. : +33 (1) 4292 49 09 Miseajour le 25 novembre 1994

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — 4°trimesre 199 — Suppément « Etudes » 126

les

énéra

”

Id

Etudes g



	Actualité économique et monétaire
	Communications
	POLITIQUE MONÉTAIRE :RÉSULTATS EN 1994 ET PERSPECTIVES POUR 1995
	LA DÉFINITION DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE DE LA FRANCE POUR 1995
	LA BANQUE DE FRANCE ET L’INFORMATION

	Études
	ESTIMATION DES DÉLAIS DE PAIEMENT ET DU SOLDE DU CRÉDIT INTERENTREPRISES EN 1993
	ÉVOLUTION DES OPÉRATIONS DE CHANGE À TERME DES BANQUES RÉSIDENTES EN 1993 ET AU PREMIER SEMESTRE 1994

	Textes réglementaires
	Bulletin officiel Banque de France
	Communiqué de la Banque de France  Adjudication d’obligations assimilables du Trésor 8,50 % avril 2003, 7,50 % avril 2005 et 8,50 % octobre 2008
	Journal officiel du 22 septembre 1994 –Seuils de l’usure applicables à compter du 1er octobre 1994

	Textes divers concernant la monnaie, l’épargne, le crédit et le change
	Textes législatifs et gouvernementaux


	bdf_bm_12_etu_4_t4.pdf
	1. Les banques centrales doivent œuvrer pour créer les conditions propices à la réalisation de l’Union monétaire
	1.1. Une politique monétaire appropriée est nécessaire pour prévenir les risques d’inflation, assurer la stabilité des taux 
	1.1.1. L’inflation
	1.1.2. Le taux de change
	1.1.3. Les taux à long terme

	1.2. Les banques centrales s’efforcent de favoriser la mise en œuvre, par les gouvernements, de politiques budgétaires

	2. Les banques centrales doivent créer les conditions techniques nécessaires à la création de la monnaie unique
	2.1. L’émission et la circulation de la monnaie unique
	2.1.1. L’émission de la monnaie unique
	2.1.2. La circulation de la monnaie européenne

	2.2. La mise en œuvre de la politique commune
	2.2.1. Le cadre d’analyse
	2.2.2. Les instruments de la politique monétaire



	bdf_bm_12_etu_5_t4.pdf
	1. Une démarche souvent commune pour relancer ou approfondir l’intégration européenne
	2. L’Allemagne et la France ont des positions et des situations très similaires vis-à-vis des critères de convergence requis pou
	3. Mais c’est par leur détermination à maintenir la stabilité monétaire que les deux pays contribuent le plus efficacement à
	3.1. La stabilité monétaire est, pour les deux économies, un impératif
	3.2. Mais la politique de stabilité monétaire maintenue dans les deux principales économies européennes est aussi un stimulant 


	bdf_bm_12_etu_6_t4.pdf
	1. L’accroissement des risques dans les règlements interbancaires et l’intervention des banques centrales
	1.1. Évolution récente des transactions financières
	1.1.1. L’accroissement du volume d’activité
	1.1.2. Les accidents
	1.1.3. Le changement dans la nature et l’ampleur des risques

	1.2. Les raisons de l’intervention des banques centrales
	1.2.1. La notion de risque systémique
	1.2.2. Le rôle propagateur du système de paiement
	1.2.3. Importance particulière des systèmes de règlement de gros montant


	2. Les modalités de l’intervention des banques centrales en matière de systèmes de paiement
	2.1. L’activité réglementaire
	2.1.1. Coopération et coordination entre banques centrales
	2.1.2. Le dialogue avec et entre les banques commerciales
	2.1.3. Conséquences structurantes des principes établis par les banques centrales

	2.2. Surveillance des systèmes de paiement
	2.2.1. Contrôle des établissements de crédit et surveillance des systèmes de paiement
	2.2.2. La nécessité d’avoir des flux d’information efficaces

	2.3. La gestion des systèmes et la fourniture des services de paiement


	bdf_bm_12_etu_7_t4.pdf
	1. La lecture de la balance des paiements depuis dix ans confirme l’insertion croissante de la France dans les échanges 
	1.1. Les échanges de biens et services sont un élément essentiel pour apprécier les performances de l’économie française
	1.1.1. L’évolution du solde des transactions courantes reste largement dépendante du solde des échanges extérieurs de biens
	1.1.2. Une évolution prononcée des déterminants conjoncturels des échanges au cours de la période
	1.1.3. Les performances de la France dans le domaine des échanges extérieurs de services ont été confirmées 
	1.1.4. L’évolution des transactions courantes a été également marquée par celle du solde des revenus de facteurs 
	1.2. Phénomène mondial, le développement des investissements directs accompagne le processus d’internationalisation


	2. Les modalités de financement de la balance des paiements se sont adaptées à la globalisation financière
	2.1. Le redressement du solde à financer (1983-1986)
	2.2. Le redéploiement industriel et la « financiarisation » de la balance depuis 1987
	2.2.1. Le redéploiement des activités économiques en dehors du territoire national
	2.2.2. Le développement des opérations de portefeuille a reflété l’ouverture financière de l’économie française
	2.2.3. La levée du contrôle des changes n’a pas eu de conséquences majeures sur le financement de la balance des paiements

	2.3. L’interdépendance des différents postes de la balance des paiements est à la mesure du processus de globalisation 
	2.3.1. Le redéploiement industriel français s’est ralenti depuis quelques années et le solde des échanges de biens est devenu 
	2.3.2. L’interdépendance entre les compartiments à court et à long terme des mouvements de capitaux s’est accentuée
	2.3.3. La modification de la position du secteur bancaire depuis 1992 traduit le changement structurel de comportement des non-r



	bdf_bm_12_etu_8_t4.pdf
	1. Résultats globaux et répartition géographique
	1.1. Résultats globaux
	1.2. Répartition géographique
	1.2.1. Répartition par zones


	2. Secteurs d’activité et entreprises résidentes investissant à l’étranger
	2.1. Ventilation des investisseurs résidents par secteur d’activité
	2.2. Les entreprises résidentes investissant à l’étranger
	2.2.1. Nombre d’entreprises investissant à l’étranger
	2.2.2. Principales entreprises par secteurs économiques investisseurs


	3. Secteurs, pays et entreprises bénéficiaires à l’étranger
	3.1. Secteurs d’investissements directs
	3.1.1. Analyse globale
	3.1.2. Orientation géographique

	3.2. Degré de diversification à l’étranger
	3.3. Nombre d’entreprises étrangères recensées et degré de contrôle de l’investissement
	3.3.1. Sociétés recensées
	3.3.2. Degré de contrôle de l’investissement


	ANNEXE 1
	1. Définition d’un investissement direct
	2. Principes généraux de recensement
	2.1. Base du recensement
	2.2. Population concernée
	2.2.1. Investisseurs résidents
	2.2.2. Entreprises non résidentes ou succursales

	2.3. Sources d’information
	2.4. Modalités d’établissement
	2.4.1. Calcul de l’encours (en devises) de chaque participation à l’étranger
	2.4.2. Conversion en francs


	3. Origine des différences entre la variation annuelle de l’encours et les flux enregistrés en balance des paiements
	4. Corrections statistiques

	ANNEXE 2 : ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANÇAIS
	ANNEXE 3 : VENTILATION GÉOGRAPHIQUE DES INVESTISSEMENTS DIRECTS
	ANNEXE 4 : RÉPARTITION PAR SECTEUR INVESTISSEUR DES INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANÇAIS À L’ÉTRANGER AU 31 DÉCEMBRE 1992
	ANNEXE 5 : RÉPARTITION PAR SECTEUR D’INVESTISSEMENT DIRECT DES INVESTISSEMENTS FRANÇAIS À L’ÉTRANGER AU 31 DÉCEMBRE 1992
	ANNEXE 6
	ANNEXE 7: FLUX D’INVESTISSEMENTS DIRECTS ENREGISTRÉS EN 1993
	1. Investissements du secteur privé non bancaire
	2. Investissements du secteur bancaire


	bdf_bm_12_etu_9_t4.pdf
	1. La dégradation de la situation des PME dans les principaux pays occidentaux n’a pas manqué d’affecter, à des degrés divers
	1.1. Le Japon
	1.1.1. Le tissu économique est composé essentiellement de PME dont la situation financière demeure plutôt fragile
	1.1.2. Le soutien des pouvoirs publics aux PME est significatif

	1.2. L’Allemagne
	1.2.1. Le principe de complémentarité s’applique dans le domaine de l’octroi des aides publiques aux entreprises
	1.2.2. D’autres aides spécifiques sont octroyées par les pouvoirs publics, notamment en faveur des « Länder » de la partie orien

	1.3. Le Royaume-Uni
	1.3.1. La fragilisation de la santé financière des entreprises a conduit les banques à se montrer prudentes
	1.3.2. L’action des pouvoirs publics est limitée

	1.4. Les États-Unis
	1.4.1. Le ralentissement de l’offre de crédit en faveur des PME a eu des causes multiples
	1.4.2. L’évolution du contexte réglementaire a également pesé sur l’activité de distribution de crédit
	1.4.3. L’intervention des pouvoirs publics


	2. En France, en dépit d’un mouvement de banalisation de leurs modalités de financement, les PME, fragilisées par le ralentissem
	2.1. Les réponses apportées par les pouvoirs publics aux besoins de financement des PME depuis 1945
	2.1.1. Les mesures prises par les pouvoirs publics en faveur des financements des PME sont assez récentes
	2.1.2. Une réorientation de la politique des pouvoirs publics a été effectuée au cours des années quatre-vingt

	2.2. La conjoncture économique générale récente a fragilisé le tissu des PME

	3. Les PME françaises représentent un marché essentiel pour l’ensemble des établissements de crédit
	3.1. L’octroi de crédits aux PME représente une activité essentielle pour le système bancaire français dans son ensemble
	3.1.1. L’estimation de l’importance du risque PME dans l’activité des établissements de crédit
	3.1.2. La localisation du risque PME par groupe homogène

	3.2. La dégradation de la conjoncture économique a contribué à la montée du risque de crédit sur les entreprises
	3.2.1. La qualité des risques appréciée à partir des cotations attribuées par la Banque de France
	3.2.2. Un accroissement très substantiel des créances douteuses
	3.2.3. La progression des dotations aux comptes de provisions


	4. Les établissements de crédit doivent poursuivre leurs efforts de maîtrise du risque PME
	4.1. Le développement d’une « culture du risque »
	4.2. Le renforcement nécessaire des procédures de contrôle interne et l’amélioration de la qualité des systèmes d’information
	4.3. La mutualisation du risque et sa rémunération
	4.3.1. La mutualisation du risque
	4.3.2. La rémunération du risque
	4.4. La réforme de la loi sur les faillites


	ANNEXE 1 : GROUPES ET SOUS-GROUPES HOMOGÈNES D’ÉTABLISSEMENTS (GHE)
	ANNEXE 2 : PART DES CONCOURS AUX ENTREPRISES DANS LE TOTAL DES CONCOURS À L’ÉCONOMIE
	ANNEXE 3 : RÉPARTITION DES ENCOURS DE CRÉDIT AUX PME PAR COTE DE CRÉDIT ET PAR GROUPE HOMOGÈNE

	bdf_bm_12_etu_10_t4.pdf
	1. L’ organisation des séances d’adjudication
	1.1. Les principes généraux
	1.2. L’annonce des adjudications
	1.3. La présentation et le traitement des soumissions
	1.4. Les offres non compétitives (ONC) des spécialistes en valeurs du Trésor (SVT)
	1.5. Le règlement des soumissions et des offres non compétitives retenues

	2. La description technique du système Telsat
	2.1. L’architecture du système
	2.2. Le poste de travail


	bdf_bm_12_etu_11_t4.pdf
	1. Le marché primaire obligataire
	1.1. Les principaux flux d’émission
	1.2. Les règlements des souscripteurs à fin septembre 1994
	1.3. La structure des émissions
	1.4. L’activité des émetteurs résidents
	1.5. Les principales catégories d’émetteurs résidents
	1.6. Les principaux événements intervenus au cours du troisième trimestre 1994
	1.7. Les encours à fin septembre 1994

	2. Le marché des actions




