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1. SYNTHESE

Le contexte économique et monétaire international

La situation dans les principaux pays étrangers

Le redressement de la conjoncture se confirme en Europe continentale, tandis que l'activité semble se
modérer au Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, I'expansion reste soutenue, alors qu’au Japon le redémarrage
demeure tres lent.

L’évolution des principales devises en décembre

Le dollar, initialement bien orienté, s'est brusquement affaibli durant les derniers jours du mois sous
I'effet des répercussions de la crise du peso mexicain, cléturant en retrait de 2 % sur son niveau de début
de période contre deutschemark et en deca de la barre des 100 yens au-dessus de laquelle il s'était
maintenu durant la majeure partie du mois. Le dollar canadien s’est établi a son plus bas niveau depuis
huit ans vis-a-vis du dollar américain, du fait d'inquiétudes liées a la politique fiscale du pays. Le peso
mexicain s'est, pour la premiéere fois depuis 1987, vivement déprécié contre la monnaie américaine. La
livre sterling, soutenue en début de période par le relevement du taux d'intervention de la Banque
d’Angleterre et les déclarations gouvernementales en faveur d'un assainissement des finances publiques,
s'est ensuite inscrite en baisse. A la faveur des relévements des taux d’appels d'offres en Suéde et en
Finlande, la couronne suédoise s’est stabilisée contre deutschemark et le mark finlandais s'est raffermi. La
lire a poursuivi son glissement, avant de regagner partiellement du terrain au cours de la derniére semaine.

Au sein du SME, le deutschemark a progressé contre la plupart des devises, a I'exception du franc
belge et du florin. La peseta, fragilisée par des probléemes politiques particuliers a I'Espagne, s'est
dépréciée de 2,25 % d'une fin de mois a l'autre. Le franc francais, Iégérement en repli au cours des trois
premiéres semaines, a bénéficié en fin de période de la publication de statistiques économiques
favorables.

La situation économique de la France

La conjoncture économique en décembre

Selon les chefs d’entreprise interrogés par la Banque de France, la production industrielle a poursuivi
sa progression, d'une maniére, toutefois, plus heurtée que précédemment. Le taux d'utilisation des
capacités de production a continué de se redresser. La demande globale s’est renforcée, essentiellement
soutenue par la bonne orientation de la demande interindustrielle, sur le marché intérieur comme a
I'exportation. Les carnets de commandes demeurent a un niveau satisfaisant. Les stocks apparaissent
juste 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 produits de base, les prix sont demeurés
généralement stables ; de nouveaux relevements de tarifs sont intervenus dans certaines branches des
biens intermédiaires. Imposée par lintensité de la concurrence, cette attitude tarifaire conduit & un
amenuisement croissant des marges, ce qui explique que les chefs d'entreprise sont toujours plus
nombreux a envisager des hausses de tarifs pour 1995.

Au cours des prochains mois, I'activité devrait continuer de progresser, a un rythme cependant moins
soutenu. Le comportement des industriels en matiére d’investissement n'a guére varié. Le nombre de
projets retenus augmente, quoique modestement, compte tenu de 'importance du taux d’utilisation des
capacités de production ; ils visent principalement a accroitre la productivité des entreprises ou a satisfaire
de nouvelles normes réglementaires, en matiére d’environnement notamment, mais des programmes
d’extension de capacités sont de plus en plus fréquemment annoncés.

Dans le BTP, I'activité s’est stabilisée au cours du dernier trimestre 1994.
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L’activitt commerciale, qui s'était redressée en novembre, s’est maintenue a un niveau inchangé en
décembre.

Les effectifs n'ont pas varié dans le batiment, le commerce, les services marchands et dans l'industrie,
a I'exception des biens intermédiaires et de 'automobile, ou ils se sont effrités. La plupart des industriels
jugent leurs effectifs bien adaptés a leur activité. La flexibilité de la main-d'ceuvre est toujours recherchée.
Un nombre grandissant d’entrepreneurs envisagent des transformations d’emplois précaires en emplois
permanents. Le recours au chémage partiel a presque partout disparu.

La balance des paiements en octobre

Le solde commercial (FAB-FAB), en données cvs, constitue la meilleure performance depuis le début
de l'année (+ 11,3 milliards de francs, aprés + 9,1 milliards en septembre) et porte I'excédent cumulé sur
dix mois a 68,9 milliards de francs, contre 68,0 milliards pour la période correspondante de 1993. En
données brutes, le résultat record de décembre 1993 est dépassé (+ 14,3 milliards de francs, contre
+ 13,5 milliards) et le solde cumulé depuis janvier excéde également celui de l'année précédente
(+ 70,0 milliards de francs, au lieu de + 68,6 milliards), malgré la reprise un peu plus marquée des
importations (+ 9,0 %) que des exportations (+ 8,5 %).

Le solde des transactions courantes, en données cvs, s'inscrit en retrait par rapport a celui du mois de
septembre (+ 3,1 milliards de francs, au lieu de + 7,7 milliards) et a la moyenne mensuelle depuis janvier
(4,7 milliards de francs), sous l'effet d’'une contraction de I'excédent des services et du déficit accru des
revenus de facteurs. En données brutes, le solde positif revient & 5,1 milliards de francs, soit le solde
moyen depuis le début de I'année, contre 11 milliards de francs en septembre. L'excédent cumulé des dix
premiers mois (46,7 milliards) s'inscrit & un niveau supérieur a celui réalisé au cours de la méme période
de 1993 (43,5 milliards).

Les mouvements de capitaux a long terme ont de nouveau suscité des sorties nettes, a hauteur de
14,3 milliards de francs ; le montant total des sorties pour les dix premiers mois de I'année s’établit a 238,1
milliards, contre — 18,1 milliards au cours de la méme période de 1993. Les mouvements de capitaux a
court terme se sont soldés par des entrées de 26,7 milliards de francs, portant & 229,5 milliards le solde
créditeur depuis le début de I'année (avoirs nets du secteur officiel inclus).

Les marchés de capitaux en décembre

De fortes tensions ont été constatées sur les marchés monétaires des principaux pays. Les taux a long
terme ont connu une hausse sensible en Europe.

Les taux courts interbancaires se sont nettement redressés, tant aux Etats-Unis quen Europe,
principalement en raison de l'attente d'un resserrement général des politiques monétaires en 1995. Ce
mouvement a pu étre amplifi€ dans certains pays par des tensions liées au passage de fin d’année.

En France, dans un contexte de stabilité des taux a trés court terme, la hausse des rendements a été
croissante avec les échéances.

Sur les marchés obligataires, la tendance a été inverse de celle du mois précédent, la dégradation
générale observée en Europe contrastant avec un mouvement de consolidation aux Etats-Unis. Compte
tenu de la vigueur générale de la reprise économique, les opérateurs paraissent avoir mieux pris en
compte les perspectives d'un durcissement des politiques monétaires. Au demeurant, en Europe, les
différents marchés ont été inégalement atteints et, dans I'ensemble, ceux dont la devise faisait preuve
d’'une plus grande stabilité ont mieux résisté.

D'une maniére générale, on note un aplatissement des courbes de rendement, avec une hausse
nettement plus prononcée pour les échéances moyennes (2 ans et 5 ans) que pour celles a long terme.
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Le taux des emprunts du gisement est remonté de 7,84 %, le 29 novembre, a 8,25 %, le 30 décembre,
dans des marchés qui sont restés relativement peu actifs a 'approche de la fin de 'année. L'écart OAT-
Bund a 10 ans est passé de 50 centimes a 67 centimes, d'une fin de mois a l'autre.

Les encours de titres de créances négociables ont suivi des évolutions différenciées selon les
instruments. A la stabilité de I'encours des bons des institutions et des sociétés financiéres et a la faible
progression des bons a moyen terme négociables, a fait pendant un net repli de I'encours des billets de
trésorerie et des certificats de dépdt, en partie lié aux opérations d'ajustement de bilan de fin d’année. Au
total, 'encours global accuse aussi une baisse sensible.

Sur le marché primaire obligataire, I'activité, qui avait connu une reprise réguliére depuis le mois de
septembre, a sensiblement diminué en décembre, notamment sur le marché de I'eurofranc.

La Bourse de Paris a été globalement orientée a la baisse. Au total, sur 'ensemble de I'année, parmi
les indices des principales bourses mondiales qui, & I'exception du Nikkei, ont nettement fléchi, l'indice
CAC 40 est celui qui enregistre le plus fort recul.

Les agrégats monétaires

En novembre, I'agrégat de monnaie M3 a progressé de 0,2 %, apres s'étre accru de 1,2 % le mois
précédent. Bien que M1 se soit replié de 1,1 % (aprés + 1 % en octobre) en raison d'une baisse des
dépbts a vue, dont les variations au mois le mois sont assez irrégulieres, M2 n'a cédé que 0,1 %, du fait de
la poursuite de la progression des comptes sur livrets et des Codevi.

Sur un an, le redressement de I'évolution des agrégats est confirmé. Celle des agrégats étroits, dont la
reprise s'est amorcée dés la fin de 1993, s'établit, entre moyennes trimestrielles centrées, a + 2,9 % pour
M1 et + 4,9 % pour M2. L'agrégat M3, dont le recul s’est progressivement estompé au cours de I'année,
présente, pour le deuxieme mois consécutif, une évolution positive en glissement sur douze mois (+ 0,7 %
a fin novembre, aprés + 0,4 % a fin octobre). Evaluée entre moyennes trimestrielles centrées, méthode qui
amoindrit I'effet immédiat des retournements, la variation cesse d'étre négative pour la premiére fois depuis
ao(t 1993. Le redressement de M3 tend a s’accélérer, la variation en taux annualisé étant de 4,2 % pour
les six derniers mois.

La progression de l'agrégat de placement P1 (esssentiellement composé des plans d'épargne-
logement, des plans d'épargne populaire et des bons de capitalisation) demeure soutenue (+ 15,3 % sur
un an, entre moyennes trimestrielles centrées a fin novembre). La croissance des plans d'épargne-
logement s’éléve a 18,9 % et celle des plans d’épargne populaire a 17,1 %.

A fin septembre, 'endettement intérieur total était en progression de 3,1 % sur un an (aprés + 2,9 % a
fin ao(t), I'encours des crédits a I'économie marquant, pour sa part, un léger accroissement sur le mois
tout en s’établissant, sur un an, en repli de 0,9 % (aprés — 1,1 % a fin aodt).
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2. CHRONOLOGIE DES
PRINCIPAUX EVENEMENTS

2.1.

2 décembre

23 décembre

6 décembre

7 décembre
20 décembre

27 décembre

8 décembre

12 décembre

28 décembre

14 décembre

France

Le gouvernement et la politique générale

La lutte contre la corruption

Le groupe des trois sages (Simone Rozés, André Bergeron et Francois Ceyrac),
chargé par le Premier ministre d'étudier les moyens de mieux combattre la
corruption, rend publiques ses conclusions sous la forme de 27 propositions.

Le Parlement adopte définitivement les propositions de loi destinées a lutter contre
la corruption et a rendre la vie publique plus transparente. Les dispositions
retenues interdisent notamment tout financement des partis politiques et des
campagnes électorales par les entreprises.

Les chantiers navals

La France se rallie a I'accord OCDE sur la suppression des aides directes aux
chantiers en échange d'un délai de trois ans.

La protection sociale

Publication du « Livre blanc sur le systeme de santé et d'assurance maladie »
rédigé par trois experts a la demande du Premier ministre.

Revalorisation de 1,2 %, au 1°" janvier 1995, des pensions de retraite et d'invalidité
et des prestations familiales.

Augmentation de 1,2 %, au 1°" janvier 1995, du RMI (revenu minimum d'insertion).

Les entreprises publiques

L’Etat verse FRF 5 milliards & Air France dans le cadre de sa recapitalisation, ce
qui porte a FRF 8,2 milliards le montant versé en 1994 sur les 10 milliards
attendus.

Le gouvernement autorise TAT (groupe British Airways), AOM (filiale du Crédit
lyonnais) et Air Liberté a concurrencer Air Inter a compter du 1" janvier 1995 sur
Orly-Marseille et Orly-Toulouse.

Publication de la loi autorisant la privatisation de la Seita.

Les accords du GATT

L’Assemblée nationale adopte le projet de loi autorisant la ratification des accords
du cycle de 'Uruguay.
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CHRONOLOGIE DES PRINCIPAUX EVENEMENTS

10

23 décembre

30 décembre

23 décembre

27 décembre

15 décembre

13 décembre

14 décembre

15 décembre

20 décembre

9 décembre

France

Les finances publiques

Le Parlement adopte le projet de loi de finances rectificative pour 1994, qui fixe a
FRF 301,2 milliards le déficit budgétaire pour I'année, soit 4,1 % du PIB.

Publication de la loi de finances pour 1995, qui prévoit un déficit de
FRF 275,1 milliards, soit 3,56 % du PIB.
L’aménagement du territoire

Le Parlement adopte le projet de loi sur 'aménagement du territoire.

Les salaires dans le secteur public

Le Premier ministre demande aux ministeres de tutelle des entreprises publiques
de limiter, I'an prochain, a 3,2 % la hausse des rémunérations moyennes et a 1,7%
les augmentations en niveau.

La Bangue de France et la politigue monétaire

Le gouverneur de la Banque de France dresse devant la presse un bilan de la
politique monétaire menée en 1994 et présente les objectifs retenus pour 1995 par
le Conseil de la politique monétaire, identiques a ceux arrétés I'an dernier.

Les principaux indicateurs conjoncturels

Les prévisions
La Commission européenne table sur une progression du PIB, en France, de
3,2 % en 1995 et 1996.

Le ministére de 'Equipement estime que lactivité dans le secteur Batiment et
Travaux publics devrait progresser de 1,0 % en volume en 1995, apres une baisse
de 0,7 % en 1994.

L'INSEE prévoit une augmentation du PIB de 1,7 % au premier semestre 1995,
soit un rythme annuel de croissance de 3,4 %, aprés une hausse estimée a 2,4 %
en 1994,

La production industrielle

La production industrielle a fléchi de 0,6% en octobre, la production
manufacturiére se repliant, pour sa part, de 0,5 %.

Les créations et les défaillances d’entreprises

Selon I'INSEE, 15 800 entreprises ont été crées en novembre, contre 15 840 en
octobre et 15 610 en septembre. Le nombre de jugements d'ouverture de
procédures de redressement judiciaire a, quant a lui, baissé de 6,4 % (données
brutes) en avril-mai-juin, par rapport a la période correspondante de 1993.
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2 décembre

22 décembre

21 décembre

5 décembre

8 décembre

20 décembre

21 décembre

14 décembre

21 décembre

France

Les immatriculations d’automobiles

Portées par la relance des opérations spéciales et des rabais qui s'ajoutent a la
prime a la casse, les immatriculations se sont établies, en novembre, & un niveau
supérieur de 21,4 % par rapport a celui de novembre 1993. Sur les onze premiers
mois de I'année, leur progression ressort a 14,6 %, d'une année a l'autre.

Les mises en chantier de logements

Selon le ministére de 'Equipement, les mises en chantier de logements neufs se
sont accrues, au cours des onze premiers mois de I'année, de 19,7 %, par rapport
a la période correspondante de 1993. Leur croissance s'est toutefois ralentie au
cours de la période récente, s'établissant, pour les trois derniers mois (septembre-
novembre), & 14,2 % d’'une année a l'autre.

La consommation des ménages

La consommation des ménages en produits manufacturés a augmenté de 1,7 %
en novembre, aprés un recul de 2,4 % en octobre.

L’emploi

Selon I'organisme professionnel des entreprises de travail temporaire, le volume
des heures prestées a progressé de 40,0 % au troisieme trimestre, aprés une
hausse de 24,5 % au cours des trois mois précédents.

Au cours des neuf premiers mois de 1994, les effectifs salariés dans les secteurs
marchands non agricoles ont augmenté de 161 800, selon I'Unedic, et de 175 300,
selon I'INSEE. Sur un an, la progression est estimée a 1% par les deux
organismes.

Les salaires

Le taux de salaire horaire ouvrier a augmenté de 0,6 % au troisieme trimestre ;
il s'inscrit en hausse de 2,2 % sur un an.

Les prix

Selon l'indice définitif de 'INSEE, les prix a la consommation sont restés stables en
novembre. Sur un an, leur hausse ressort & 1,6 %.

Les comptes extérieurs

La balance des transactions courantes a enregistré un excédent de
FRF 7,7 milliards (cvs) en septembre, aprés un déficit de 0,3 milliards en ao(t. Sur
les neuf premiers mois de I'année, le solde positif cumulé atteint FRF 43,6 milliards,
contre 39,1 milliards pour la période correspondante de 1993.

La balance commerciale a dégagé un solde positif de FRF 11,27 milliards (cvs) en
octobre. Sur les dix premiers mois de l'année, l'excédent cumulé atteint
FRF 68,86 milliards, contre 67,95 milliards pour la période correspondante de
année précédente.
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12

2.2.

2 décembre

5 décembre

6 décembre

7 décembre

8 décembre

9 décembre

13 décembre
14 décembre
16 décembre

19 décembre

20 décembre

Etranger

Etranger

Aux Etats-Unis, progression de 350 000 emplois non agricoles en novembre (au
lieu de 242 000 prévus) et baisse du taux de chémage, qui revient de 5,8 % en
octobre a 5,6 % en novembre.

Réunion des ministres des Finances de I'Union européenne sur la question des
marges de fluctuation des monnaies du Systtme monétaire européen
(reconnaissance des marges de 15 % comme marges normales).

La Chambre des Communes rejette la proposition du gouvernement de M. Major
d'augmenter la TVA sur I'énergie au Royaume-Uni.

Aux Etats-Unis, remplacement de M. Bentsen par M. Rubin au poste de secrétaire
d’Etat au Trésor.

En Italie, démission du juge di Pietro, en charge de I'enquéte sur le financement
des patrtis.

Relévement de 50 points de base du taux d’intervention de la Banque d’Angleterre,
de 5,75 % a 6,25 %.

Le Comté d’Orange (collectivité locale au sud de Los Angeles) est déclaré en
cessation de paiement.

En Allemagne, au cours de sa réunion bimensuelle, le conseil de la Banque
fédérale laisse les taux directeurs inchangés. La croissance du PIB s'inscrita 1,5 %
au troisieme trimestre. Le taux de chémage est stable en novembre a 7,9 %.

La Banque de Finlande reléve le taux des appels d'offres de 5,00 % a 5,50 %.
La Banque de Suede reléve son taux des « Repos » de 7,40 % a 7,60 %.
Aux Etats-Unis, progression des ventes de détail de 1,2 % en novembre.

Aux Etats-Unis, hausse de 0,3 % des prix de détail et de 0,5 % de la production
industrielle en novembre. Le taux d'utilisation des capacités de production s’établit
a 84,7 %.

Excédent commercial japonais de USD 8,5 milliards en novembre (dont
5,1 milliards avec les Etats-Unis).

Stabilité des prix de gros en Allemagne occidentale en novembre (2,4 % en rythme
annuel).

Publication du déficit commercial américain en octobre : USD 10,14 milliards
(contre 9,35 milliards en septembre) dont 6,66 milliards avec le Japon (contre
5,373 milliards en septembre).

Progression annualisée de M3 en Allemagne de 6,0 % en novembre (6,8 % en
octobre).

Plus bas niveau historique de la lire contre deutschemark a 1 049,80.

Elargissement des marges de fluctuation du peso mexicain a 15 %.
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22 décembre

23 décembre

27 décembre

28 décembre

29 décembre

30 décembre

3 janvier

4 janvier

10 janvier

12 janvier

Etranger

Démission de M. Silvio Berlusconi, président du Conseil italien.

Révision a la hausse du produit intérieur brut ameéricain pour le troisieme trimestre :
4,0 % (contre 3,9 % précédemment annoncé) avec un déflateur de 1,9 %.

Publication par la Banque fédérale d’Allemagne de ses objectifs de politique
monétaire pour 1995 : fourchette de fluctuation de M3 de 4 % a 6 %, identique a
celle fixée pour 1994, et objectif d'inflation fixé & 2 %.

Progression de 4,1 % sur un an du PIB britannique au cours du troisiéme trimestre.
Flottement du peso mexicain.

Baisse de 0,1% du revenu des ménages aux Etats-Unis en novembre,
augmentation de 0,6 % de la consommation et hausse de 3,4 % des commandes
de biens durables.

Publication de l'indice préliminaire du co(t de la vie en Allemagne occidentale :
+ 0,2 % en décembre, traduisant une hausse de 2,7 % en rythme annuel.

Le dollar canadien se traite au plus bas depuis 8 ans contre le dollar américain.

Aux Etats-Unis, I'ndice de confiance des consommateurs s'établit & 102,2 en
décembre (contre 100,4 en novembre).

Contraction de I'excédent commercial japonais, qui revient a USD 10,94 milliards
en novembre, apres 11,13 milliards en octobre.

La Banque centrale du Mexique décide un quasi-doublement des taux d'intérét sur
les Cetes (Bons du Trésor en pesos). En particulier, le taux des bons a 28 jours
passe de 16 % a 31 %. La poursuite de la hausse le porte, le 4 janvier, a 33 %.

Progression de 0,3 % en novembre aux Etats-Unis des indicateurs avanceés.
Plus bas niveau historique de la peseta a 85,30 pour 1 deutschemark.
Aux Etats-Unis, baisse de 2,5 % des ventes de maisons neuves en novembre.

Le dollar passe sur le marché de Mexico de 3,45 pesos a la mi-décembre a
5,35 pesos, soit une dévaluation de 35,5 %.

La Banque d’Espagne reléve son taux directeur de 65 points de base, de 7,35 % a
8,00 %.

La peseta, dont le cours chute depuis début janvier, atteint un nouveau minimum
historique a 88 pour 1 deutschemark.

Le cours de la lire atteint un nouveau minimum historique, en cotant 1 065,50
contre deutschemark.
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3. LE CONTEXTE ECONOMIQUE
ET MONETAIRE INTERNATIONAL

3.1. La situation dans les principaux pays étrangers

Le redressement de la conjoncture se confirme en Europe continentale tandis que
I'activité semble se modérer au Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, I'expansion reste
soutenue alors gu’au Japon le redémarrage demeure trés lent.

La hausse des prix de détaill demeure
contenue. Aux Etats-unis, alors que la progression
de lindice sur un an avait atteint 3,0% en
septembre, elle est revenue a 2,6 % en octobre et
s'éleve a 2,7 % en novembre et décembre. En
Allemagne occidentale, le glissement annuel de
décembre est identigue a celui observé en
novembre, soit 2,7 % ; toutefois, la hausse est
revenue a 3,0% en moyenne en 1994, aprés
4,2 % en 1993. Au Royaume-Uni, la hausse des
prix sur un an s'est trés légérement accentuée en
novembre, atteignant 2,6 %, contre 2,4% en
octobre. En ltalie, le glissement annuel des prix est
repassé au dessus de 4,0% en décembre
(+4,1%) alors qu'il s'établissait a des taux de
progression inférieurs depuis juin. Enfin, au Japon,
la hausse des prix sur un an reste trés modérée
(1,0 % en novembre, apres 0,7 % en octobre).

Les taux d'intérét a long terme se sont
détendus en décembre, sauf en ltalie, aux Pays-
Bas et en Espagne. Début janvier, une remontée
des taux longs a été observée dans les principaux
pays, suivie d'un léger repli. Les taux a court terme
ont été orientés a la hausse en décembre. La
tendance s'est poursuivie, sauf en Allemagne, aux
Pays-Bas et en Belgique.

bien orientés. La croissance de la production
industrielle reste vive (0,5 %, comme en octobre,
et 0,8 %, apres 0,6 %, pour la seule production
manufacturiére). Les commandes a [lindustrie,
notamment dans le secteur des biens durables, se
redressent nettement (respectivement + 2,6 % et
+ 3,4 %), aprés un repli en octobre (—0,4 % et —
0,8%) ; le taux dutilisation des capacités de
production atteint 84,7 %, soit son niveau le plus
élevé depuis avril 1989. La conjoncture est
également favorable dans le secteur de la
construction, avec une progression des dépenses
de construction (0,7 %) et des mises en chantier
de logements (6,9 %). En revanche, les ménages
enregistrent en novembre, pour la premiére fois
depuis dix mois, une baisse modérée de leur
revenu disponible et la progression des indicateurs
de consommation se ralentit légerement par
rapport a octobre : 0,5 %, aprés 0,6 %, pour les
dépenses réelles de consommation, et 1,2 %,
apres + 1,3 % pour les ventes au détail. La décrue
du taux de chémage se poursuit, & 5,4 % en
décembre, aprés 5,6 % en novembre. Le déficit
commercial (cvs) s'est, quant a lui, encore élargi,
passant de 13,4 milliards de dollars en septembre
a 13,7 milliards en octobre. Sur dix mois, le solde
cumulé est de — 124,8 milliards de dollars, contre —
97,7 milliards en 1993.

Aux Etats-Unis, la croissance reste soutenue.
Les chiffres du PIB au troisieme trimestre ont été
revus légerement a la hausse (+4 % en termes
annualisés) et les derniers indicateurs disponibles,
pour le mois de novembre, sont dans I'ensemble

Au Japon, le redressement de la conjoncture
semble se confirmer, mais le rythme de la reprise
demeure trés lent. La consommation reste peu
dynamique, les dépenses réelles de consom-
mation des ménages se repliant de 0,4 % sur un
an en octobre, apres un trimestre mieux orienté
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(+ 0,6 %). En revanche, les mises en chantier de
logements ont repris plus vivement en novembre
(+ 4,5 % sur un an), apres une guasi-stagnation en
octobre, et la production industrielle enregistre une
progression de 2,7 % sur le mois de novembre,
contre un recul de 0,6 % sur le mois précédent. Le
taux de chémage (cvs) affiche une Iégere décrue,
pour la premiére fois depuis avril dernier, revenant
de 30% a 29% en novembre. L'excédent
commercial s'est renforcé en novembre
(11,1 milliards de dollars, contre 8,7 milliards en
octobre), du fait d'une vive progression des
exportatons et dun ralentissement des
importations. Sur les onze premiers mois de
année, le solde cumulé libellé en dollars s’établit a
112,8 milliards, contre 113,9 milliards sur la méme
période de 1993.

atteignant 13,5 %, contre 13,0 % en novembre. ||
était cependant de 15,4 %, il y a encore un an.
Pour l'ensemble de ['Allemagne, le taux de
chémage brut atteint 9,2 % en décembre, aprés
8,9 % en novembre. Il s'élevait a 9,6 % un an
auparavant.

En Allemagne, dans la partie Ouest, l'indice de
la production industrielle s’est accru de 1,5 % sur
le bimestre octobre-novembre par rapport au
bimestre précédent, grace a la construction
(+ 6,5 %), aux biens d'équipement (+ 2,0 %) et aux
biens de base (+1,5%). La comparaison du
bimestre a la méme période de 1993 fait
apparaitre une augmentation de 4,5 %. Toutefois,
en raison de la rechute de la production (— 2,5 %)
au mois d'aolt, le bimestre octobre-novembre ne
fait que retrouver le niveau élevé de juin-juillet. I
rejoint  également le niveau observé
immédiatement avant la réunification monétaire de
juillet 1990. L'indice cvs des commandes a
l'industrie ouest-allemande pour novembre aurait &
nouveau diminué (—0,3%, apres — 1,2% en
octobre), le glissement annuel atteignant toutefois
9,8%, contre 93% précédemment. La
comparaison du bimestre octobre-novembre aux
deux mois précédents laisse cependant apparaitre
une progression de 1%, grace davantage aux
ordres regus de I'étranger (+ 2,5 %) qu’aux ventes
sur le marché national (+ 0,5 %).

A I'Ouest, pour le troisiéme mois consécutif, le
taux de chdémage cvs demeure stable a 8,2 % de
la population active totale en décembre. En
moyenne pour I'année, le taux de chémage cvs,
qui atteint 8,3 %, est en hausse par rapport aux
7,4 % observés en 1993. Dans la partie Est, le
taux de chdmage brut, seul disponible, a
augmenté au cours du mois de décembre

Au Royaume-Uni, selon les données révisées,
la croissance du PIB aurait atteint +0,8% au
troisieme trimestre, aprés + 1,4 % au deuxiéme,
soit un glissement annuel de 4,1 %, apres 4,3 %.
Les chiffres de la fin de l'année 1994 semblent
indiquer une poursuite du ralentissement: les
ventes au détail sont restées stables en novembre,
comme en octobre, soit un glissement annuel de
28%, apres 3,2%, le plus faible depuis
février 1994. La production industrielle s’est inscrite
en baisse au cours du mois de novembre (— 1,0 %,
apres +0,3 % en octobre). Le glissement annuel
revient de 5,6 % en octobre a 4,2 % en novembre.
En revanche, le nombre de chémeurs a de
nouveau diminué en novembre, a 2,471 millions, le
taux de chdmage revenant de 8,9 % a 8,8 %.

En Italie, les résultats provisoires du PIB au
troisieme trimestre font état d'une croissance de
1,0 % par rapport aux trois mois précédents (apres
1,1 % au deuxiéme trimestre), et de 3,7 % sur un
an (aprés 1,9 %). La production industrielle a cr
de 0,4 % en octobre, aprés 0,2 % en septembre,
et se redresse vivement sur un an avec un
glissement de 7 %. Les ventes d’automobiles se
sont inscrites en progression de 18,9 % sur un an
en novembre, apres 6,2 % en octobre. Le taux de
chémage, mesuré par les engquétes trimestrielles,
a cependant encore augmenté en octobre par
rapport a juillet. Il s’établit a 12,1 %, contre 11,0 %
en juillet. Le cours de la lire, affecté depuis début
janvier par la crise politique italienne, a atteint un
nouveau minimum historiqgue le 12 janvier en
cotant 1 065,50 contre deutschemark.

En Espagne, la croissance demeure soutenue :
le PIB a progressé de 0,5 % au troisieme trimestre,
aprées 0,6 % au deuxieme, soit un glissement
annuel de 2,3%, aprés 1,7%. La demande
intérieure a crl pour la premiére fois depuis un an

16 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 13 - JANVIER 1995



LE CONTEXTE ECONOMIQUE ET MONETAIRE INTERNATIONAL

La situation dans les principaux pays étrangers

(1% en glissement annuel), sous l'effet d'une
hausse de la consommation des ménages et des
investissements. Le taux de chémage, calculé
mensuellement par le ministére du Travail,
diminué en décembre, revenant de 16,8% a
16,5%. La crise poliique espagnole a

QO

déclenché une chute de la peseta depuis plusieurs
semaines. La Banque d’Espagne, qui avait
pourtant relevé son taux directeur le 4 janvier (le
portant de 7,35% a 8,00%), a été contrainte
d'intervenir le 10 janvier au plus fort de la crise
monétaire pour soutenir la peseta, cette derniere
étant tombée & 10,00 % en dessous de son cours
pivot.
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3.2. L’évolution des principales devises

Le mois de décembre a été marqué par la soudaine crise du peso mexicain et par
la faiblesse de la peseta et de la lire, notamment contre deutschemark. L’étroitesse
des marchés et les retombées de I'affaire mexicaine ont suscité un brusque
décrochage du dollar durant les derniers jours de I'année, celui-ci cléturant 2 % au-
dessous de son niveau de début de mois.

ité

Actual

Dans des marchés devenus étroits en cette
fin d'année, le dollar est resté initialement bien
orienté, évoluant entre 1,57 deutschemark
et 1,58 deutschemark pour 1 dollar. La décision,
largement anticipée, du FOMC de ne pas relever
ses taux n'a pas eu deffet notable alors que
la crise du peso mexicain a, dans un premier
temps, contribbué au soutien de la devise
ameéricaine, certains investisseurs sur les
marchés sud-américains étant revenus sur le
dollar. Cependant, le 28 décembre, le dollar a
brusquement décroché, perdant 2% contre
deutschemark et 1% contre yen, sous leffet
d'ordres spéculatifs dans des marchés tres
illiquides a la suite de 'annonce d'interventions de
soutien du peso par la Banque centrale
mexicaine. Les opérateurs ont en effet conclu
que ces opérations accroitraient I'offre de dollar
dans des marchés creux. La monnaie américaine
a terminé 'année a 1,5510 deutschemark.

facto en flottement. Le 28 décembre, le
doublement du taux de rendement des bons
du Trésor a permis un retour & environ cinq
pesos pour un dollar, soit une dévaluation de
45 % environ.

Le relevement de 5,75 % a 6,25 % du taux
d'intervention de la Banque dAngleterre, le
7 décembre et la déclaration de M. Clarke en
faveur dun assainissement des finances
publiques ont permis de maintenir la livre sterling
au-dessus de 2,45 deutschemarks en début
de période. Par la suite, l'impopularité crois-
sante du gouvernement Major et le repli du
dollar ont entrainé a la baisse la monnaie
britanniqgue qui s'échangeait en fin d’année a
2,4250 deutschemarks.

Contre yen, le dollar s’est maintenu durant
la majeure partie du mois au dessus de 100 yens
avant de retomber, le 28 décembre, en dessous
de ce niveau. Les prémices d'une contraction
de [l'excédent commercial japonais vis-a-vis
des Etats-Unis n'ont pas encore eu d’impact.

En raison d'inquiétudes liées a la politique
fiscale du pays, le dollar canadien s’est replié
au-dela de 1,40 dollar canadien pour 1 dollar
ameéricain, soit son niveau le plus bas depuis
huit ans.

En Scandinavie, la Banque de Finlande et
la Banque de Suéde ont tour a tour relevé leurs
taux des appels doffres pour prévenir les
tensions inflationnistes : la premiére a procédé
a une hausse de 0,50% le 9 décembre (de
500% a 5,50 %) et la seconde a une hausse
de 0,20 %, le 13 décembre (de 7,40 % a 7,60 %).
La couronne suédoise S'est stabilisée contre
deutschemark, tandis que le mark finlandais
se raffermissait de 1,4 % par rapport a son niveau
de début du mois.

Pour la premiére fois depuis 1987, le peso
mexicain s'est vivement déprécié contre
dollar, passant en quelques jours de 3,45 a
5,70 pesos mexicains pour 1 dollar américain.
L'élargissement des marges de fluctuation

du peso, le 21 décembre, s'est transformé de

Amorcé par la démission du juge di Pietro,
le 6 décembre, le glissement de la lire s'est
poursuivi jusqu'a la démission de M. Berlusconi,
le 22 décembre. Aprés avoir touché ce jour-la
un plus bas historigue de 1049,80 pour
1 deutschemark, la monnaie italienne s'est
partiellement reprise dans l'attente de la formation
d’'un nouveau gouvernement et a terminé 'année
un peu au-dessus de 1 040.

18 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 13 - JANVIER 1995



LE CONTEXTE ECONOMIQUE ET MONETAIRE INTERNATIONAL

L’évolution des principales devises

Les tensions traditionnellement enregistrées
en fin d'année sur les taux courts allemands, la
publication de statistiques d'activité encoura-
geantes en Allemagne ainsi que la faiblesse de la
lire, de la peseta et de la couronne suédoise ont
poussé le deutschemark a la hausse. La monnaie
allemande s’est inscrite en progression contre la
plupart des devises du SME, a l'exception du
franc belge et du florin. La Banque fédérale a
laissé ses taux directeurs inchangés et a publié
ses objectifs de politiqgue monétaire pour 1995,
soit une fourchette de fluctuation de M3 qui
demeure fixée a 4 %-6 % et une progression de
l'inflation limitée a 2 %. Avec une progression en
rythme annualisé de 6 % en novembre, M3 a
rejoint le haut de la fourchette qui Iui avait été
assignée en début d’'année.

(arrestation d’anciens responsables de la sécurité
en charge notamment des problémes avec
'ETA). Ainsi, fin décembre, la peseta a atteint un
plus bas niveau historique de 85,30, soit une
dépréciation de 2,25 % par rapport a son niveau
de fin novembre.

La monnaie la plus fragilisée a été la peseta,
du fait des problémes politiques particuliers a
'Espagne : le gouvernement du Royaume a été
confronté aux réticences du Parti catalan a
approuver le budget et, surtout, & I'affaire du GAL

Dans un contexte général de fermeté de la
monnaie allemande, le franc francais Ss'est
légérement déprécié vis-a-vis du deutschemark
au cours des trois premiéres semaines du mois,
en liaison avec les incertitudes liées a la
préparation des élections présidentielles et,
temporairement, au retrait de la candidature de
M. Delors. Le franc a ensuite bénéficié de la
publication de nouvelles économiques
favorables: hausse de 1,7% de la consom-
mation des ménages en novembre, excédent
commercial de 11,3 milliards de francs en octobre
(aprés 9 milliards en septembre), inflation nulle en
novembre (soit 1,6% sur douze mois) et
stabilisation du nombre des demandeurs d’emploi
au cours du méme mois.
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COURS DE CHANGE A PARIS

(en francs)

Principales monnaies étrangeéres a Paris 30 novembre 1994 30 décembre 1994 Variation
(en pourcentage)
Etats-Unis . 1 USD 5,388 5,346 0,78
Ecu privé... . 1 XEU 6,5435 6,556 0,19
Allemagne.......... 100 DEM 342,97 345,13 0,63
Belgique................. 100 BEF 16,68 16,7915 0,67
Pays-Bas ............ 100 NLG 306,30 308,11 0,59
Danemark.............. 100 DKK 87,56 87,89 0,38
Espagne.................. 100 ESP 4,1105 4,0575 -1,29
Portugal........c.cc.o.... 100 PTE 3,355 3,355 0,00
Iffande.................... 1 IEP 8,269 8,271 0,02
Royaume-Uni......... 1 GBP 8,424 8,3545 -0.83
Italie.............. 1000 ITL 3,33 3,292 -1,14
Gréce 100 GRD 2,2265 2,2255 -0,04
Suéde ... 100 SEK 71,22 71,65 0,60
Finlande 100 FIM 110,71 11281 1,90
Norvége .... . 100 NOK 78,78 79,06 0,36
SUISSE oo 100 CHF 404,87 407,63 0,68
Japon .cccccovvvverren 100 JPY 5,4424 5,361 -150
TAUX PRATIQUES SUR LES EUROMONNAIES
(en pourcentage)
1 mois 3 mois
30 novembre 1994 30 décembre 1994 30 novembre 1994 30 décembre 1994

Dollar......ccccoevenee. 6,00 5,875 6,125 6,437
Livre sterling ... 5,75 6,00 6,125 6,562
Deutschemark ........ 5,25 5,06 5,25 5,25

Franc suisse ........... 3,812 3,812 4,125 4,187
Franc francais ........ 5,406 5,75 5,563 6,12

Source et réalisation : Banque de France

Direction des Changes — Tél

. 1+33(1)42923131

Mise a jour le 30 décembre 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 chaque 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 & jour le 10 janvier 1995

Depuis la fin du mois de novembre, le franc francais a relativement peu varié par rapport au
deutschemark et a I'écu. Vis-a-vis du dollar, la monnaie francaise a continué de glisser jusque dans les
derniers jours de 'année 1994 ; elle s'est ensuite raffermie. La livre sterling s’est lentement dépréciée
par rapport au franc au cours de la période. De son c6té, le yen s'est inscrit en net repli face au franc a
partir de la derniére semaine du mois de décembre.
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ECART A LA MEDIANE DE LA BANDE COMMUNAUTAIRE

—— franc frangais
---- deutschemark
““““ franc belge
données quotidiennes —— couronne danoise
florin
---- peseta
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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 aolt 1993).
Ainsi, lorsqu’une monnaie A s’apprécie par rapport a une monnaie B (symétriquement, la monnaie B se dépré-
cie par rapport a A), cette marge de 15 % doit étre répartie entre la prime qu’enregistre la monnaie A qui s’appré-
cie 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 a 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) 42 92 31 35 Mise & jour le 10 janvier 1995

Durant la période sous revue, I'évolution de la position relative du franc francais au sein du Systeme
monétaire européen a, dans I'ensemble, suivi celles du deutschemark, du florin et du franc belge. La
situation de la couronne danoise a, elle aussi, continué de s'améliorer. La situation de la peseta s'est en
revanche encore dégradée.
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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 1SO, a savoir :

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

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 10 janvier 1995

A Tlintérieur de la bande communautaire, la devise néerlandaise est restée durant tout le mois de
décembre en opposition avec la peseta, qui a enregistré, pour le sixieme mois consécutif, les écarts
négatifs moyens les plus importants. Au total, I'écart entre les extrémes s'est quelque peu accru d'un

mois a l'autre.
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ECART DE TAUX D’INTERET A COURT ET LONG TERME

. o —— franc frangais/deutschemark 3 mois
donnees quotidiennes ---- franc frangais/dollar E.U 3 mois
““““ franc frangais/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 10 janvier 1995

Durant la période sous revue, I'écart entre les taux d'intérét & court terme francais et allemands s’est
sensiblement accru. Pour la premiére quinzaine du mois de décembre, cette évolution est due a une
hausse des taux plus rapide en France qu'en Allemagne. A partir de la mi-décembre, le mouvement
reflete essentiellement la détente des taux allemands. Début janvier 1995, le différentiel de taux courts
ressort & 80 points de base, contre 30 points un mois plus t6t. De leur c6té, les taux longs ont augmenté
dans les mémes proportions dans les deux pays et I'écart de rémunération a peu varié d’une fin de
période a l'autre.

S'agissant des taux francais et américains, le différentiel de rémunération a court terme s’est réduit
sur 'ensemble de la période, sous l'effet de la remontée des taux francais, tandis que I'écart de taux a
long terme s’est au contraire amplifié.
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LE CONTEXTE ECONOMIQUE ET MONETAIRE INTERNATIONAL

Le marché de l'or

3.3. Le marché de l'or

L'once d'or a atteint en fin de période son plus
haut niveau depuis 5 mois, en s'inscrivant le
30 décembre a USD 391,75 au fixage de Londres.
Cette progression de pres de 5% en décembre
des cours de l'or, qui n'a pas été entravée par la
hausse du dollar sur les marchés de change,
s’expliqgue principalement par l'activité des fonds

d'investissement sur le marché des métaux
précieux, dans un contexte d'anticipations de
réappariton des tensions inflationnistes. Par
ailleurs, on signale également un regain de
demande en provenance d’Asie, notamment pour
les besoins du secteur de la bijouterie.

COURS DE L'OR

Au 30 novembre 1994 Au 30 décembre 1994 Variation
(en pourcentage)
A PARIS (en francs frangais)
Or fin
Barre (Ie K@)....oveverinnne 66 250 65 600 -0,98
Lingot (le kg) 66 450 66 500 0,08
Pieces
Napoléon ...........cccoceennne 381 380 -0,26
Vreneli 383 379 -1,04
Union latine........ccccocevvnene 384 381 -0,78
SOUVEraIN....covvrreveiereeenne 484 489 1,03
20 dollars 127,50 125,00 -1,96
Peso mexicain................... 2470 2 455 -0,61
A LONDRES
Fixage (I’once en dollars) 383,10 382,50 -0,22

Source et réalisation : Banque de France

Direction des Changes — Tél. : +33 (1) 42 92 31 35

Mise a jour le 30 décembre 1994
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4, LA SITUATION ECONOMIQUE
DE LA FRANCE

4.1. La conjoncture économique en decembre 1994

Les indicateurs

La hausse des prix de détail reste en deca de 2 % sur un an. Aprés s'étre stabilisés en novembre, les
prix ont, selon l'indice provisoire de 'INSEE, enregistré en décembre une variation comprise entre 0 % et —
0,1 %.

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

La croissance a été soutenue par I'augmentation de la consommation des ménages (0,9 %, aprés
+ 1,0 % au deuxieme trimestre et une stabilité au premier trimestre), et la progression de l'investissement
total (1,5 %, apres 1,1 %), alors que les exportations se maintiennent a un niveau élevé (- 0,8 %, apres
+ 3,6 %).

L'activité commerciale, qui s'était nettement redressée en novembre, s'est stabilisée en décembre.

Dans le batiment, le nombre de logements commencés sur les onze premiers mois de I'année s'est
inscrit en hausse de 19,7 % 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 novembre, le nombre de demandeurs d’'emploi inscrits & '’ANPE (Agence nationale pour 'emploi) a
augmenté de 0,1 %, aprés une baisse de 0,5 % le mois précédent ; sur un an, la hausse est revenue a
1,0 %, contre 1,4 % en octobre et 10,5 % fin 1993.

Le taux de chédmage au sens du BIT s'est établi a 12,6 %, comme le mois précédent, marquant une
hausse de 0,2 point sur un an.

Selon les chefs d'entreprise interrogés par la Banque de France, la production industrielle a de
nouveau progressé en décembre.
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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 a jour le 17 janvier 1995

En décembre, selon les chefs d'entreprise interrogés par la Banque, la production industrielle a
poursuivi sa progression, d’'une maniere, toutefois, plus heurtée que précédemment. Importants dans le
secteur des biens intermédiaires, les progres de lactivité ont été moins sensibles dans les biens
d’équipement professionnels et les biens de consommation ; une stabilisation a été relevée dans les
industries agro-alimentaires et un fléchissement a marqué I'automobile. Le taux d'utilisation des capacités
de production s’est encore redressé.

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 a jour le 17 janvier 1995

La demande globale s'est renforcée, particulierement dans les biens intermédiaires et les biens de
consommation. Elle a été essentiellement soutenue par la bonne orientation de la demande
interindustrielle, tant sur le marché intérieur qu'a I'exportation. Sur le marché national, I'anticipation de
relevements des prix des consommations intermédiaires a conduit a avancer les réapprovisionnements,
mais les ordres restent courts et assortis de délais de livraison tres brefs.
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE
La conjoncture économigue

Sur les marchés étrangers, les commandes proviennent de zones géographiques trés diverses. Si les
progrés les plus nets continuent d'étre enregistrés avec les pays d’Asie du Sud-Est et les Etats-Unis, les
ventes augmentent fortement vers les pays d’Amérique latine et 'Europe, notamment I'Allemagne, et, a un
moindre degré, le Royaume-Uni, I'ltalie et 'Espagne ou la concurrence se fait moins séveére.

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 & jour le 17 janvier 1995

Les carnets de commandes demeurent a un niveau satisfaisant. Toujours considérés comme
abondants dans les biens intermédiaires, ils sont jugés proches de la normale dans les autres branches.

Les stocks apparaissent, globalement, juste adaptés au rythme de l'activité, sauf dans les biens
intermédiaires et 'automobile ou ils apparaissent insuffisants.

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

Graphigque non disponible

Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : +33 (1) 42 92 39 68 Mise a jour le 17 janvier 1995
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La conjoncture économique

A I'exception de certaines branches des biens intermédiaires, ol I'on note toujours des relévements de
tarifs, les prix sont demeurés stables, en dépit de la poursuite du renchérissement des produits de base.
Imposée par l'intensité de la concurrence, cette attitude tarifaire conduit & un amenuisement croissant des
marges, ce qui explique que les chefs d’entreprise sont toujours plus nombreux a envisager des hausses
de leurs prix de vente début 1995.

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

Le comportement des industriels en matiere d'investissement n'a guére varié. Le nombre de projets
retenus augmente, quoique modestement, compte tenu de I'importance du taux d'utilisation des capacités
de production ; ils visent principalement a accroitre la productivité des entreprises ou a satisfaire de
nouvelles normes réglementaires, en matiere d’environnement notamment; mais des programmes
d’'extension de capacité sont de plus en plus fréquemment annoncés.

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 a jour le 17 janvier 1995

Dans le BTP 1, I'activité s'est stabilisée au cours du dernier trimestre 1994,

L’activité commerciale, qui s’était redressée en novembre, s'est stabilisée en décembre. Au total, les
résultats du bimestre, peu différents de ceux de septembre-octobre 1994, ont marqué un progrés par
rapport a 'année précédente.

Les effectifs n'ont pas varié dans le batiment, le commerce, les services marchands et dans l'industrie,
a I'exception des biens intermédiaires et de 'automobile, ou ils se sont effrités.

La plupart des industriels interrogés jugent leurs effectifs bien adaptés a leur activité. lls cherchent a
accroitre la flexibilité de la main d’'ceuvre grace a des contrats a durée déterminée ou des modulations
d’horaires. Toutefois, un nombre grandissant d’entrepreneurs envisagent des transformations d’emplois
précaires en emplois permanents. En outre, le recours au chémage partiel a presque partout disparu.

1 .
Données brutes
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LA SITUATION ECONOMIQUE DE LA FRANCE

La balance des paiements

4.2. La balance des paiements en octobre 1994 -

L'excédent des transactions courantes a atteint en données brutes, en octobre, 5,1 milliards de francs,
soit le solde moyen depuis le début de 'année, contre 11 milliards le mois précédent. Le solde cumulé sur
les dix premiers mois (46,7 milliards de francs) s'inscrit & un niveau supérieur a celui réalisé au cours de la
méme période de 1993 (43,5 milliards).

Les mouvements de capitaux, hors avoirs nets du secteur officiel, se sont traduits en octobre par des
entrées plus amples qu'en septembre (8 milliards de francs, aprés 1,4 milliard), 'effet des cessions de
titres francais par les non-résidents et des achats de titres étrangers par les résidents ayant été
entierement compensé par la constitution de positions a court terme favorables a notre monnaie.

Depuis le début de I'année, les avoirs nets du secteur officiel ont fortement augmenté (70,2 milliards de
francs).

BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE

('en données brutes — en millions de francs)

Année Juin Juillet Aolt |Septembre|[ Octobre |10 mois de|10 mois de

1993 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1993

(a (b) (© (c) (© (©) (® (c)
Transactions courantes............c.cccceeenne. 59 466 4135 10 737 91 10974 5057 46 682 43502
Transferts en capital ..........c.ccovvecennne. -569 13 -22 -66 -281 -848 -3 600 -400
Mouvements de capitaux a long terme... -19362| -28942 -4972 -3542( -27690| -14294| -238109 | -18102
Mouvements de capitaux a court terme.. -54 514 17 663 -1957( -13817 34 868 26 738 229480 -35561
— du secteur privé non bancaire...... 199 844 36 160 4773 643 3301 -5 925 6914 | 130846
— du secteur bancaire..........c.cccceue. -282159| -15542 -2102 | -16967 25818 28197 | 292790 | -231 347
— du secteur officiel .........ccoeeenene 27 801 -2 955 -4 628 2507 5749 4466 -70224 64 940
AJUSEEMENT ..o 14979 7131 -3786 17334 -17871( -16653| -34453 10 561
Pour mémoire :
MOUVEMENTS DE CAPITAUX

(hors secteur officiel) ..o -101 677 -8 324 -2301( -19866 1429 7978 61595 -118 603

(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) 42 92 51 85 Mise & jour le 5 janvier 1995

1 cf. tableaux détaillés 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 brutes, la progression de I'excédent cumulé sur dix mois (+ 46,7 milliards de francs, au lieu

de + 43,5 milliards) résulte d’évolutions contrastées : I'accroissement des excédents de marchandises et

de services se trouve partiellement compensé par le déficit des revenus de facteurs et des transferts

unilatéraux.

En données cvs, I'excédent des transactions courantes s'inscrit en retrait par rapport au mois de

septembre (+ 3,1 milliards de francs, au lieu de + 7,7 milliards), et par rapport a la moyenne mensuelle
depuis janvier (+ 4,7 milliards), sous I'effet d’'une contraction de I'excédent des services et du déficit accru

des revenus de facteurs.

BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE
Soldes des transactions courantes

(en données brutes — en millions de francs)

Septembre Octobre 10 mois de 10 mois de
1994 1994 1994 1993
(b) (b) (b) (®

TRANSACTIONS COURANTES ......coeovvrrriiinae 10974 5057 46 682 43502

Marchandises .........ccoecerveerieieneiesesse e 5633 8 858 44708 37938

— Exportations et importations... 4760 9415 37477 28 535

— Négoce international .............cccccovvnninicnennnnn 873 -557 7231 9403

SEIVICES ..vviieriiieietesie ettt 8298 5773 61 658 51 028

— Transports.............. -335 -560 -5881 -4.927

— Services techniques. 1918 1617 14 569 17 189

= VOYAGES . ..ceceiuiieieieieirieisit ettt 5331 4 565 52 744 52184

— AULTES SEIVICES vt viee et 1384 151 226 -13418

Revenus de facteurs .........cccoevvevreeienenre e -1829 -6 440 -50 259 -43 335

Autres biens et SErVICES ......oovvvveeverirrceeireeseeees 2700 2400 24773 25083

Transferts UnilatérauX ............cccceveevvvreecienesieeeeenns -3828 -5534 -34 198 -27 212
dont :

— Transferts du secteur officiel .........cccoovrrennnn. -3388 -4 995 -30 070 -23 675

(en données cvs — en millions de francs)
Septembre Octobre 10 mois de 10 mois de
1994 1994 1994 1993
(b) (b) (b) (®

TRANSACTIONS COURANTES .....ccoeeerieiriiias 7715 3063 46 678 44991

Exportations et importations...........ccccevvvveeernrerereennns 6 506 7348 37416 28 396

SBIVICES ...cvevviieieieie ettt 7936 5595 61 827 51 256

— TPANSPOIS....ceviieeiriieee e -417 -1012 -5 862 -5 054

e VL0 10 [ TSRS 5293 4976 51 654 49178

Revenus de faCteurs .........ccoovcveveeieriie e -5 689 -6 620 -44 043 -37 408

AULres hiens et SEIVICES .....cvovvvvveeieiririeeeerereeeeenes 2508 2340 25117 25441

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires

Source et réalisation : Banque de France

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. : +33 (1) 42 92 51 85

Mise a jour le 5 janvier 1995
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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 FAB-FAB) :
la meilleure performance de 'année

En données corrigées des variations saisonniéres (cvs), I'excédent commercial du mois d’'octobre
constitue la meilleure performance de l'année (+ 11,3 miliards de francs, aprés + 9,1 milliards en
septembre). La tendance a la progression des échanges est plus affrmée pour les exportations, qui
égalent pratiquement leur record du mois d'aodt (111,8 milliards de francs), que pour les importations. Sur
dix mois, I'excédent est supérieur a celui de la période correspondante de 1993 (+ 68,9 milliards de francs,
au lieu de + 68,0 milliards).

En données brutes, I'excédent record de décembre 1993 est dépassé : + 14,3 milliards de francs,
contre + 13,5 milliards. Le montant des exportations (118,7 milliards de francs) frole le maximum établi en
mars (118,9 milliards de francs). Sur dix mois, I'excédent dépasse celui de 1993 (+ 70,0 milliards de francs,
au lieu de + 68,6 milliards), malgré la reprise un peu plus marquée des importations (+ 9,0 %) que des
exportations (+ 8,5 %).

Evolution par produits (en données CAF-FAB cvs) :
un excédent record des biens d'équipement professionnels

L'excédent agro-alimentaire, qui s’érodait depuis le début de I'année, effectue en septembre et octobre
une remontée (+ 4,2 milliards de francs, aprés + 3,6 milliards). La tendance a la dégradation des termes de
I'échange persiste toutefois sur dix mois pour les produits bruts : hausse des cours mondiaux de matiéres
exclusivement importées (café, cacao), baisse des prix des céréales exportées. L'excédent chute ainsi de
11 milliards de francs (+ 35,3 milliards de francs, contre + 46,3 milliards) et la part des produits agricoles
bruts dans le total des exportations hors matériel militaire tombe de 6,7 % a 5,6 % d’'une année sur l'autre.

Le déficit énergétique (5,6 milliards de francs) est conforme aux moyennes calculées sur trois, six ou
douze mois. Les importations, en particulier les approvisionnements de gaz naturel, retrouvent un niveau
normal aprés leur chute d’ao(t et septembre. Sur dix mois, le déficit revient de 59,6 milliards de francs en
1993 & 56,7 milliards en 1994.

Les exportations record de biens d’équipement professionnels (31,1 milliards de francs) sont a l'origine
du plus fort excédent jamais enregistré dans ce secteur (+ 5,7 milliards de francs) et du plus fort excédent
industriel (civil et militaire) observé depuis juin 1985 (+ 8,1 milliards de francs). Parmi les ventes d’octobre
dans le secteur des biens d'équipement professionnels, figurent 10 Airbus, essentiellement des gros
porteurs, pour 4,5 milliards de francs, contre 7 appareils en septembre pour 2,0 milliards. Sur dix mois,
I'excédent passe de 25,7 milliards de francs a 32,6 milliards, les exportations progressant de 12 % et les
importations de 11 %.

Les exportations d'automobiles se maintiennent au niveau élevé atteint en septembre (plus de
8 milliards de francs). Malgré la montée des importations d’'un mois sur l'autre (+ 3 %), I'excédent demeure
bien orienté dans ce secteur (1,4 milliard de francs). Il passe sur dix mois de 4,4 milliards de francs a
5,6 milliards, sous I'effet d'une hausse de 8 % des exportations et de 6 % des importations.

Le déficit des biens de consommation est inchangé a 0,2 milliard de francs. Aprés le pic atteint par les
flux au mois d'aoit, deux mois de repli remettent en cause une progression de plus d'un an, attestant la
faiblesse de la demande (en particulier dans le domaine de I'habillement). Sur dix mois, le déficit se réduit
de moitié (6,3 milliards de francs, au lieu de 12,7 milliards), les exportations s'accroissant de 9 % 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) :
le plus fort excédent de I'année avec les pays de I'Union européenne (4,0 milliards de francs)

Apres le pic atteint en ao(t, les flux avec I'Union européenne se replient depuis deux mois, de fagon
plus marquée pour les importations que pour les exportations. Sur dix mois, I'excédent se réduit
Iégérement, alors que les flux progressent de 10 % dans les deux sens.

La plus ample variation concerne le Royaume-Uni, avec lequel des records sont enregistrés en termes
d’exportations (11,2 milliards de francs) comme en termes d’excédent (3,2 milliards de francs). L'excédent
cumulé sur dix mois atteint 20,5 milliards de francs, contre 13,6 milliards au cours de la période
correspondante de 1993, les exportations augmentant de 16 % et les importations de 9 %.

Apres le déficit record atteint en ao(t avec ['ltalie (1,8 milliard de francs), la chute des importations
depuis deux mois permet au solde de revenir pratiquement a I'équilibre. Sur dix mois, en revanche, le
déficit s'élargit nettement (6,2 milliards de francs, au lieu de 2,6 milliards), les exportations augmentant de
7 % et les importations de 11 %.

Avec ['Allemagne, les flux marquent un recul, tout en se maintenant a un niveau élevé. Le solde
s'écarte peu de I'équilibre (— 0,1 milliard de francs, au lieu de + 0,6 milliard en septembre). Sur dix mois, le
solde se retourne (— 3,2 milliards de francs, au lieu de + 0,7 milliard), sous I'effet d’'un essor plus vif des
importations (+ 10 %) que des exportations (+ 7 %).

Le déficit a I'égard des pays de 'OCDE hors Union européenne s’accentue d’'un mois sur l'autre
(2,4 milliards de francs, au lieu de — 1,0 milliard). Le solde redevient déficitaire avec les Etats-Unis (-
1,8 milliard de francs, au lieu de + 0,2 milliard). Les flux atteignent toutefois des montants exceptionnels,
les exportations restant aussi élevées qu’'en septembre et les importations enregistrant une forte poussée
(+ 20 % d’'un mois sur l'autre). Aprés un troisieme trimestre exceptionnel, les exportations vers le Japon
s'inscrivent a un niveau jamais atteint (2,8 milliards de francs), ce qui fait passer le déficit sous le milliard de
francs, soit le meilleur résultat depuis 1983, les importations continuant de s’effriter graduellement.

Hors OCDE, les exportations vers les pays d’Asie a économie en développement rapide restent
tributaires des grands contrats. Avec 3 Airbus, les ventes retrouvent un niveau élevé apres la chute de
septembre, entrainant un retournement du solde (+ 0,8 milliard de francs, au lieu de — 1,4 milliard). Sur dix
mois, le déficit est nettement réduit (2,5 milliards de francs, au lieu de 6,8 milliards), les exportations
progressant de 17 % et les importations de 8 %. Cette zone économique accueille aujourd’hui 5,2 % des
exportations totales, hors matériel militaire, contre 4,9 % en 1993 et 3,9 % en 1992.

Enfin, le déficit apparu en début d’'année avec les pays de I'Est se résorbe progressivement sous l'effet
d’'une remontée des exportations.

Les exportations et importations en balance des paiements *

D’'un mois sur l'autre, I'excédent augmente fortement en données brutes (9,4 milliards de francs, au lieu
de 4,8 milliards), plus modérément en données cvs (7,3 milliards de francs, au lieu de 6,5 milliards).

Sur dix mois, en données brutes, le cumul des soldes s'éléve a + 37,5 milliards de francs, au lieu de
+ 28,5 milliards pour la période correspondante de 1993. Outre 'augmentation de I'excédent du commerce
douanier, cet accroissement provient également de I'évolution des opérations sans paiement et sans
transfert de propriété déduites des chiffres douaniers, et en particulier des échanges relatifs au travail a
facon.

! 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 devient déficitaire en octobre (- 0,6 milliard de francs, au lieu de
+ 0,9 milliard), a la suite d'un tassement des recettes, notamment dans le secteur des compagnies
pétrolieres. Sur dix mois, 'excédent est en repli (7,2 milliards de francs, au lieu de 9,4 milliards en 1993).

Les services
(en données cvs)

L'excédent des services se contracte d'un mois sur l'autre (5,6 milliards de francs, contre 7,9 milliards),
mais aussi par rapport a la moyenne depuis janvier (6,2 milliards de francs). Cette évolution est répartie sur
plusieurs lignes, notamment les transports aériens, la coopération technique, et les assurances.

Sur les dix premiers mois, I'excédent des services s’accroit sensiblement par rapport a la période
correspondante de 1993 (61,8 milliards de francs, contre 51,3 milliards). Les services divers, et plus
particulierement les commissions et frais bancaires, contribuent fortement a cette évolution (en données
brutes, —0,3 milliard de francs, au lieu de —7,8 milliards). Le solde des assurances se retourne
(+ 3,5 milliards de francs, contre — 1,1 milliard), sous I'effet d'une baisse de 13 % des dépenses, des
indemnités particulierement élevées ayant été payées par les réassureurs en 1993 a la suite de
catastrophes naturelles. L'excédent des voyages se raffermit par un effet de masses (51,7 milliards de
francs, au lieu de 49,2 milliards), les recettes s'accroissant, comme les dépenses, d'environ 6 %. Cette
progression des flux peut étre rapprochée de la reprise économique dans plusieurs pays européens. Enfin,
I'excédent des services de gestion (frais de gestion entre maisons méres et filiales, par exemple) passe de
4,4 milliards de francs & 5,7 milliards, en raison d’'une contraction des dépenses des entités résidentes.

Les revenus de facteurs
(en données cvs)

L'accroissement du déficit des revenus de facteurs (6,6 milliards de francs, au lieu de 5,7 milliards)
reflete I'évolution des revenus du capital (— 7,4 milliards de francs, au lieu de — 6,1 milliards). L'échéance
d’'OAT du mois d'octobre qui est la deuxieme plus importante de I'année, aprés celle d’avril, a donné lieu
au paiement d’'un montant particulierement élevé de coupons aux non-résidents.

Sur dix mois, le déficit des revenus du capital s’accentue (42,0 milliards de francs, au lieu de
32,9 milliards). Les intéréts proprement dits dégagent un solde quasi inchangé, résultant toutefois
d’évolutions contrastées : une diminution des revenus nets issus du placement des réserves officielles,
ainsi que des placements a court terme a I'étranger du secteur privé non bancaire, compensée par une
augmentation des revenus nets du secteur bancaire. L'excédent des revenus d'investissements directs se
réduit. Enfin, les importants mouvements sur titres intervenus au cours des derniers mois, sur titres publics
notamment, n'ont pas d'effet sur 'ensemble des revenus du capital. La diminution des versements nets
des coupons arrivés a échéance est compensée par les réglements de coupons courus non échus versés
aux non-résidents lors de cessions sur le marché secondaire.

Les autres biens et services

Le solde de ce poste, qui résulte du rapprochement des données douaniéres du commerce extérieur et
des reglements correspondants, s'établit a + 2,4 milliards de francs, au lieu de + 2,7 milliards en septembre
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La balance des paiements

Les transferts unilatéraux
(en données brutes)

Le déficit des transferts unilatéraux se creuse d'un mois sur l'autre (5,5 milliards de francs, au lieu de
3,8 milliards), du fait de I'alourdissement des transferts nets du secteur officiel (— 5,0 milliards de francs, au
lieu de — 3,4 milliards).

Sur dix mois, on observe un gonflement des transferts nets du secteur officiel (— 30,1 milliards de
francs, au lieu de — 23,7 milliards), par suite de 'augmentation de la contribution frangaise aux institutions
financiéres de I'Union européenne. On notera que l'impact des fortes recettes percues en janvier au titre
du FEOGA * n'est plus sensible sur dix mois, les recettes ayant été ensuite nettement inférieures a celles
de la période correspondante de 1993.

4.2.2. Les transferts en capital

Ces opérations, qui correspondent principalement a des abandons de créances, se soldent par un
déficit de 3,6 milliards de francs au cours des dix premiers mois de 1994.

4.2.3. Les mouvements de capitaux 2

Au cours des dix premiers mois de 1994, les mouvements de capitaux hors avoirs nets du secteur
officiel ont donné lieu a des entrées de 61,6 milliards de francs (au lieu de sorties de 118,6 milliards de
francs pour la méme période de 1993) et les avoirs nets du secteur officiel se sont renforcés de
70,2 milliards de francs.

Sur le seul mois d'octobre 1994, les mouvements de capitaux, a I'exclusion des avoirs nets du secteur
officiel, se sont soldés par des entrées nettes de 8,0 milliards de francs, tandis que les avoirs nets du
secteur officiel ont diminué de 4,5 milliards de francs.

Les capitaux along terme

Au cours du mois d’'octobre 1994, les mouvements de capitaux a long terme ont a nouveau suscité des
sorties nettes a hauteur de 14,3 milliards, portant a 238,1 milliards de francs le montant total des sorties
enregistrées sur les dix premiers mois de I'année (— 18,1 milliards de francs au cours de la méme période
de 1993).

Le creusement du solde déficitaire est essentiellement imputable aux investissements de portefedille.
En effet, sur 'ensemble des dix premiers mois de 'année 1994, les opérations sur titres ont été a l'origine
de 261,2 milliards de francs de sorties, contre 27,2 milliards de francs d'entrées sur la période
correspondante de 1993.

Les opérations de préts a long terme ont donné lieu, en octobre 1994, a des entrées nettes de
2,1 milliards de francs, contre des sorties nettes de 5,0 milliards au cours du mois précédent. Ce solde
excédentaire résulte essentiellement des opérations de préts du secteur bancaire marqués par des
remboursements nets de préts a I'étranger (4,4 milliards de francs) plus élevés que les remboursements
nets de préts de I'étranger (— 1,3 milliard de francs). Au total, depuis le début de I'année 1994, les
opérations de préts a long terme ont dégagé un solde positif de 32,4 milliards de francs largement
imputable aux préts bancaires en devises (38,8 milliards de francs).

Confirmant la tendance observée depuis décembre 1993, les investissements de portefeuille font a
nouveau apparaitre un solde débiteur de 26,7 milliards de francs, plus de deux fois supérieur a celui

1 Remboursement des primes a la jachere, dont I'avance avait été opérée en 1993 par le gouvernement francais
dans le cadre de la réforme de la PAC

2 Cf. tableaux 15 et 16 dans la partie « statistiques »
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dégagé au mois de septembre (- 10,1 milliards) et comparable aux soldes déficitaires mensuels
enregistrés sur le premier semestre.

Cette accentuation du déficit des opérations de portefeuille résulte d’'une progression simultanée des
acquisitions nettes de titres étrangers par les résidents (— 16,3 milliards de francs) et des cessions nettes
de titres francais par les non-résidents (— 12,2 milliards de francs). Acheteurs nets d'obligations et de bons
du Trésor étrangers (— 20,4 milliards de francs), les résidents ont été par contre vendeurs nets d'actions
étrangeres (3,4 milliards) au cours du mois d’'octobre 1994. Dans le méme temps, les dégagements des
non-résidents ont porté sur les BTAN (- 13,7 milliards de francs) et sur les obligations domestiques (—
1,6 milliard) tandis que leurs acquisitions ont concerné les actions (0,8 milliard) et les obligations émises
sur les marchés internationaux (3,7 milliards).

Le solde des investissements directs s’est inversé d’un mois a l'autre (10,5 milliards de francs, contre —
12,7 milliards) en liaison avec 'ampleur exceptionnelle des investissements directs étrangers en France
(13,7 milliards de francs) tandis que les flux enregistrés au titre des investissements directs francais a
I'étranger se sont inscrits en retrait sensible, aprés le niveau record atteint au cours du mois précédent (—
3,2 milliards de francs, au lieu de — 16,3 milliards). Sur 'ensemble des dix premiers mois de I'année 1994,
les investissements directs ont été a I'origine de sorties de 3,9 milliards de francs, contre de faibles entrées
sur la méme période de I'année précédente (0,9 milliard).

Les capitaux a court terme

Les mouvements de capitaux a court terme se sont soldés par des entrées de 26,7 milliards de francs
au cours du mois d’'octobre 1994, portant ainsi a 229,5 milliards de francs le solde créditeur pour les dix
premiers mois de I'année (avoirs nets du secteur officiel inclus).

Les flux du secteur privé non bancaire ont dégagé des sorties a hauteur de 5,9 milliards de francs,
ramenant ainsi a 6,9 milliards de francs le montant des rapatriements effectués depuis le début de
année 1994 (contre 130,8 milliards de francs au cours de la méme période de 1993).

Les opérations du secteur bancaire se sont traduites par un solde positif de 28,2 milliards de francs, les
sorties au titre des autres opérations (— 44,6 milliards de francs) ne compensant que partiellement les
entrées substantielles dégagées sur les opérations des non-résidents vis-a-vis du franc (62,5 milliards de
francs).

Sur les dix premiers mois de I'année 1994, les opérations en francs des non-résidents se caractérisent
par des remboursements considérables d’emprunts de francs a hauteur de 216,9 milliards, en liaison
notamment avec les cessions de titres francais, et par une contraction de leur position vendeuse nette de
francs a terme de 255,9 milliards.

Les avoirs nets a court terme du secteur officiel ont diminué de 4,5 milliards de francs au mois
d’'octobre 1994, en raison d’une augmentation des autres engagements sous forme essentiellement de
bons du Trésor (BTF).
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DE CAPITAUX

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

Au cours du mois de décembre, de fortes tensions ont été constatées sur
les marchés monétaires des principaux pays. Dans le méme temps, les taux a long
terme ont connu une hausse sensible en Europe.

Les taux courts interbancaires se sont nettement redressés tant aux Etats-Unis
gu’'en Europe principalement en raison de I'attente d’'un resserrement général

des politiqgues monétaires en 1995. Ce mouvement a pu étre amplifié dans certains
pays par des tensions liées au passage de fin d’année.

En France, dans un contexte de stabilité des taux a trés court terme, la hausse
des rendements a été croissante avec les échéances.

Sur les marchés obligataires, la tendance a été inverse de celle du mois précédent,
la dégradation générale observée en Europe contrastant avec un mouvement de
consolidation aux Etats-Unis. Compte tenu de la vigueur générale de la reprise
économique, les opérateurs paraissent avoir mieux pris en compte les perspectives
d’'un durcissement des politiques monétaires. Au demeurant, en Europe,

les différents marchés ont été inégalement atteints, et dans I'ensemble, ceux dont
la devise faisait preuve d’une plus grande stabilité ont mieux résisté.

D’une maniére générale, on note un aplatissement des courbes de rendement,
les échéances moyennes (2 ans et 5 ans) marquant une hausse nettement plus
prononcée que celles a long terme.

S’agissant du franc, le taux des emprunts du gisement est remonté de 7,84 %

le 29 novembre a 8,25 % le 30 décembre dans des marchés qui sont restés
relativement peu actifs a I'approche de la fin de I'année. L'écart OAT-Bund a 10 ans
passe de 50 a 67 centimes d’une fin de mois a l'autre.
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5.1.1. Laliquidité bancaire et le marché interbancaire au jour le jour

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

55 —

30 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 31

TMP (jour le jour) - - - - - pensions sur appel — - — -pensions5a 10 <& appel d'offres (*)
d'offres jours

(*) Jour de réglement de I’opération

Source et réalisation :  Banque de France

DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 9 janvier 1995

Stable a 5 5/16 % durant la majeure partie du mois, le loyer de I'argent au jour le jour s’est tendu d'1/16
de point a 5 3/8 % a partir du 27 décembre en raison de I'impact du passage de la fin de 'année.

Le volume des concours de la Banque de France s’est nettement accru, passant de 106,5 milliards de
francs le 30 novembre a 229,5 milliards le 30 décembre, les opérations du Trésor ayant fortement restreint
la liquidité bancaire au cours des derniers jours de I'année.

Les réserves obligatoires constituées sur la période 16 novembre-15 décembre ont atteint
19,1 milliards de francs (dont 12,9 milliards d’encaisses en billets), pour une moyenne requise de
18,7 milliards de francs.
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EVOLUTION EN MOYENNE MENSUELLE
DES FACTEURS AGISSANT SUR LA LIQUIDITE DES BANQUES (a)

(en milliards de francs)

BILLETS EN CIRCULATION ..ottt
RESERVES OBLIGATOIRES (b) ...

RESERVES NETTES DE CHANGE ....oooiiiiriieeinseisisssissesesssssssssssssssssessssesssssssssnsssns

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

DIVERS ...

CONCOURS DE LA BANQUE DE FRANCE AUX ETABLISSEMENTS DE CREDIT
— Opérations sur appels A 0FfrES ...
— AAULTES PENSIONS ...tutaieetcsteiisee sttt sttt bbbt b b st st b bbbt b bbb e e
— Bons du Trésor aChetés fErme ...
— OPArations d’eSCOMPLE NEL .......c.ceuiiririiiieirieiee bbb

— Reprises de liquidité sur le marché interbancaire ...........c.ccoocovveniicesnnnn s

TOTAL o

Novembr Décembre | Variation
e 1994
1994
-242.4 -245,8 -3,4
-7,0 -6,8 0,2
1114 115,0 3,6
6,3 -13,2 -19,5
11,9 11,5 -0,4
-119,8 -139,5 -19,5
92,4 92,4 0,0
3,1 17,8 14,7
27,3 29,5 2,2
0,6 0,5 -0,1
-3,6 -0,9 2,7
119,8 139,3 19,5

(a) Les facteurs précédés du signe négatif 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 9 janvier 1995
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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 30 novembre 1994 au 31 décembre 1994

7,5

6,5 -

- -

55

45 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

30 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 31

TIOPa& 1mois  ----- TIOP a 3 mois — - — - TIOP &6 mois TIOP a 12 mois

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : + 33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 9 janvier 1995

Les taux interbancaires se sont progressivement tendus a partir du 6 décembre dans le sillage des
autres marchés européens.

Les opérateurs ont réagi aux mesures de resserrement monétaire intervenues en Europe :
augmentation de 5,75 % a 6,25 % du taux d'intervention de la Banque d’Angleterre le 7 décembre et
relevement de 7,40 % a 7,60 % du taux d'appels d'offres de la Banque de Suéde le 13 décembre. Ces
décisions, conjuguées aux signes d'une accélération de la reprise économique en France et en
Allemagne, ont renforcé les anticipations des opérateurs sur un durcissement probable des politiques
monétaires.

De fagon secondaire, la tension observée sur les taux courts a également trouvé son origine dans les
opérations de fin d'année qui rendent plus difficles la satisfaction des besoins d'emprunt des
établissements de crédit.

Les taux interbancaires francais ont suivi et parfois accentué ce mouvement général de remontée des
rendements courts en Europe. lls ont enregistré d’'une fin de mois a l'autre une hausse croissante selon les
échéances jusqu’au niveau des durées six mois et un an. De ce fait, les écarts de rendement avec
I'Allemagne ont marqué une hausse générale (90 centimes sur la durée de trois mois, contre une trentaine
un mois plus tot).
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EVOLUTION DES TAUX INTERBANCAIRES

30 novembre 1994 31 décembre 1994 Variation
TIOP a1 mMOiS....cccovevevenee 5,4688 5,8750 0,4062
TIOP a3 MoiS......ccccvevueae 5,6250 6,2461 0,6211
TIOP a6 mois.........c........ 5,8125 6,6875 0,8750
TIOPalan 6,2500 7,1250 0,8750
TauX 32 aNS.....cicererennnns 7,4000 7,9900 0,5900
Tauxab5ans......ccceevevenene. 8,1100 8,5700 0,4600

Ces évolutions ont entrainé une nette accentuation de la pente de la courbe des taux du marché
interbancaire jusqu'a I'horizon de six mois.

STRUCTURE DES TAUX DU MARCHE
Taux actuariels

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 13 janvier 1995

Sur le Matif, les taux implicites des contrats Pibor 3 mois ont marqué une hausse d'ampleur nettement
supérieure a celle observée sur le taux a trois mois au comptant (+ 88 centimes sur mars 1995,
+ 78 centimes sur juin 1995, et + 67 centimes sur septembre 1995). Dans le méme temps, les écarts de
taux implicites entre les contrats Pibor et Eurodem 3 mois enregistraient un sensible élargissement d’'une
fin de mois a l'autre (de 59 a 122 centimes sur mars, 68 a 113 centimes sur juin, et 66 a 97 centimes sur
septembre). Comme il est habituellement observé, le marché a terme a surréagi au mouvement de
remontée des taux courts au comptant et a I'élargissement corrélatif des écarts avec notre principal
partenaire.
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EVOLUTION DES COURS ET DU VOLUME TRAITE
SUR LE CONTRAT PIBOR 3 MOIS
du 30 novembre 1994 au 31 décembre 1994

Cours
110000 polume 7

90000

70000 —
50000 —
30000 -

10000-Illll|_|llllllll_lllIllllIII|_‘,,.._..|_|---'_1

-10000 0
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 31

C——volume traité — == T]OP 3 mois contrat échéance mars 1995

(taux implicite)

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 9 janvier 1995

5.1.3. Le marché des bons du Trésor

Adjudications

Au cours du mois de décembre, le Trésor a procédé a I'adjudication de 80,1 milliards de bons a taux
fixe en francs (17,8 milliards de BTAN et 62,3 milliards de BTF).

L'encours total de bons en circulation enregistre un trés Iéger repli : 898,9 milliards de bons en francs le
30 décembre, contre 908,4 milliards le mois précédent ; 4,2 milliards de bons en écus, sans changement
par rapport a fin novembre.
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ADJUDICATIONS DES BONS DU TRESOR A TAUX FIXES

Taux Taux
Date Catégorie Durée | Soumissions Montants émis Taux ou prix actuariel inter-

@) (b) (©) (c extrémes appliqués annuel bancaire

(d) (e) moyen ()

5 déc. 1994 BTF 13 sem. 34900 18 010 0 5,39 541 5,59 5,82
5 déc. 1994 BTF 52 sem. 13182 3001 12 5,98 6,00 6,08 6,29
12 déc. 1994 BTF 13 sem. 29977 20 006 43 5,66 5,69 5,88 6,02
12 déc. 1994 BTF 26 sem. 10571 3008 21 5,95 5,97 6,13 6,30
15déc. 1994 BTAN9 % 2 ans 17 438 6848 0 98,62 98,58 7,35 7,92
15déc. 1994 BTAN9 % 5ans 22 828 10978 0 96,63 96,56 7,87 8,34
19 déc. 1994 BTF 13 sem. 19 330 5005 0 5,80 5,81 6,02 6,22
19 déc. 1994 BTF 50 sem. 6 700 4002 0 6,50 6,53 6,63 6,70
26 déc. 1994 BTF 13 sem. 20 196 5084 125 5,89 591 6,13 6,35
26 déc. 1994 BTF 28 sem. 10 950 4195 193 6,39 6,41 6,60 6,70

(a) Date d’adjudication

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

(c) En millions de francs

(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 post compté

(f) Taux interbancaire calculé en termes actuariels pour des opérations de durée équivalente

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 Mise & jour le 9 janvier 1995

Sur les BTF 13 semaines, les taux a I'émission sont en hausse (54 centimes le 26 décembre par
rapport a I'adjudication du 5 décembre).

En ce qui concerne les BTAN en francs émis le 15 décembre, on note une remontée de 40 centimes
des taux a I'émission sur la tranche a deux ans et de 12 centimes sur celle a cing ans par rapport a la
précédente émission intervenue le 17 novembre.
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Marché secondaire

Au cours du mois de décembre, les rendements des bons du Trésor se sont sensiblement tendus. Le
mouvement apparaissant plus marqué sur les échéances intermédiaires entre six mois et deux ans, la
courbe des taux s'est aplatie sur le segment au-dela d’'un an.

L’activité est demeurée sans grand relief sur le compartiment des BTF, le volume étant plus étoffé sur
les BTAN.

BONS DU TRESOR
taux de référence Banque de France au 31 décembre 1994

Tane achuar felxs
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| 1
7 8 F : T
4
_‘F-
JE.i
2 o
L.
| an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans

DUREE RESIDUELLE
- YARIATIUN ENTRE LE J0-11-94 ET LE J0-13-94

l an 2 ans 3 dits 1 dils 5 dims
Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 13 janvier 1995

Sur I'ensemble de la période, la tension sur les taux des BTF courts, jusqu’a 3 mois, est restée limitée a
moins de 5 centimes, les échéances les plus courtes ayant fait 'objet d’'un courant acheteur, traditionnel en
cette période d’habillage de bilans de fin d’'année.

En revanche, sur les BTF au-dela de 3 mois et sur les BTAN courts, les rendements ont vivement
progressé, affectés par la détérioration de I'ensemble du compartiment & court terme, notamment la vive
baisse des cours du contrat Pibor : la hausse atteint 65 points de base sur les bons a six mois, 70 points
de base sur I'échéance un an et 60 points de base sur le deux ans.

Sur les échéances postérieures a deux ans, la dégradation est de moindre ampleur, I'effet de la
résistance du marché obligataire limitant Iimpact des tensions sur ce segment. Les rendements
progressent de 60 centimes sur les échéances autour de 3 ans et 50 centimes sur les maturités jusqu'a
5ans.
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TAUX DE REFERENCE DES BONS DU TRESOR
du 30 novembre 1994 au 31 décembre 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 9 janvier 1995

L'aplatissement de la partie intermédiaire de la courbe des taux se marque par une réduction de 70 a

60 points de base de I'écart entre le deux ans et le cing ans.
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COMPARAISON DES COURBES DE RENDEMENT
MARCHE SECONDAIRE DES BONS DU TRESOR
ET MARCHE INTERBANCAIRE

au 31 décembre 1994

Nurbes des taux actuariels
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 13 janvier1995

Les écarts de rendements entre les taux des bons du Trésor et ceux du marché interbancaire se sont
élargis sur les échéances jusgu’a 9 mois, passant de 20 points de base en moyenne a 30-40 points de
base. Ce mouvement traduit la demande sur les échéances courtes de BTF dans le cadre du passage de
fin d'année. Au-dela de 9 mois, I'écart ne connait pas d’évolution notable.

5.1.4. Le marché secondaire obligataire
et le Matif notionnel

Sur 'ensemble du mois de décembre, le marché obligataire francais et le Matif notionnel ont subi une
dégradation sensible sous l'effet des interrogations croissantes sur le resserrement des politiques
monétaires en Europe ainsi que celles suscitées par le décalage a la hausse du compartiment court terme
de la courbe des taux francais.
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EVOLUTION DES EMPRUNTS PHARES A 10 ANS
du 30 novembre 1994 au 31 décembre 1994

84

82 |

X ’
76 F
74 F

72 F

68 |

6.6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3 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 31

----- France

Allemagne
aux de négociation sur le marché secondaire de la ligne d’emprunt d’Etat considérée comme la plus représentative

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 9 janvier 1995

Sur la période, le rendement de I'emprunt phare francais s'est tendu de 40 points de base, atteignant
en fin d'année un niveau de 8,28 % et I'échéance mars du contrat notionnel sur le Matif s'est repliée de
220 points de base. L'écart OAT-Bund, qui était redescendu autour d'un niveau de 50 points de base a la
fin du mois de novembre, s'est établi & 67 points de base en fin de mois.

Cette tendance d’ensemble masque des évolutions contrastées : les premiers jours du mois de
décembre ont été marqués par une consolidation de l'orientation haussiére de la fin du mois de novembre.
Puis les taux longs ont connu un effritement progressif qui s'est nettement amplifié a partir du
12 décembre. La révision a la hausse des chiffres de la croissance en Allemagne (1,5 % au troisiéme
trimestre, 2,4 % en glissement annuel) ravivait les craintes d’'une hausse des taux courts en Europe a un
horizon plus rapproché que celui anticipé précédemment par les opérateurs. En outre, le marché a été
affecté par les incertitudes relatives a lissue de I'élection présidentielle. Toutefois, la publication le
14 décembre d'un indice des prix de détail conforme aux attentes des opérateurs renforgait I'anticipation
d'une stabilité, a trés court terme, de la politique monétaire américaine, et contribuait a apaiser les
tensions.
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EVOLUTION DES COURS ET DU VOLUME TRAITE
SUR LE CONTRAT NOTIONNEL DU MATIF
du 30 novembre 1994 au 31 décembre 1994

Volume Cours

300000 113
- 1125
250000 |- ]
- 112
200000 |- ] — 4 1115
] N
] \/ — 4 111
150000 K- _ _ — ]
- 1105
100000 f - 110
- 1095
50000 [
H H - 109
0 A bl I § I | N 1 1 A ) -1 {1 ] - 11 1 Al Al 1 1l_llm1 1 Al 1085
301 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
——volume traité e— cONtrat mars 1995

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 9 janvier 1995

La période du 21 au 28 décembre a été ensuite marquée par une stabilisation des cours sur le marché
obligataire francais, dans un contexte de trés faible activité, que ce soit sur le marché au comptant ou sur
les marchés dérivés (53 700 contrats échangés en moyenne pendant la seconde quinzaine sur le contrat
notionnel, contre plus de 180 000 en moyenne pour la premiére partie du mois).

Les deux derniéres séances de I'année, en recul significatif dans des volumes d'échange pourtant trés
limités, poussaient cependant le rendement de I'emprunt phare & 10 ans de nouveau a la hausse, a des
niveaux proches de ceux constatés début novembre (8,28 %).
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COURBE DES RENDEMENTS DES OBLIGATIONS D'ETAT
décembre 1994

Taux achaanels en ponarcentage
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Source :Banque de France
DESM — SASM —Tél. : +33 (&) 42 92 49 08 Mise a jour le 5 janvier 1995

Cette dégradation du marché obligataire sur 'ensemble du mois de décembre s’est accompagnée d’'un
mouvement d’'aplatissement qui a prolongé la tendance observée au cours du mois précédent. L'écart
entre les taux a deux ans et dix ans s’est aussi réduit de 24 points de base (de 105 a 81 points de base)
par rapport a la fin novembre.

5.1.5. Latendance récente sur les marchés de taux d’'intérét
(arrétée au 10 janvier)

Les taux de court terme interbancaire ont amorcé un repli dés les premiers jours de l'année, sans
toutefois annuler I'ensemble de la hausse intervenue durant le mois de décembre. La persistance de
tensions sur les marchés de change (le deutschemark a continué de se raffermir vis-a-vis de I'ensemble
des monnaies européennes) ainsi que les perspectives d'un durcissement général des politiques
monétaires en Europe (la Banque d'Espagne a relevé de 65 points de base son principal taux
d’intervention de 7,35 % a 8,00 % le 4 janvier) ont continué de peser sur la tendance. Les écarts de taux
courts avec I'Allemagne, bien qu'en légére réduction, ont continué de se situer nettement au-dessus des
niveaux constatés début décembre.

Les marchés obligataires ont continué d'étre défavorablement orientés au début de 1995. Mais ils se
sont nettement améliorés a partir du 10, aprés I'annonce d’'un indice des prix & la production aux Etats-
Unis pour décembre (0,2 %) conforme aux attentes et d’'un certain reflux du deutschemark vis-a-vis des
autres monnaies du SME. Au total, 'indice des emprunts du gisement enregistre une faible progression, de
8,25 % le 30 décembre & 8,26 % le 10 janvier, dans un marché caractérisé par de tres faibles volumes
d’activité (de 8,28 % a 8,30 %) pour I'emprunt phare a 10 ans).
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5.2. Les émissions

Au cours du mois, les encours de titres de créances négociables ont suivi des
évolutions différenciées selon les instruments. A la stabilité de I'encours des bons
des institutions et des sociétés financieres (BISF) et a la faible progression des
bons a moyen terme négociables (BMTN) a fait pendant un net repli de I’encours
des billets de trésorerie (BT) et des certificats de dép6t (CDN), en partie lié aux
opérations d’ajustement de bilan de fin d’année. Au total, I'encours global accuse
aussi une baisse sensible.

Sur le marché primaire obligataire, I'activité, qui avait connu une reprise réguliére
depuis le mois de septembre, a sensiblement fléchi en décembre, 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 782,0 milliards de francs le
30 décembre, contre 844,6 milliards le 30 novembre et 812,5 milliards le 31 octobre.

Les émissions réalisées entre le 1°" et le 30 décembre ont atteint 386,5 milliards de francs (dernier
chiffre provisoire disponible), contre 414,3 milliards en novembre et 403,5 milliards en octobre.

Les hausses d'encours les plus importantes entre fin novembre et le 30 décembre concernent la
Banque nationale de Paris (+9,6 milliards de francs), la Caisse nationale de Crédit agricole
(+ 4,6 milliards) et la Caisse régionale de Crédit agricole et mutuel du Sud-Est (+ 1,9 milliard). Pour la
méme période, douze émetteurs ont enregistré une diminution de leur encours supérieure a deux milliards
de francs dont la Banque Indosuez (- 15,5 milliards), le Crédit lyonnais (- 6,5 milliards), la Banque
francaise du Commerce extérieur (— 5,1 milliards) et la Banque régionale d’escompte et de dépdts (- 4,6
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 a jour le 9 janvier 1995

Le nombre d’émetteurs ayant un encours s’est établi a 400 le 30 décembre 1994.

TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES CDN

(en pourcentage)

5au 9 décembre 12 au 16 décembre | 19 au 23 décembre | 26 au 30 décembre
Certificats a 10 jours (moyenne).................. 5,21 5,26 5,26 5,38
Certificats a 30 jours (moyenne).................. 5,27 5,44 5,49 5,61
Certificats a 90 jours (moyenne).................. 5,60 5,85 5,93 6,04
Certificats de 20 a 40 jours (plus bas) ......... 4,75 4,70 4,70 4,90
Certificats de 20 a 40 jours (plus haut)........ 5,41 5,41 5,75 5,80
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TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES CDN
(moyenne hebdomadaire pondérée)

en pourcentage

6,5
6 ]
S
- |
— - T _ // ! ! -
ssf T T T T T L
__:/-‘r\l/‘\:_/’—w‘\i/}*;%—‘r/
— | R — ‘ | |
5| [ i e | | |
| | ! | | ! ‘ | |
} ! 1 } } ! ! | |
| | |
45 l " l l l " " l l

07.10 1410 2110 28.10 0311 1011 1811 2611 0212 09.12 16.12 2312 30.12

a10jours - ---- 20240j — - —90jours

Source et réalisation : Banque de France

DMC - SIIM - Tél. : +33 (1) 42 92 26 04 Mise & jour le 9 janvier 1995

Bons a moyen terme négociables (BMTN)

Les BMTN ont atteint un encours de 472,7 milliards de francs le 30 décembre (dernier chiffre provisoire
disponible), contre 469,4 milliards le 30 novembre et 465,6 milliards le 31 octobre.

Les émissions se sont élevées a 23,9 milliards de francs entre le 1¢ et le 30 décembre, contre
20,4 milliards en novembre et 18,9 milliards en octobre.

Enfin, 205 émetteurs avaient un encours en gestion au 30 décembre, contre 196 a fin novembre et 184
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 a jour le 9 janvier 1995

Bons des institutions et des sociétés financieres (BISF)

L’encours de ces bons se montait a 63,3 milliards de francs le 30 décembre (dernier chiffre provisoire
disponible), contre 63,6 milliards le 30 novembre et 62,0 milliards le 31 octobre.

BONS DES INSTITUTIONS ET SOCIETES FINANCIERES

en millions de francs
2500 70000

2000
65000

1500 } W _/\/
_/‘\/ 60000

1000 -’\,—/
‘ ‘ H | ‘| ‘ | | |‘| -
“I || |‘|h H : ‘llll‘“ ‘ : 50000

500
03.10 10.10 17.10 2410 31.10 07.11 1411 2111 2811 0512 1212 19.12 26.12

0

Tombées NN Emissions Encours

Source et réalisation : Banque de France
DMC - SIIM - Tél. : +33 (1) 42 92 26 04 Mise a jour le 9 janvier 1995

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 13 - JANVIER 1995 55

ité

Actual



ité

Actual

LES MARCHES DE CAPITAUX

Les émissions

Billets de trésorerie (BT)

L'encours des billets de trésorerie s'élevait a 149,0 milliards de francs le 30 décembre (dernier chiffre
provisoire disponible), contre 186,5 milliards le 30 novembre et 190,5 milliards le 31 octobre.

Le montant des émissions intervenues entre le 1°" et le 30 décembre a atteint 83,1 milliards de francs,
contre 109,2 milliards en novembre et 127,8 milliards en octobre (respectivement 120,6 milliards de francs,
contre 113,2 milliards et 119,1 milliards pour les tombées).

Les hausses d'encours les plus vives entre le 30 novembre et le 30 décembre ont été observées a la
SNC commerciale Kléber (+2,3 milliards de francs), la SNCF (+1,5 miliard) et Gaz de France
(+ 1,1 milliard).

Dans le méme temps, douze émetteurs ont réduit leur encours de plus d'un milliard de francs dont,
pour les variations les plus fortes : Rhéne-Poulenc (- 4,2 milliards de francs), Total CFP (— 4,1 milliards),
Thomson (- 3,1 milliards), la Compagnie générale des Eaux (— 2,6 milliards) et Usinor-Sacilor (—2,1
milliards).

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 & jour le 9 janvier 1995

Le 30 décembre, le nombre des entreprises émettrices s'élevait a 96 ; 39 banques étaient
domiciliataires de billets de trésorerie, et les cing plus importantes géraient a ce titre 52,5 % de I'encours
global.
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TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES BT

(en pourcentage)

5 au 9 décembre 12 au 16 décembre 19 au 23 décembre 26 au 30 décembre
Taux de rendement | Plus bas 5,28 5,36 5,45 5,58
a I’émission des
BT de 20 a 40 jours| Plus haut 5,52 6,00 5,84 5,88
Tiop a un mois Plus bas 5,44 5,56 5,63 5,80
Plus haut 5,50 5,81 5,79 5,88

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 novembre 1994)

L’encours global des titres de créances négociables s’est accru de 34,6 milliards de francs et s'établit a
2 502 milliards, sous I'effet de la progression du montant des certificats de dép6t (+ 32,9 milliards de francs
a fin novembre).

La part de détention des agents non financiers résidents s'est renforcée sur les bons du Trésor
(+ 0,3 point) et les billets de trésorerie (+ 0,4 point), pour se réduire sur les certificats de dép6t (— 0,9 point).

La position des institutions financieres s'est accrue sur les certificats de dép6t (+ 1,0 point) mais s'est
contractée sur les bons du Trésor (— 0,6 point).

La part de détention des non-résidents s'est Ilégérement accentuée sur les bons du Trésor (+ 0,3 point).

CERTIFICATS DE DEPOT EN FRANCS BONS DU TRESOR
‘o Al e A
Nonirss;/dents non ﬁ%:;nntéiers Nori grelsléj/:nts o fi%g:ltéiers
e 357 % ’ 49%

Institutions financiéres Institutions financieres
62,6 % 76 %
BMTN BILLETS DE TRESORERIE
(tous émetteurs confondus)
- Agents Non-résidents Agents
Non-résidents non financiers 02 % non financiers
1,6 % 131 % ’ 14,2 %
Institutions financiéres Institutions financiéres
85,3 % 85,6 %
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5.2.2. Les Sicav

L’encours de I'ensemble des Sicav a progressé de 7,4 milliards de francs et s'établit a 1 870,1 milliards
a fin novembre. Les rachats nets se sont réduits par rapport aux mois précédents (— 12,5 milliards de
francs, aprés — 28,2 milliards a fin septembre et —30,6 miliards a fin octobre), mais ils atteignent
123 milliards de francs depuis le début de I'année. Cette décollecte reste essentiellement concentrée sur
les organismes monétaires et obligataires (respectivement — 80,4 milliards de francs et — 61,4 milliards).

L'actif net des Sicav monétaires a faiblement progressé (+ 2,9 milliards de francs) et atteint
1 038 milliards de francs. Les rachats nets ont été limités par rapport aux mois précédents (— 4,7 milliards
de francs, contre respectivement — 12,6 milliards et — 26,5 milliards en septembre et octobre).

L’actif net des Sicav « obligations et titres de créances » a peu varié (516,1 milliards de francs, contre
516,6 milliards), l'effet « performance » ayant pratiguement compensé I'impact di aux rachats nets (—
6,3 milliards de francs).

L'encours des Sicav actions est passé, d'une fin de mois a l'autre, de 182,7 milliards de francs a
186,5 milliards. Pour le troisieme mois consécultif, les retraits sont trés légérement supérieurs aux
souscriptions (— 0,8 milliard de francs).

L’'actif net des Sicav diversifiées s'est élevé a 128 milliards de francs (aprés 126,9 milliards en octobre).
Le mouvement de dégagements observé depuis mars tend progressivement a annuler le solde net positif
des deux premiers mois de l'année.

EVOLUTION DE L’ACTIF NET DES SICAV (a)
(en milliards de francs)
1993 1994
Décembre | Septembre Octobre Novembre
Sicav Actif net 1060,9 10524 1035,1 1038,0
monétaires Souscriptions mensuelles nettes -12,6 -16,5 -4,7
Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I’année -59,2 -75,7 -80,4
Sicav Actif net 619,4 536,0 516,6 516,1
obligations Souscriptions mensuelles nettes -14,0 -11,7 -6,3
Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I’année -43,3 -55,0 -61,4
Sicav Actif net 193,3 188,7 182,7 186,5
actions Souscriptions mensuelles nettes -0,6 -1,1 -0,8
Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I’année 20,0 18,9 18,1
Sicav Actif net 137,0 1294 126,9 128,0
diversifiées Souscriptions mensuelles nettes -0,9 -1,2 -0,7
Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I’année 25 1,2 0,6
Sicav Actif net 14 14 1,4 15
garanties Souscriptions mensuelles nettes 0,0 0,0 0,1
Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I’année 0,1 0,1 0,1
Total Actif net 2012,0 1907,9 1862,7 1870,1
Sicav Souscriptions mensuelles nettes -28,2 -30,6 -12,5
Souscriptions nettes cumulées depuis le début de I’année -80,0 -110,5 -123,0
(a) Données brutes
Source : Commission des opérations de bourse / Fininfo
Réalisation : Banque de France
DESM — SASM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 29 Mise a jour le 28 décembre 1994
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5.2.3. Le marché primaire obligataire en décembre

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

La volatilité persistante 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.

Aprés avoir enregistré une amélioration réguliére au cours des trois derniers mois, I'activité a fléchi
sensiblement en décembre, notamment sur le marché de I'eurofranc, les différents compartiments ayant
respecté la traditionnelle pause de fin d'année.

Les émissions brutes réglées au cours du mois sous revue n'ont ainsi atteint que 36 milliards de francs,
contre 52 milliards en novembre et 42 milliards en octobre. Pour mémoire, la moyenne mensuelle des
émissions (hors grand emprunt d’Etat) s'établissait & 52 milliards en 1993. Plus de 90 % des titres ont été
émis en francs sur le marché intérieur, le solde ayant été uniquement constitué d'émissions en eurofrancs.

EMISSIONS D’OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN ECUS (a)
ventilation par marché

(en milliards de francs)

Brutes Nettes
En date de reglement
Novembre| Décembre| Année Année Novembre| Décembre| Année Année
1994 1994 1994 1993 1994 1994 1994 1993

MARCHE INTERIEUR

25,1 23,8 261,5 360,2 |Etat 23,0 23,8 195,1 304,0
9,4 72 66,9 114,1 |Etablissements de crédit et assimilés 2,7 3,8 -17,0 11,9
2,0 1,1 44,4 48,2 | Sociétés non financiéres -1,9 -2,0 6,1 12,3

- 0,8 24,6 4,1 | Autres émetteurs résidents -0,6 0,6 19,0 -0,5

36,5 32,8 397,5 526,6 |Ensemble des résidents 23,2 26,2 203,3 327,8

- - 5,0 — | Non-résidents - - 3,7 -1,5

36,5 32,8 402,5 526,6 |TOTAL 23,2 26,2 206,9 326,3

1,7 - 8,7 16,4 |dont émissions en écus (b) 1,7 - 6,5 16,4

MARCHE INTERNATIONAL

- - - - |Etat - - - -
4,0 - 46,3 79,9 | Etablissements de crédit et assimilés 4,0 -1,3 32,1 65,5
1,0 0,4 14,4 43,7 | Sociétés non financiéres 1,0 0,4 11,9 42,9
- - 0,8 4,9 | Autres émetteurs résidents - - 0,5 49
5,0 0,4 61,6 128,5 |[Ensemble des résidents 5,0 -0,9 44,5 113,3
10,6 2,7 78,7 79,4 [Non-résidents 10,6 2,7 67,9 72,0
15,6 3,1 140,3 207,9 |TOTAL 15,6 1,8 112,4 185,2
- - 5,0 — | dont émissions en écus - -1,3 -4,3 -2,5

- - 4,3 — | dont émissions en écus des résidents - -1,3 - -2,5

(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 5 janvier 1995
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La collecte des résidents est ressortie a 33 milliards de francs (42 milliards en novembre), soit plus de
92 % des émissions réglées en décembre.

EMISSIONS D’OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN ECUS (a)
ventilation par devise

(en milliards de francs)

Brutes Nettes

En date de reglement
Novembre| Décembre| Année Année Novembre| Décembre| Année Année
1994 1994 1994 1993 1994 1994 1994 1993

EMISSIONS en FRANCS

234 23,8 252,8 3438 | Etat 21,3 23,8 188,6 287,6
13,4 7,2 108,9 194,0 Etablissements de crédit et assimilés 6,7 3,9 14,8 79,9
3,0 15 58,9 91,9 | Sociétés non financiéres -0,8 -1,6 18,0 55,2
- 0,8 254 9,0 | Autres émetteurs résidents -0,6 0,6 19,9 4.4
39,8 33,2 446,1 638,8 Ensemble des résidents 26,6 26,6 2413 427,1
10,6 2,7 83,1 79,4 | Non-résidents 10,6 2,7 75,9 70,5
50,4 36,0 529,1 718,1 TOTAL 37,2 29,3 317,1 497,6
34,7 32,8 393,8 510,2 dont émissions intérieures 21,5 26,2 200,4 309,9
34,7 32,8 388,8 510,2 | dont émissions intérieures des résidents 215 26,2 196,7 3114

EMISSIONS en ECUS

1,7 - 8,7 16,4 Etat 1,7 - 6,5 16,4
- - 43 — | Etablissements de crédit et assimilés - -1,3 0,4 -2,5
- - - — | Sociétés non financiéres - - - -
- - - — | Autres émetteurs résidents - - -0,3 -

1,7 - 13,0 16,4 | Ensemble des résidents 1,7 -1,3 6,6 13,9
- - 0,7 - Non-résidents - - -4,3 -

1,7 - 13,7 16,4 TOTAL 1,7 -1,3 2,3 13,9

1,7 - 8,7 16,4 | dont émissions intérieures 17 - 6,5 16,4

1,7 - 8,7 16,4 | dont émissions intérieures des résidents 17 - 6,5 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 a jour le 5 janvier 1995

Les émissions de I'Etat se sont élevées a 23,8 milliards de francs (23,9 milliards en valeur nominale),
aprés 25 milliards en novembre. Ces fonds ont été levés en francs sur deux lignes, 'OAT 7,50 % avril
2005 créée en octobre dernier * et TOAT 8,50 % novembre 2002. Lors de I'adjudication du 1€ décembre,
le montant nominal des soumissions retenues a atteint 19,5 milliards de francs, soit le haut de la fourchette
annoncée (18 a 20 milliards de francs), auxquels il faut ajouter 2,8 milliards au titre des soumissions non
compétitives. Le taux de rendement de 'OAT a 10 ans s’est détendu pour s'établir a 7,94 %, en baisse de
55 points de base par rapport & 'adjudication du mois précédent.

! Les souscriptions effectuées sur cette ligne par les personnes physiques (du 1°" au 24 décembre)
ont atteint 1,6 milliard de francs. Son taux de rendement actuariel a été fixé a 7,65 %.
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Hors Etat, la collecte des résidents, réalisée en quasi-totalité sur le marché intérieur, a atteint 9 milliards
de francs (16 milliards en novembre). Les établissements de crédit ont recueilli les trois quarts de ce
montant, soit 7 milliards de francs (13 milliards en novembre). Les sociétés non financiéres n'ont levé qu’'un
peu plus de 1 milliard de francs (3 milliards en novembre).

La collecte des non-résidents, réalisée entierement sur le compartiment international, est revenue d’'un
mois a l'autre de 11 milliards de francs a moins de 3 milliards.

Au terme de 'année écoulée, la collecte brute cumulée en francs et en écus des résidents s'est élevée a
460 milliards de francs, en fléchissement sensible par rapport a celle de 1993 (655 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 [égerement accru la part de leurs émissions libellées en
écus, qui représentait 2,8 % du total des émissions en 1994, contre 2,5 % en 1993. Plus des deux tiers
(69 %) des fonds collectés en 1994 par les résidents autres que I'Etat ont concerné des émissions lancées
sur le marché intérieur, contre 56 % en 1993.

Nettement prépondérante sur le marché intérieur (avec 65 % des émissions brutes), la part de I'Etat a
représenté 57 % de la collecte brute globale en francs et en écus effectuée en 1994 par les résidents sur
I'ensemble des compartiments, contre 55 % en 1993 et moins de 40 % en 1992.

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

Par un communiqué en date du 16 décembre 1994, le ministére de 'Economie a fait connaitre le
programme indicatif du financement de I'Etat pour I'année 1995. Le montant des émissions d’OAT, y
compris celles (estimées a 15 milliards de francs) placées auprés des particuliers, devrait étre de I'ordre de
250 milliards de francs et celui des émissions de BTAN de l'ordre de 220 milliards de francs. Au total,
'ensemble des émissions sera réduit de 26 milliards de francs par rapport aux réalisations de 1994, cette
réduction reflétant la diminution du déficit de la loi de finances. En ce qui concerne le programme de
financement en écus, le Trésor a de nouveau privilégié un objectif de régularité. Ainsi, comme en 1994,
I'Etat devrait procéder, dans la mesure du possible, a des adjudications de BTAN ou d’OAT en écus tous
les deux mois et profiter du renforcement des clauses du cahier des charges des spécialistes en valeurs
du Trésor concernant I'activité sur les titres libellés en écus.
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EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR MARCHE ET PAR DEVISE

EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR SECTEUR EMETTEUR

Année 1994 Année 1993
Ecu ECU
19% Euro-ecu 28 %Euro-écu
0,9 % 0%
Eurofranc
125 % Eurofranc
Franc 19,6 %
77,9 %
Franc
84,7 %
EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS (hors Etat)
Année 1994 Année 1993
Ecu 5?;
0
0% ) Euro-écu
Euro-écu 0 %
2,2 % 0
Franc
Eurofranc 56,4 % Eurofranc
Franc 29 % 43,6 %
68,8 %

Année 1994 Année 1993
Sociétés Sociétés
non financiéres non financiéres
12,8 % 14 %
Etat Divers Etat Divers
57% 5,5 % 55 % 1,4 %
Etablissements Etablissements
de crédit de crédit
24,7 % 29,6 %
Réalisation : Banque de France
DESM - PVM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Mise & jour le 5 janvier 1995
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5.2.4. Le marché primaire des actions en novembre

EMISSIONS D’ACTIONS
ET DE CERTIFICATS D’'INVESTISSEMENT

(en milliards de francs)

Octobre Novembre 11 mois 11 mois Année
1994 1994 1994 1993 1993
TOTAL EMIS () .orveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseereeseesessenssenesnneens 14,53 17,80 239,57 209,12 240,35
dont :
— émissions de titres COtéS (D) ......eovrvrerrererererirerenieririnns 2,08 4,03 72,79 52,94 66,34
— émissions avec appel public a I’épargne (C).......c.ccce.... 1,99 3,45 75,03 53,58 67,01

(a) Y compris la part donnant lieu & un placement international, ainsi que les augmentations de capital simultanées
entre une société mere et sa filiale
(b) Cote officielle et second marché
(c) Emissions des sociétés cotées, cf. (b) et des sociétés inscrites au hors-cote ou non cotées qui ont donné lieu & visa de la COB

Source : Crédit lyonnais
Réalisation :  Banque de France
DESM — PVM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 09 Mise & jour le 5 janvier 1995

Les émissions d'actions ont légérement progressé d'un mois sur l'autre, passant de 14,5 milliards de
francs en octobre a prés de 18 milliards de francs en novembre.

Au terme des onze premiers mois, leur montant (240 milliards de francs) ressort en hausse de
30 milliards d'une année sur l'autre. Les émissions de titres cotés et/ou réalisées avec appel public a
'épargne ont, pour leur part, fortement progressé d'une période a lautre, pour atteindre pres de
75 milliards de francs a fin novembre 1994, contre 53 milliards un an auparavant.
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5.3. Le marché secondaire des actions

Au cours du mois de décembre, la Bourse de Paris a été globalement orientée a la
baisse. Au total, sur I'ensemble de I'année, les indices des principales bourses
mondiales ont nettement fléchi & I’exception du Nikkei, et, parmi eux, le CAC 40 est
celui qui enregistre le plus fort recul.

5.3.1. L’évolution pendant le mois

La Bourse de Paris a débuté le mois sur une tendance haussiére liée a 'amélioration observée sur le
marché obligataire.

Puis, a partir du 5 décembre, 'indice CAC 40 s'est dégradé, compte tenu des tensions sur les taux
courts et en raison de prises de bénéfice apres la bonne performance des séances précédentes. De plus,
la médiocre tenue des places étrangéres pesait sur la tendance.

Cependant, a partir du 21 décembre, la bourse retrouvait une orientation haussiére assez nette. Le
terme boursier de décembre s'achevait, vendredi 23, sur une progression de 3 %.

Cette amélioration de courte durée, laissait la place, dés le 27 décembre, & une nette dégradation du
CAC 40, qui cédait, au cours de la derniere semaine du mois 3,5 %, dans un volume, il est vrai, trés étroit.

Au cours du dernier mois de I'année, les principales bourses mondiales ont été faiblement orientées a
la hausse, a I'exception de Londres qui affichait un recul trés limité.

INDICES BOURSIERS
Variation
(en pourcentage)
30 novembre 1994 31 décembre 1994 mensuelle depuis le début de
I’année 1994
New York (Dow Jones)........... 3739,23 3834,44 2,50 2,14
Londres (FT 100)......c.c.cccovuneee 3081,40 3065,50 -0,50 -10,32
Tokyo (NiKKei) .......cccovrecvrunnne 19 075,62 19 723,06 3,30 13,24
Paris (CAC 40) ... 1975,94 1881,15 -4,80 - 17,06
Francfort (Dax)........c.ccceeervrenne 2048,26 2 106,58 2,80 - 7,06
Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise a jour le 9 janvier 1995
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EVOLUTION DE L’INDICE CAC 40

2000

1980

1960

1940

1920

1900

1880

1860 [

1840 [

1820 F

1800 (NN TN TN N TN Y N TN N W N N T N T TN T T T W N N N N WO N T T Y O T T N Y N T N TN O T S T N Y O T VO T T O T I |

301 3 5 7 9 11131517 192123252729 1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23 25 27 29 31

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : +33 (1) 42 92 27 67 Mise & jour le 9 janvier 1995

5.3.2. Latendance au début du mois de janvier
(arrétée au 10)

Au cours des premiers jours de I'année, l'indice CAC 40 a continué de se replier dans le sillage des
marchés de taux et alors que les volumes d'activité sont restés particulierement faibles. L'indice s’est établi
a 1858,6 en cloture de la séance du 10 janvier, soit un repli de 1,2 % par rapport a la fin de I'année
précédente.
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MONETAIRES

En novembre, I'agrégat de monnaie M3 a progressé de 0,2 %, aprés s’étre accru de
1,2 % le mois précédent. Bien que M1 se soit replié de 1,1 % (apres + 1,0 %) en
raison d'une baisse des dépdts a vue, dont les variations au mois le mois sont
assez irrégulieres, M2 n’a cédé que 0,1 % du fait de la poursuite de la progression
des comptes sur livrets et des Codevi. Pour sa part, M3 a bénéficié d’'une
augmentation de 0,5 % des avoirs rémunérés a des taux de marché.

Sur un an, le redressement de I'évolution des agrégats est confirmé. Celle des
agrégats étroits, dont la reprise s’est amorcée dés la fin de 1993, s’établit, entre
moyennes trimestrielles centrées, a + 2,9 % pour M1 et & + 4,9 % pour M2.
L'agrégat M3, dont le recul s’est progressivement estompé au cours de I'année,
présente, pour le deuxiéme mois consécutif, une évolution positive en glissement
sur douze mois (+ 0,7 % a fin novembre, aprés + 0,4 % a fin octobre). Evaluée
entre moyennes trimestrielles centrées, méthode qui amoindrit I'effet immédiat des
retournements, la variation sur douze mois cesse d’étre négative pour la premiére
fois depuis aolt 1993. Le redressement de M3 tend a s’accélérer, la variation en
taux annualisé étant de 4,2 % pour les six derniers mois.

La progression de lI'agrégat de placement P1 (principalement composé des plans
d’épargne-logement, des plans d’épargne populaire et des bons de capitalisation)
demeure soutenue (+ 15,3 % sur un an, entre moyennes trimestrielles centrées a
fin novembre). La croissance des plans d’épargne-logement s’éléve a 18,9 % et
celle des plans d’épargne populaire a 17,1 %.

A fin septembre I'endettement intérieur total était en progression de 3,1 % sur un an
(apres + 2,9 % a fin aolt), I'encours des crédits a I'’économie marquant, pour sa
part, un léger accroissement sur le mois tout en s’établissant, sur un an, en repli de
0,9 % (apres — 1,1 % a fin aodt).
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AGREGATS MONETAIRES

ité

Actual

Encours Variations Variations sur 12 mois
Statistiques a fin novembre 1994 du mois de la moyenne trimestrielle
centrée sur :
données brutes en cvs Septembre 1994 (a) Octobre 1994
en milliards de francs | et en pourcentage en pourcentage en pourcentage
AGREGATS DE MONNAIE
15323 -1,1 2,8 2,9
28039 -0,1 4,6 49
5143,0 0,2 -0,6 0,0
5214,1 0,2 -0,5 0,3
13371 15,7 15,3

Variations sur 12 mois

Statistiques a fin septembre 1994 en glissement
Juin 1994 Aolt 1994 Septembre 1994
en pourcentage en pourcentage en pourcentage
AGREGATS DE CREDIT
— Endettement intérieur total .................. 9958,8 2,8 2,9 31
— Ensemble des crédits a I'économie....... 6 304,2 -0,9 -1,1 (b) -0,9 (b)
— Crédits des banques a I'économie........ 3589,8 -2,4 -2,3 -2,3

(a) Données révisées, chiffres précédemment publiés :
M1:35%;M2:49%;M3:05%;M4:-03%;P1:15,6 %
(b) Données estimées

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM - Tél. : +33 (1) 42 92 49 29 Mise a jour le 28 décembre 1994
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Encours cvs

en milliards de francs
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M1
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M3
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Les agrégats de monnaie et de placement

M2 - M1
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

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

M1

L'agrégat M1 s’est réduit de 1,1 % en novembre, aprés s'étre accru de 1,0 % en octobre. Sur douze
mois, sa progression reste soutenue (+ 2,9 % a fin novembre, aprés + 3,3 % a fin septembre et + 2,8 % a
fin octobre).

Le montant des dépdts a vue s'est contracté de 1,1 %, alors gu'il avait augmenté de 1,2 % en octobre.
Sur un an, il s'accroit de 3,3 % a fin novembre, contre + 3,9 % a fin septembre et + 3,2 % a fin octobre.

M1 DEPOTS A VUE
en milliards de francs en milliards de francs
1600 1340
1580 | 1320 |
1560 |
1300 |
1540
1280
1520
1500 | 1260 |
1480 nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 1240 nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
DFAJAODFAJAODFAIJADO DFAJAODFAJAODFAIJADO
92 93 94 92 93 94
— fin de mois — moyenne trimestrielle centrée — fin de mois — moyenne trimestrielle centrée

L'encours des billets et monnaies s'est réduit (— 1,4 %, aprés + 0,2 % en octobre). Sur un an, sa
progression atteint 1,0 % a fin novembre, aprées + 0,7 % a fin octobre.

M2 — M1

Sous l'effet d'un accroissement toujours soutenu de I'encours des Codevi, les placements compris
dans M2 — M1 ont progressé de 1,1 % (apres + 0,5 % en septembre et + 1,8 % en octobre). En rythme
annuel, leur croissance atteint + 7,5 % a fin novembre, contre + 6,1 % a fin septembre et + 6,7 % a fin
octobre.

Les livrets A et bleus sont en hausse de 0,5 % par rapport au mois précédent (+ 0,7 % en octobre). Sur
un an, leur rythme de progression s'accroit régulierement (+ 3,4 % a fin juin, + 5,1 % a fin septembre et
+ 6,1 % a fin novembre).

Les comptes d'épargne-logement ont progressé de 1 % en novembre et de 4,2 % sur douze mois.

Les Codevi ont augmenté de 5,1 % (aprés + 10,7 % en octobre, sous l'effet du relevement de leur
plafond). Sur un an, ils s’accroissent de 30,5 % (+ 23,2 % a fin septembre et + 25,8 % 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 soumis a I'imp6t se sont accrus de 1,0 % et, sur un an, de 5,8 %.

LIVRETS ORDINAIRES
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L'encours des placements a taux de marché compris dans M3 —M2 a progressé de 0,5 %, aprés
+ 1,1 % en octobre. Sur un an, son recul s'est sensiblement atténué (- 12,6 % a fin juin, — 7,8 % a fin

septembre et — 5,3 % a fin novembre).

Les placements a terme ont diminué de 0,2 %, alors gu'ils avaient augmenté de 0,6 % en octobre. En
glissement annuel, ils se sont réduits de 4,4 % (aprés — 5,3 % a fin octobre). Toutefois, cette évolution
négative est entierement liée a celle des bons de caisse et d’épargne, les dépbts a terme proprement dit

ayant retrouvé depuis février une évolution positive, qui s’est poursuivie en novembre (+ 1,5 %).
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Les agrégats de monnaie et de placement

L’encours des OPCVM monétaires s’est accru de 1,1 % (aprés — 0,4 % en septembre et + 0,6 % en
octobre). Sur un an, sa contraction est de — 8,9 % a fin novembre.

TITRES D'OPCVM MONETAIRES
en milliards de francs

1500

1450

1400

1350 |

1300 |

1250 |

1200 L v v v v e v e e
DFAJAODFAJAODFAIJADO
92 93 94

L'encours des certificats de dépbt en francs et des bons a moyen terme négociables émis par les
banques et acquis par les agents non financiers résidents s'est accru de 5,2 milliards de francs et s'établit
a 348 milliards.

CERTIFICATS DE DEPOT ET BMTN (a)

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

M4 — M3

L’encours des placements compris dans M4 — M3 a progressé de 3,5 % en novembre et, en rythme
annuel, de 20,6 %.

L’encours global des bons du Trésor a peu varié (907,2 milliards de francs, apres 908,8 milliards en
octobre). La part détenue par les agents non financiers a progressé de 2,8 milliards de francs et s'établit &
44,2 milliards.
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Le montant des titres de créances négociables émis par les sociétés est resté assez stable
(186,5 milliards de francs) ; le portefeuille souscrit par les agents non financiers atteint 26,5 milliards de
francs.

BONS DU TRESOR BILLETS DE TRESORERIE
ET BMTN (a)
en milliards de francs 30 en milliards de francs
0
w0l I Br ] B
— 20} M = — 117
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93 94 93 94
[CIEncours inclus dans M4-M3 [JEncours inclus dans M4 - M3
(@) BMTN émis par les sociétés non financiéres
P1

La progression de l'agrégat P1 reste vive et s'établit a 15,3 % (15,7 % a fin octobre).

Le développement des plans d’épargne-logement demeure soutenu (+ 0,8 % en un mois et + 18,9 %
en rythme annuel). Celui des plans d'épargne populaire continue de décélérer, mais reste toutefois rapide
(+ 17,1 %, apres + 17,9 % 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 septembre 1994) *

Vue d’ensemble

A fin septembre 1994, en glissement sur douze mois, le recul de 'encours des crédits distribués par
'ensemble des établissements de crédit est revenu a 0,9 % (aprés — 1,1 % a fin ao(t et fin juillet). Cette
évolution résulte principalement d’'un moindre repli des crédits accordés aux sociétés (— 3,6 %, aprés —
4,4 % a fin ao(t). Pour leur part, les crédits octroyés aux ménages ont diminué de 0,2 %, tandis que les
crédits aux autres agents poursuivaient leur progression (+ 6,7 %, apres + 6,2 % a fin aodQt).

Le recul des concours distribués par les seules banques s'est stabilisé & —2,3 % sur un an a fin
septembre. La baisse des crédits aux sociétés s’est sensiblement atténuée, revenant a —5,1 % en un an,
aprés — 6,7 % a fin aodt. De plus, les crédits aux ménages ont augmenté de 0,1 % (aprés — 0,1 % en aoit)
et la progression des crédits aux autres agents s'est accentuée (2,5 %, apres 1,7 % en ao(t).

VARIATION DE L’ENSEMBLE DES CREDITS SUR 12 MOIS
(en pourcentage)
1992 1993 1994
Décembre Décembre Juillet Aot Septembre
BANQUES
— Total des Crédits (2) ......cocoerrerrrrrrirreceieeeens 3,9 -2,0 -2,5 -2,3 -2,3
= SOCIBLES ...t s 4.8 -6,5 -6,5 -6,7 51
— IMIBNAGES ...t 0,9 0,1 -0,3 -0,1 0,1
— AULIES AJENTS .o 22,1 24 -15 1,7 2,5
ENSEMBLE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
— Total des Crédits (2) ......cocoevevevrerrrrririeeeeeins 3,7 -0,3 -1,1 -1,1 -0,9 (b)
— SOCIBLES ...ttt 41 -53 -4,3 -4,4 -3,6 (b)
— IMBNAGES ... v 0,8 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 (b)
— AULIES AJENLS ... 11,6 14,0 53 6,2 6,7 (b)
(a) Y compris opérations de défaisance
(b) Données estimées
Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM —Tél. : +33 (1) 4292 49 28 Mise & jour le 28 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

Apres avoir baissé de 0,5 % en aodt, les crédits distribués par les seules banques se sont accrus, en
septembre, de 0,3 %. Ce mouvement est essentiellement imputable aux crédits aux sociétés, qui se sont
développés de 0,3 %, apreés avoir enregistré une nette contraction en aolt (— 1,6 %). Les crédits aux
ménages ont progressé a un rythme voisin de celui du mois précédent (0,2 %, aprés 0,3 % en aodt), alors
gue la croissance des crédits aux autres agents a marqué une légére décélération, revenant de 3,0 % en
aolt a 2,2 % en septembre.

EVOLUTION DES CREDITS DES BANQUES A L’ECONOMIE
(en pourcentage)
Données cvs Données brutes
Variations mensuelles Variations sur 12 mois
1994 1994
Juillet Aot Septembre Aot Septembre
TOTAL (8) vt 0,0 -0,5 0,3 -2,3 -2,3
50103 | =3 11T 0,9 -1,6 0,3 -6,7 5,1
— Investissement des SOCIELES ..........ccccvvrvevevereieririnns -11 0.4 08 7.2 -4,2
— Trésorerie des sociétés......... 2,4 -2,7 -1,2 -9,3 -8,8
— Autres crédits............ 0,9 -2,0 1,9 -1,9 -0,4
MENAGES............. -0,4 0,3 0,2 -0,1 0,1
— Habitat ménages .............. 0,1 0,3 0,2 1,2 11
— Trésorerie des particuliers 0,1 0,0 1,4 -0,2 2,0
— AULTES CrEAILS ......veveeeeirieee e -1,9 0,6 -0,6 -3,6 -3,3
AUTRES AGENTS RESIDENTS .......coovvvrrrrerrnen. -3,0 3,0 2,2 1,7 2,5
(a) Y compris opérations de défaisance
Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM —Tél. : +33 (1) 42 92 49 28 Mise & jour le 28 décembre 1994

La hausse des crédits aux sociétés provient notamment d’'une nouvelle progression des crédits a
linvestissement (+ 0,8 %, aprés + 0,4 % en ao(t). Par ailleurs, le recul des crédits de trésorerie a marqué
une nette décélération, revenant de — 2,7 % en aolt a — 1,2 % en septembre.

Les crédits aux ménages se sont accrus sous le double effet de la croissance modérée, mais réguliere,
des crédits a I'habitat (+ 0,2 %, aprés + 0,3 % en aoit) et de la hausse des crédits de trésorerie (+ 1,4 %,
apres trois mois de relative stabilisation).

Le développement des crédits aux autres agents résidents s’est poursuivi (+ 2,2 %, aprés + 3,0 % en
ao(t). Sur un an, leur progression s’est accélérée (+ 2,5 %, aprées + 1,7 % a fin aoQt).
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6.2.2. Evolution de I'endettement intérieur total
(statistiques a fin septembre 1994)

La progression en un an de I'endettement intérieur total s'est légerement renforcée a fin septembre,
s'établissant a 3,1 %, aprés + 2,9 % le mois précédent.

Cette évolution recouvre une moindre contraction de I'endettement des sociétés (— 2,8 %, aprés —
3,4 %) et une progression un peu plus prononcée des financements obtenus par I'Etat (+ 13,5 %, aprés
+ 13,3 %), ainsi que par les autres agents (+ 8,8 %, contre + 8,3 %). Pour sa part, I'endettement des
ménages — constitué uniqguement de crédits — retrouve pratiquement son niveau de I'année précédente
pour le troisieme mois consécutif (— 0,2 %).

TAUX DE CROISSANCE ANNUEL DE L’EIT ET DES CREDITS

en pourcentage

15

BAN
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. ya\
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Cd AN —— Crédits des EC  — Crédits banques

La croissance des financements sur les marchés internes demeure soutenue (+13,3% en un an,
aprés + 12,2 % a fin octobre).

L'encours des titres du marché monétaire, dont la progression était assez réduite depuis le début de
lannée, ressort en accroissement de 17,4 % sur douze mois a fin septembre (+11,8% un mois
auparavant), sous l'effet d'un net renforcement des bons du Trésor (+ 21,8 % en glissement sur douze
mois, contre + 14,4 % a fin aoQt).

Le développement des financements obligataires s’est de nouveau légérement ralenti (+ 11,1 % sur un
an, aprés + 12,4 %), en liaison avec la moindre progression de la dette obligataire de I'Etat (+ 12,4 % a fin
septembre et + 14,5 % a fin aodt).

La progression de la dette obligataire des sociétés reste faible (+ 3,1 % en un an), et celle des autres
agents (principalement les administrations publiques) s'est stabilisée sur les niveaux élevés atteints en
début d’année.

Les crédits obtenus aupres des non-résidents ainsi que les obligations émises a I'étranger, dont au
demeurant les montants sont faibles, ont varié, respectivement, de + 23,4 % et de — 7,6 % en glissement
annuel.

78 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 13 - JANVIER 1995



LES AGREGATS MONETAIRES

Le crédit et 'endettement intérieur total

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT) PAR AGENT

(variations sur douze mois en pourcentage)

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL () PN
— Sociétés
— Ménages
BB oo
S AAULTES .ottt bt na e reereens

CREDITS () () ..ovvorverereeeesssereesssesssessessessssssesssssssessssssssssssssssssnens
= SOCKBLES ...ttt
= IMIBNAGES ...t
— Etat )
= AAULIES .

FINANCEMENT SUR LES MARCHES INTERNES [() I
Sur le marché monétaire..........ooeeeevecceeecccccceeeeeeienan

CREDITS DES NON-RESIDENTS.....o.vvviviisieereeeisiessesssssssesseenines
— Sociétés

OBLIGATIONS EMISES A L'ETRANGER.. .
B 10103 1< (<O SROTR

Données brutes

1993 1994
Décembre Juillet Aot Septembre
3,6 31 2,9 3,1
-4,3 -3,1 -3,4 -2,8
0,3 -0,2 -0,2 -0,2
18,9 14,4 13,3 135
12,9 7,4 8,3 838
-0,3 -1,1 -1,1 -0,9
-53 -4,3 -4,4 -3,6
0,3 -0,2 -0,2 -0,2
0,2 27,5 0,9 -9,6
14,0 53 6,2 6,7
14,7 10,6 12,2 13,3
4,1 6,6 11,8 17,4
-11,0 4,6 0,2 -1,4
7,7 7,0 14,4 21,8
20,8 12,9 12,4 111
3,0 2,8 2,5 3,1
28,6 15,1 14,5 12,4
-11,3 55,4 59,3 61,5
8,0 25,0 22,1 23,4
2,6 6,2 4,1 17
31,0 130,5 110,5 124.4
0,7 -9,1 -7,0 -7,6
0,7 9,1 -7,0 -7,6

(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 5 janvier 1995

Parmi les contreparties de I'EIT, la part occupée par les placements compris dans M3 dans I'évolution
annuelle de I'ensemble est toujours négative, mais moins marquée que les mois précédents (— 0,5 point
sur + 3,1 points, aprés — 0,7 point sur + 2,9 points en ao(t, et — 1,0 point sur + 3,1 points en juillet). En
revanche, I'apport des non-résidents a I'évolution annuelle de I'EIT s’est révélé fortement expansif avec
2,4 points a fin septembre, aprés 0,7 point a fin aolt et 1,1 point a fin juillet.

La contribution des placements stables est demeurée fortement positive : 1,5 point a fin septembre,
comme a fin ao(t et fin juillet pour I'épargne contractuelle et 1,6 point, aprés 1,7 point fin aolt et 2,5 points

a fin juillet pour les placements obligataires.
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L'ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT) ET SES CONTREPARTIES

Parts dans la progression annuelle

Tableau non disponible
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LE SYSTEME DE
PAIEMENT FRANCAIS

Allocution de Jean-Claude Trichet, gouverneur,

a I'occasion de la Conférence internationale de I'INSIG
sur les systémes de paiement,

a Paris, le 8 décembre 1994

Permettez-moi tout d'abord d'exprimer le plaisir que jéprouve a ouvrir cette conférence sur les
systemes de paiement internationaux. Je suis trés sensible a l'invitation de I'INSIG qui me permet de
souligner la place essentielle des systemes de paiement pour la sécurité et l'efficacité des activités
économiques et financiéres. Il s'agit, en outre, d'un domaine qui est trés fortement marqué actuellement
par les évolutions technologiques. Les questions de nature technologique, financiére et politique qui se
posent aux banques centrales comme aux banques commerciales a ce sujet doivent donc nous inciter a
poursuivre nos analyses de facon a guider nos décisions.

Je vous parlerai du systtme de paiement francais en décrivant dans un premier temps ses
caractéristiques essentielles, puis des grandes évolutions qui I'affecteront comme celui des autres pays, au
cours des prochaines années.

Les caractéristiques actuelles du systeme de paiement francais

Depuis plusieurs années, d'importantes réformes destinées a améliorer I'efficacité et la sécurité du
systeme de paiement ont été entreprises en France. Cette politique résolue de modernisation, qui a
toujours été activement soutenue par la Banque de France, a permis de batir une organisation
interbancaire cohérente, efficace et slire. Je voudrais illustrer cette affirmation en m'appuyant sur quelques
exemples.

Tout d’'abord dans le domaine juridique, on peut observer que le Iégislateur a pourvu le systeme de
paiement d'un contexte trés sdr et bien adapté.

En premier lieu, la loi bancaire de 1984 a posé le principe selon lequel seuls les établissements de
crédit peuvent émettre et gérer des moyens de paiement. Cette disposition interdit la participation directe
de «non-banques » aux systemes d'échange, c'est-a-dire d’'entités qui ne sont pas contrblées par les
autorités monétaires et qui ne sont pas tenues au respect de ratios prudentiels. Cette disposition permet
d'éviter le risque de désintermédiation résultant de la perméabilité de systémes interbancaires aisément
accessibles a travers les réseaux de télécommunications qui pourrait entrainer une délocalisation des
risques issus de la spheére financiere controlée par les autorités monétaires. Au plan européen, il n'existe

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 13 - JANVIER 1995 81

Communications



Communications

COMMUNICATIONS

Le systéeme de paiement francais

pas d'équivalent de cette disposition de notre loi bancaire ; dés lors, des entreprises non bancaires
pourraient étre tentées d'intervenir dans la gestion des moyens de paiement. Ce risque de
désintermédiation a justifié que soient définies des regles homogénes au niveau européen pour ne pas
permettre l'accés direct des « non-banques » dans les systémes interbancaires. Tel est le sens des
principes adoptés, en septembre 1993, par les gouverneurs des banques centrales européennes qui ont
retenu la régle selon laquelle I'accés direct aux systemes de paiement doit étre réservé aux seuls
établissements de crédit.

Par ailleurs, dans le cadre de ses nouveaux statuts, la Banque de France s’est vu confier la mission de
surveillance du bon fonctionnement et de la sécurité du systéme de paiement. Cette disposition confirme
et renforce le réle que joue la Banque depuis de nombreuses années a I'égard du systéeme de paiement.

Enfin, on ne peut pas parler du contexte juridique sans faire mention des apports de la loi de décembre
1993 qui a confirmé la validité en droit francais de la compensation multilatérale, qui a supprimé la régle
dite du « zéro heure », c’est-a-dire la possibilité pour les juges dans le cadre des dispositions sur la faillite
de contester la validité des réglements concernant un établissement et, enfin, qui a donné une assise
Iégale au dispositif de la pension-livrée qui jusque-la ne faisait I'objet que d'un accord de place.

Un autre point fort du systeme de paiement francais réside dans l'efficacité de la coopération entre les
banques, que nous appelons en France linterbancarité. Cette coopération a permis d'engager des
investissements de grande ampleur sans pour autant empécher une saine concurrence entre les
établissements de crédit. Elle a également permis de préserver le caractére universel et ouvert que doivent
avoir les instruments de paiement. Ainsi la carte bancaire, qui vient de célébrer le dixieme anniversaire de
sa création, est un bon exemple du caractére bénéfique de linterbancarité. La carte bancaire, qui s'appuie
sur  une infrastructure ~ technique  trés performante, est devenue en France
un moyen de paiement universel puisquelle permet deffectuer des réglements auprés de
530 000 commercants ou des retraits dans tous les distributeurs automatiques de billets. L'une des
conséquences de cette coopération entre les banques francaises a été une croissance spectaculaire du
nombre des transactions (environ 2 milliards d'opérations en 1993), parallélement a une diminution
importante de la fraude (il y a eu une baisse de 45 % en 2 ans, le taux de fraude s'établissant & 0,04 % du
montant des transactions) grace a la généralisation de la carte a microprocesseur. La coopération dans le
domaine des systemes de paiement doit donc étre préservée, en dépit de toutes les pressions qui peuvent
se faire jour du fait d’'une concurrence de plus en plus vive entre les établissements, car elle constitue I'une
des forces de la place de Paris.

L'interbancarité a également joué un réle moteur dans la modernisation de nos systémes de place dont
I'aboutissement est proche. Lorsque cette modernisation aura été menée a son terme, nous disposerons
d’'une infrastructure technique de trés grande qualité. Ainsi, Saturne et Relit dans le domaine des titres,
d’'une part, et le Matif et le Monep pour les opérations de marché, d'autre part, mettent désormais la place
de Paris au niveau des plus grandes places financiéres. Dans le domaine des systémes d'échange de
moyens de paiement, le Systéme interbancaire de télécompensation (SIT), avec un trafic annuel supérieur
a 2 miliards d'opérations, fonctionne désormais a pleine puissance puisqu'il traite I'ensemble des
opérations automatisées a I'exception des paiements par cartes qui n'y seront intégrés qu'a partir de I'an
prochain. Pour les opérations de gros montant, la mise en ceuvre prochaine d’'une organisation de place
devrait également conclure plusieurs années de discussions sur les modalités de prévention des risques
dans le systtme de paiement sur laquelle je reviendrai dans un instant. Il convient désormais pour
'ensemble des acteurs, et en particulier les établissements de crédit, d’'essayer de tirer le meilleur parti de
cette infrastructure efficace.

Enfin, la dématérialisation compléte des échanges interbancaires, qui est un objectif partagé par les
banques et par la Banque de France, est en voie de réalisation. Outre les gains de productivité qui peuvent
en étre retirés, la dématérialisation est un préalable indispensable a la mise en ceuvre de dispositifs de
prévention des risques dans les systemes interbancaires. La dématérialisation des titres est achevée
depuis plusieurs années grace notamment a l'action résolue des pouvoirs publics. Enfin, grace en
particulier a la dématérialisation intégrale des virements du Trésor, la dématérialisation compléte des
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échanges sera également achevée a la fin 1996 pour 'ensemble des moyens de paiement, a I'exception
notable des cheques qui représentent prés de la moiti€ des reglements scripturaux.

L'échange sur une large échelle de cheques sous forme dimages est toujours freiné pour des
questions touchant aux aspects économiques, financiers et organisationnels d'une telle réforme. Je
comprends ces difficultés qui sont ressenties par un certain nombre d'établissements, mais je crois qu'il
faut aussi progresser dans ce domaine avec pragmatisme, résolution et réalisme.

Les importants efforts menés pour moderniser le systeme de paiement frangais, grace notamment a
une coopération interbancaire efficace, devraient donc permettre a la place de Paris de répondre aux défis
qui se poseront a elle dans les prochaines années et dont je voudrais maintenant vous parler.

L’évolution du systeme de paiement francais

Toutes les grandes places financieres doivent actuellement, dans un contexte de trés vive concurrence
au plan international, se montrer innovantes en matiére financiére. Elle doivent en effet étre en mesure
d'offrir les meilleurs services a leur clientéle, sous peine de voir leur part de marché régresser. Le systeme
de paiement n'échappe pas a cet impératif car il conditionne I'efficacité et la sécurité du transfert des flux
financiers. De ce point de vue, deux enjeux sont particulierement importants pour le systeme de paiement
francais : la réduction des risques pour les opérations de gros montant et la construction européenne avec
la préparation du passage a la phase 3 de I'Union économique et monétaire.

Comme vous le savez, la Banque de France a engagé depuis plusieurs années des discussions avec
les banques au sujet de la réduction des risques dans le systeme de paiement. Il s'agit de faire en sorte
que les risques liés aux reglements interbancaires soient correctement appréciés, contrblés et couverts par
les établissements de crédit qui participent au systeme de paiement.

Tout le monde s'accorde a Paris pour considérer que nous avons encore des progreés importants a
réaliser. Les échanges d’'opérations de gros montant qui ont représenté 1 200 milliards de francs par jour
en 1993 se font toujours en partie sous forme d'opérations papier, puisque moins de la moitié des
40 000 opérations de gros montant sont échangées sous forme dématérialisée. Enfin, les reglements
interviennent en fin de journée en faisant peser sur les banques une incertitude sur leur bonne fin, et sur la
Banque de France un risque dans son réle d'agent de reglement et de préteur en dernier ressort qu'elle
entend bien sQr maitriser.

Par ailleurs, le contexte international évolue considérablement. C’est le cas notamment au Royaume-
Uni ou les développements visant a transformer le systtme CHAPS en systéme a réglement brut sont en
cours de mise en ceuvre. De méme, en Allemagne, la Banque fédérale procede actuellement a la
modernisation de son systéeme a réglement brut et a la transformation, afin de le sécuriser, du systéme
EAF. Enfin, au plan européen, le systéeme de « clearing » de I'écu va étre doté d’'un dispositif de gestion en
temps réel de limites et de collatéralisation qui devrait achever le programme de réduction des risques
arrété par I'’Association bancaire pour I'écu.

En France, nous nous sommes prononcés en février 1994 en faveur d’'une approche duale a priori,
selon laquelle il pourrait exister, a cété du systéme a réglement brut en temps réel, TBF (Transferts
Banque de France), développé par la Banque de France, un systéeme a réglement net satisfaisant les
normes de protection contre les risques fixées par les banques centrales (en particulier les normes
Lamfalussy). Les banques ont procédé cette année a I'étude des conditions et de I'opportunité de mise en
ceuvre d’'un systeme net de ce type tandis que la Banque de France a poursuivi la réalisation du systéeme
brut TBF. Ces réflexions de la place étant désormais sur le point d’aboutir, je voudrais vous faire part sur
ce point de I'opinion de I'Institut d’émission.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 13 - JANVIER 1995 83

Communications



Communications

COMMUNICATIONS

Le systéeme de paiement francais

Je crois tout d'abord que la recherche d'une certaine convergence entre le systeme brut TBF et le
systéme net est souhaitable. L'optimum n’est probablement pas, en I'espéce, une coexistence sur la place
de Paris de deux systemes indépendants et concurrents, I'un risquant de se développer au détriment de
l'autre : c'est une situation qui ne correspondrait pas a nos traditions de trés forte coopération entre les
acteurs de la place et qui n'est sans doute pas souhaitable dans le contexte de la construction
européenne. Il faut donc essayer de rapprocher les deux types d'organisation en examinant s'il existe des
possibilités de mettre en commun certains éléments du dispositif de place. La Banque de France, bien sir,
comprend la nécessité de laisser le meilleur degré de liberté aux banques pour l'organisation de ce
systeme de place ; elle veillera néanmoins a ce qu’aucun retard ne soit pris dans la réalisation du systéme
TBF, dont elle sera gestionnaire et qui est indispensable pour renforcer la sécurité de notre systéme de
paiement et pour que nous soyons au premier rang des réalisations internationales.

Par ailleurs, quelle que soit l'organisation retenue, nous allons devoir passer d'une logique de
reglement de fin de journée a une logique de surveillance en temps réel et en cours de journée, en ayant
recours a des limites permettant de contrdler les engagements des participants. Il sagit 1a d'un
changement extrémement structurant par rapport aux habitudes actuelles de la place, puisque les
participants aux systemes de paiement vont devoir tenir compte d'une préoccupation nouvelle qui est celle
du niveau de la liquidité intrajournaliére afin que les réglements se fassent dans des délais compatibles
avec les engagements pris a I'égard de leurs contreparties. Une telle surveillance nécessite que les
banques se dotent de nouveaux outils informatiques pour contrdler leur situation.

Une autre caractéristique essentielle est le fait que les risques devront désormais étre entierement
garantis par les participants aux systemes d'échange ou aux systéemes de réglement-livraison de ftitres.
Cette couverture se fera dans TBF pour partie par la monnaie centrale disponible en compte et pour
I'essentiel, étant donné le faible niveau actuel des réserves obligatoires, par utilisation du mécanisme de la
pension-livrée intrajournaliére que la Banque de France met en ceuvre en ce moment en association avec
les gestionnaires de Saturne et de Relit. Dans le systéeme net, les risques devront étre couverts par un
dispositif de mutualisation appuyé par un apport de garanties.

La réduction des risques dans le systéeme de paiement qui est en cours de mise en ceuvre va donc
entrainer des changements importants qui devraient contribuer a préparer la place de Paris aux
prochaines échéances européennes.

Le passage a la phase 3 de I'Union économique et monétaire (UEM) entrainera un certain nombre de
conséquences auxquelles il faut se préparer des maintenant, méme si des incertitudes demeurent sur la
date a laquelle il interviendra. C'est le cas des banques centrales et de I'Institut monétaire européen (IME)
qui a été créé au début de I'année et pour lequel la préparation du passage a la monnaie unique est la
tache essentielle. Le conseil de I''ME, auquel participent les gouverneurs, vient récemment d’adopter un
plan de travail jusqu'au 1¢" janvier 1997, c'est-a-dire jusqu'a la date la plus rapprochée de passage a la
monnaie unique prévue par le Traité. Ce plan de travail permet de mesurer 'ampleur de la tache et I'effort
de coordination que les banques centrales devront accomplir. Le domaine des systémes de paiement fait
partie de ce grand chantier, I'existence d'un systéeme de paiement sir et efficace a I'échelle de I'Europe,
susceptible de favoriser les arbitrages entre actifs financiers sur les différentes places, étant considérée
comme une condition préalable a la mise en oeuvre de 'UEM.

Les réflexions des banques centrales au sujet de la réalisation du systéme de réglement du Systéme
européen de banques centrales (SEBC) sont bien avancées. Un document résumant les principales
orientations retenues a été diffusé aux communautés bancaires des différents pays européens et celles-ci
seront appelées a s'exprimer prochainement sur ces orientations au cours de réunions qui seront
organisées sous I'égide de I'ME.
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Les principales caractéristiques de ce systeme peuvent étre présentées de la fagon suivante :

— il sera destiné au reglement des opérations de gros montant, en particulier celles qui seront liées a la
mise en ceuvre de la politique monétaire unique ;

— il reposera sur une organisation décentralisée ; conformément au principe de subsidiarité, il n’est pas
envisagé, en effet, d'ouvrir de comptes aux banques auprés de la Banque centrale européenne, ce sont
donc les comptes actuellement ouverts au nom des banques sur les livres des banques centrales
nationales qui seront utilisés. Le systeme reposera également sur les systemes a réglement brut en temps
réel existant dans chaque pays européen ;

—enfin, les participants aux systémes a réglement brut existant dans les différents pays européens
recevront par cet intermédiaire les paiements qui leur seront adressés et ils pourront y présenter leurs
propres opérations.

Voila en quelgues mots le processus qui est en marche pour faire évoluer notre systeme de paiement
vers plus de sécurité tout en préservant la compétitivité des établissements de crédit et naturellement leur
rentabilité ; il s'agit Ia d’'un enjeu primordial pour une grande place financiére a vocation internationale. Des
journées de réflexion comme celle qui s’ouvre aujourd’hui ont le mérite — j'en remercie I'INSIG qui méne
dans ce domaine une réflexion uniqgue — de contribuer a renforcer notre volonté commune de coopérer a
la réalisation d’'un systéme de paiement national et européen aussi sir et efficace que possible.
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1. Publications diffusées par la Banque de France en décembre 1994

Enquéte mensuelle de conjoncture —n® 130 — décembre 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 —novembre 1994

Direction des Marchés de capitaux

(Tél. : +33 (1) 42 92 26 45 — Télécopie : +33 (1) 42 92 26 95)

Bulletin de la Commission bancaire n°® 11 —novembre 1994

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

Stratégie et entreprises — Sésame 1994 — octobre 1994

— Rapport de synthése sur le secteur des matériels de transport terrestre
— Rapport de synthese sur le secteur de I'industrie agro-alimentaire

— Rapport de synthése sur le secteur des biens de consommation

Direction des Entreprises
(Tél. : +33 (1) 42 92 29 83 — Télécopie : +33 (1) 42 92 56 12)
Prix du numéro : FRF 200 TTC
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La situation du systéme productif — suppléments sectoriels :
—la premiére transformation de I'acier en 1993 (11)
—la fabrication d’équipement ménager en 1993 (30)
— la construction automobile et
des autres matériels de transport terrestre en 1993 (31)
—laviande en 1993 (35)
—I'industrie laitiere en 1993 (36)
—le papier-carton en 1993 (50)

Direction des Entreprises
(Tél. : +33 (1) 42 92 29 83 — Télécopie : +33 (1) 42 92 56 12)
Prix du numéro : FRF 80 TTC

Analyses comparatives 1993
Les résultats des établissements de crédit (volume 2)

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

Comptes annuels des établissements de crédit au 31 décembre 1993
Volume n® 1: Les banques
Volume n° 2 : Les sociétés financiéres et les institutions financiéres spécialisées

Secrétariat général de la Commission bancaire

(Tél. : +33 (1) 42 92 59 31 — Télécopie : +33 (1) 42 92 59 40)

Prix du numéro : FRF 200 TTC

Note d’information n°® 100 : La centrale de bilans de la Banque de France

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
Principaux résultats économiques et financiers des entreprises lorientaises en 1993

Banque de France Lorient
Secrétariat régional Bretagne

(Tél. : +33 97 21 23 07 — Télécopie : +33 97 64 48 66)
Prix du numéro : FRF60 TTC

Cahiers régionaux Lorraine — décembre 1994 — n° 36
Les entreprises a participation étrangére en Lorraine

Banque de France Metz
Secrétariat régional Lorraine

(Tél. : +33 87 39 94 06 — Télécopie : +33 87 76 34 80)

Prix du numéro : FRF 120 TTC
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2. Contributions a des publications extérieures

Les marchés financiers des économies dynamiques d’Asie

par Jean-Pierre Petit, adjoint de direction a la direction générale des Etudes
(Revue d'économie financiére — n° 30 — automne 1994)

Nouvelle insertion du systéme bancaire et internationalisation du franc

par Dominique Plihon, intervenant auprés de la direction générale des Etudes
(Revue d'économie financiére — n° 30 — automne 1994)

Modernisation de la gestion des moyens de paiement

par Michel Perdrix, directeur des Moyens de paiement scripturaux et des systemes d'échange
(Revue d'économie financiere — n° 30 — automne 1994)

Les comportements d’épargne des ménages

intervention de Jean-Claude Peuré, adjoint au directeur général des Etudes
(Bulletin mensuel de la COB — n° 284 — octobre 1994)

3. Communications des responsables de la Banque de France

Le systeme de paiement francais

Allocution de Jean-Claude Trichet, gouverneur,
a I'occasion de la Conférence internationale de I'INSIG, sur les systemes de paiement,
a Paris, le 8 décembre 1994 *

1 Texte publié intégralement dans le présent Bulletin
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DOSSIERS L]

LA CONVENTION-CADRE
RELATIVE

AUX OPERATIONS

DE PENSION ~

Décision capitale pour le marché de la « pension livrée » : une
disposition spécifique de la loi n° 94-679 du 8 ao(t 1994,
dérogatoire au droit commun de la faillite, vient de reconnaitre un
meécanisme de compensation avec exigibilité anticipée, couramment
appelé par les gens de marché, selon la terminologie anglo-saxonne,
« close out netting ». Deux conditions pour bénéficier dedarantie

de compensation : les titres doivent étre effectivement livrés et
I’opération de pension conclue dans les termes fixés par une
convention-cadre approuvée par le gouverneur de la Banque de
France, président de la Commission bancaire.

Etudes

PATRICE DE LAPASSE
Direction des Servicesjuridiques

Comme cela a été annoncé dans un précédent article publié dans cetided®adement francais
a récemment complété l'article 12 de la loi du 31 décembre?1@%3a fixé le régime juridique des
opérations de pension en y ajoutant un paragraphe V bis ainsi®libellé

«Les dettes et les créances afférentes aux opérations de pension opposables aux tiers, régies par
une convention-cadre approuvée par le gouverneur de la Banque de France, président de la
Commission bancaire, et organisant les relations entre deux parties sont compensables selon les
modalités prévues par ladite convention-cadre.

Le nouveau régime juridique des opérations de pension, Bulletin de la Banque de France, n° 7, juillet 1994

Loi n° 93-1444 du 31 décembre 1993 portant diverses dispositions relatives & la Banque de France, a I'assurance, au crédit
et aux marchés financiers (Journal officiel du 5 janvier 1994, pages 232 et 233)

Article 16 de la loi n° 94-679 du 8 ao(t 1994 portant diverses dispositions d’ordre économique et financier (Journal officiel
du 10 ao(t 1994, page 11 670
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« Cette convention-cadre, lorsqu’une des parties fait I'objet d’'une des procédures prévues par la
loi n° 85-98 du 25 janvier 1985 relative au redressement et a la liquidation judiciaires des entreprises,
peut prévoir la résiliation de plein droit de I'ensemble des opérations de pension mentionnées a
l'alinéa précédent.

« Les dispositions du présent paragraphe sont applicables nonobstant toute disposition Iégislative
contraire. »

En adoptant cette mesure, le Iégislateur francais a voulu renforcer la sécurité des opérations de
pension. Désormais, en effet, la partie non défaillante a une opération de pension est autorisée, méme en
cas de « falllite » de sa contrepatrtie :

— a résilier 'ensemble des opérations de pension en cours et & prononcer ainsi I'exigibilité anticipée
des opérations (clause ditelese out » ou «acceleration clause » dans le langage anglo-saxon) ;

— a procéder ensuite a I'évaluation du solde de résiliation obtenu par compensation des dettes et
créances réciproguesdese out netting »).

On sait qu’en I'absence de toute disposition dérogatoire au droit de la faillite analogue a celle que
vient d’adopter le législateur en faveur des opérations de pension, la compensation, du fait qu’elle est
assimilée a un paiement, n'est plus possible lorsque le débiteur a été mis en redressement ou en
liquidation judiciaires. Cette compensation équivaudrait, en effet, a un paiement privilégié au profit du
créancier qui serait en méme temps débiteur de la partie faillie et, a ce titre, elle heurterait le principe
d’'égalité des créanciers.

Certes, la jurisprudence avait écarté, de longue date, I'obstacle a la compensation né de 'ouverture
d'une procédure collective lorsque les deux créances ont un rapport de connexité. Le Iégislateur, a
l'occasion de la révision récente du droit de la faillite, vient d’ailleurs de confirmer la validité de cette
jurisprudence. Le risque demeurait, cependant, s’agissant d'opérations de pension, que le juge hésite a
reconnaitre la validité d'une connexité conventionnelle résultant exclusivement d'une clause de
globalisation. La loi vient de faire disparaitre toute hésitation a cet égard.

Toutefois, cette faculté dont disposent désormais les parties & une opération de pension d'échapper
aux regles contraignantes du droit de la faillite ne leur est ouverte que dans la mesure ou lesdites
opérations sont conclues conformément aux stipulations d’'une convention-cadre approuvée par le
gouverneur de la Banque de France.

Cette convention-cadre a été élaborée en concertation étroite avec les banques de la place de Paris
par un groupe de travail constitué par I'Association des trésoriers de banque (AFTB). Elle a été
présentée par I'’Association frangaise des banques a I'agrément du gouverneur qui vient de I'approuver
par une lettre adressée a I'Association frangaise des banques et aux grands réseaux nationaux, le
15 décembre 1994.

Le texte de la convention-cadre et celui de la lettre par laquelle 'agrément du gouverneur a été porté
a la connaissance de I'Association francaise des banques figurent au Bulletin officiel de la Banque de
France inséré dans le présent bulletin.

Il convient d’examiner maintenant cette convention-cadre en la situant tout d’abord dans son

nouveau cadre juridique (cf.1.) et en procédant ensuite a lanalyse de ses principales
dispositions (cf. 2.).
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1. Le nouveau régime juridique de la convention-cadre
relative aux opérations de pension

Il existait déja un « contrat-cadre d'opérations de pensions livrées » qui avait été rédigé en 1991 par
I'Association des trésoriers de banque aprés que la profession bancaire, en I'absence alors de toute
intervention du législateur en ce domaine, se flt accordée sur la nature juridique de la pension.

Toutefois, la finalité de la convention-cadre, objet de la présente analyse, differe profondément de
celle du contrat-cadre jusqu’'a présent en usage comme le montrent la genese de la convention-
cadre (cf. 1.1.) et la fonction que le législateur a entendu lui assigner (cf. 1.2.).

1.1. La genése de la convention-cadre

1.1.1. La rédaction de la convention-cadre E

Dans les jours qui suivirent 'adoption par le Parlement du nouveau régime juridique de I'opératiE
de pension, la rédaction d'un projet de convention-cadre fut immédiatement entreprise suivan:gms
modalités précédemment évoquées.

Ce premier projet, largement inspiré du précédent « contrat-cadre d’opérations de pensions livrées »
était sur le point d'étre achevé lorsque, a la suite d'un amendement sénatorial visant a renforcer la
sécurité de la pension, le Iégislateur prononga la validité de la compensation des opérations de pension,
méme en cas de faillite de 'une des parties, comme il I'avait déja fait au profit des opérations de
marchés a terne Deux conditions sont exigées pour bénéficier de la garantie de la compensation et
pouvoir déroger, le cas échéant, au droit de la faillite :

—il ne peut s’agir que de « pensions livrées », c'est-a-dire que l'opération doit étre assortie de la
livraison des titres suivant les modalités fixées par le décret n° 94-350 du 2 mai 1994 ;

— I'opération doit étre conclue conformément aux stipulations d’une convention-cadre approuvée par
le gouverneur.

1.1.2. LU'intervention du gouverneur de la Banque de France,
président de la Commission bancaire

Plusieurs raisons ont conduit le législateur a subordonner la garantie de la compensation des
opérations de pension a la conformité desdites opérations aux stipulations d’'une convention-cadre
approuvée par le gouverneur de la Banque de France.

La premiére raison, la plus déterminante, réside dans le fait que le bénéfice de la compensation ainsi
accordé aux utilisateurs de la pension leur permet d’échapper aux régles pourtant d'ordre public du
droit de la faillite. Il s’agit incontestablement d’un privilége exorbitant du droit commun qui s’exerce au
détriment des autres créanciers de la partie défaillante. Dés lors, on comprend pourquoi I'entrée en
vigueur de la convention-cadre, dont la rédaction n’est pas laissée a la libre appréciation des parties, est
subordonnée a l'autorisation préalable d’'une autorité dont l'indépendance et la neutralité sont
incontestables.

D’autres motifs peuvent également étre avancés pour justifier I'intervention du gouverneur agissant
en sa qualité de président de la Commission bancaire. Citons notamment le souci de concilier les
conséquences de la déchéance du terme en présence de 'un des «cas de défaillance » prévus par la
convention-cadre avec la nécessaire stabilité des ressources interbancaires.

1 Aticle 811l de la loi n° 93-1444 du 31 décembre 1993 précitée qui a fait I'objet du commentaire publié

dans le Supplément « Etudes », 3° trimestre 1994, du Bulletin de la Banque de France.
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C’est cette derniere exigence qui a conduit le gouverneur a indiquer, lorsqu'il a approuvé la
convention-cadre le 15 décembre 1994, qu’en aucun cas, la latitude que celle-ci laisse aux parties de
déroger par des conventions particulieres aux regles fixées par la convention-cadre ne devait étre
utilisée sans son accord pour ajouter des « cas de défaillance » supplémentaires permettant de résilier
d'office 'ensemble des opérations de pension en cours.

Le contrble ainsi exercé par le gouverneur de la Banque de France, outre gu'il renforce l'autorité de
la convention-cadre vis-a-vis de I'étranger notamment, confére a ce texte un réle original qu'il convient
maintenant d’examiner.

1.2. Lafonction de la convention-cadre

BN

Méme si I'économie générale de la convention-cadre l'assimile a un acte-régle auquel sont
impérativement tenues d'adhérer les parties a une opération de pension sauf a perdre le bénéfice de la
compensation (cf. 1.2.1.), il subsiste néanmoins un espace de liberté qui leur permet d’aménager a leur
gré, a défaut de la totalité, une partie de leurs relations (cf. 1.2.2.).

1.2.1. Les dispositions impératives de la convention de place

L'article premier de la convention-cadre qui fixe les principes généraux de ladite convention précise
gue les parties peuvent en modifier les stipulations. Les modifications ainsi apportées au texte initial
doivent étre consignées par écrit dans une annexe ou dans un avenant a la convention qui en deviennent
alors partie intégrante.

Toutes les dispositions de la convention ne peuvent cependant étre modifiées. Entrent notamment
dans cette catégorie des dispositions de la convention-cadre sur laquelle les parties n'ont aucune prise :
d’'une part, les clauses que la loi a prévu expressément de faire figurer dans la convention et, d’autre
part, celles dont on peut présumer qu’en leur présence ou inversement en leur absence, le gouverneur
de la Banque de France aurait refusé de donner son agrément a la convention-cadre.

1.2.1.1. Les dispositions impératives prévues par la loi

La loi n° 93-1444 du 31 décembre 1993 précitée n'impose en ce domaine qu’'une seule exigence.
Pour pouvoir bénéficier de la garantie de la compensation, méme en cas de défaillance de leur
contrepartie, les signataires de la convention-cadre doivent s’engager a ne conclure que des opérations
de pension « opposables aux tiers », c'est-a-dire des pensions assorties de la livraison effective des titres
mis en pension. Les pensions en blanc, celles que I'on appelle « non livrées » dans le jargon des gens de
marché, ne peuvent en aucun cas bénéficier des garanties offertes par larticle V bis précité : la
compensation et la possible résiliation d'office, en cas de défaillance de I'une des patrties, des opérations
de pension en cours.

1.2.1.2. Les autres dispositions impératives

Si le législateur a soumis a I'agrément du gouverneur de la Banque de France la convention-cadre,
c’est essentiellement pour préserver I'équilibre du contrat et assurer ensuite sa conformité a la
réglementation prudentielle et bancaire.

La premiére exigence conduit a bannir tout avenant a la convention-cadre qui n’en respecterait pas
les principes généraux tels qu'ils sont définis dans I'article premier de ladite convention. C'est ce qu'a
d‘ailleurs rappelé le gouverneur dans sa lettre du 15 décembre 1994.

De méme, conviendra-t-il de considérer comme prohibées toutes les dérogations a la convention-
cadre qui risqueraient de contrarier la sécurité du systéeme bancaire. C'est ainsi, par exemple, que des
conventions particulieres ne devront pas étre utilisées sans lI'accord du gouverneur pour ajouter au texte
initial des «cas de défaillance supplémentaires.
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Autre exemple: le «moratoire adminigtratif » qui constitue un eas de défaillance
(cf. l'article 1.1.1.3 de la convention-cadre) ne peut étre invoqué pour justifier la résiliation anticipée
des pensions conclues avec un établissement de crédit confronté a des difficultés de caractére
temporaire et en faveur duquel les autorités de tutelle ont obtenu le gel momentané de certaines de ses
dettes.

1.2.2. Les dispositions supplétives de la convention-cadre

Toutes les dispositions que la loi et le gouverneur de la Banque de France n'ont pas considérées
comme incompatibles avec I'économie de la convention-cadre peuvent faire I'objet d'un avenant au
texte initial. Si la détermination des clauses que la loi ne prohibe pas est aisée puisque le Iégislateur
exige seulement que les titres soient effectivement livrés pour que le bénéfice de la compensation soit
acquis lors de la conclusion d’'une pension, il est difficile de se prononcer sur le parti qu'adoptera, atet
égard, le gouverneur de la Banque de France. On sait, en effet, que ce sont des motivations de ure
essentiellement prudentielle qui détermineront son attitude concernant d’éventuelles clauses
derogatoires au texte qu'il vient d’approuver. Dés lors, ne peut-on étre que tres prudent sur le sengtdes
décisions qui seront prises en ce domaine. S'il n'existe aucun doute, par exemple, sur la probable
absence d’opposition du gouverneur s'agissant d’'une simple modification de la durée de certains délais
(par exemple ceux qui sont prévus a l'article 10.1.1.1 de la convention-cadre), la méme assurance n’est
plus de mise a I'égard des amendements susceptibles d'intervenir dans d’autres domaines, I'extension
de la liste des titres pouvant étre pris en pension, par exemple.

Aussi, les parties a une opération de pension qui souhaiteraient modifier par avenant certaines
stipulations de caractére supplétif contenues dans la convention-cadre agiraient-elles prudemment en ne
donnant suite a ce projet qu'aprés avoir pris au préalable l'attache du Secrétariat général de la
Commission bancaire. Toute initiative en ce domaine est nécessairement risquée dans la mesure ou les
modifications retenues par les opérateurs ne seraient pas ultérieurement entérinées par le gouverneur, ce
qui pourrait avoir pour conséquence extréme de faire perdre aux intéressés le bénéfice de la garantie de

la compensation.

2. L'analyse des principales dispositions de la convention-cadre

Aprés un examen des clauses consacrées a la définition des principes généraux de la convention-
cadre (cf. 2.1.), il sera procédé a I'analyse succincte des autres dispositions (cf. 2.2.).

2.1. Les principes généraux de la convention-cadre

Les principes généraux sur lesquels repose la convention-cadre ont été regroupés, pour la plupart
d’entre eux, dans son article premier (cf. 2.1.1.) ; les autres concernent essentiellement I'appel et la
gestion des marges et le droit applicable a la convention-cadre (cf. 2.1.2.).

2.1.1. Les principes généraux de l'article premier

La convention-cadre repose sur les principes généraux suivants :

— les opérations de pension conclues sous I'égide de la convention-cadre dblgetotrement
lieu a la livraison des titres de maniére a rendre l'opéraiposable aux tiers, notamment a
'administrateur judiciaire désigné en cas de redressement ou de liquidation judiciaires de l'une des
parties ;

—I'ensemble des opérations de pension conclues entre deux signataires de la convention-cadre
«forment un tout pour leur résiliation et leur compensatiatont seul le solde global de liquidation
est exigible en cas de défaillance de I'une ou l'autre partie ;
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— l'inexécution de ses obligations par I'une des parties donne la possibilité a I'autre partie de résilier
'ensemble des opérations en cours, de conserver les titres remis en pension ou le prix de la rétrocession
et d’établir le solde de résiliation déterminé suivant la méthode de valorisation décrite a l'article 11 de la
convention-cadre.

Il convient de noter que la survenance d'uneireonstance nouvele» telle que décrite a
l'article 10.2.1 de la convention-cadre peut également donner lieu a la résiliation de I'ensemble des
opérations de pension affectées par ladite circonstance nouvelle, si la partie concernée le souhaite, selon
une procédure décrite aux articles 10.2.2 et 10.2.3.

Une précision complémentaire enfin : la garantie de compensation dont bénéficient les signataires de
la convention-cadre n'autorise pas pour autant les établissements de crédit a compenser comptablement
et prudentiellement leurs opérations de pension.

2.1.2. L'appel et la gestion des marges

La convention-cadre a tiré avantage de la possibilité offerte par le Iégislateur aux parties de convenir
de remises complémentaires de titres en pleine propriété ou de sommes d’argent pour tenir compte de
I'évolution de la valeur des titres mis en pension (article 12, paragraphe |, alinéa 4 de la loi du
31 décembre 1993 précitée).

L'article 7 de la convention-cadre pose le principe que, sauf stipulation contraire au moment de la
conclusion de la pension, chaque pension donne lieu a la constitution d’'une marge en titres ou en argent
destinée a garantir le cessionnaire en cas de baisse de la valeur des titres remis en pension. Inversement,
en cas de hausse du cours des titres remis en pension, le cessionnaire peut étre invité a rétrocéder tout
ou partie de la marge qui a été constituée a son profit. Sauf stipulation contraire entre les parties, le seuil
de déclenchement des ajustements de marge est le plus élevé des deux chiffres suivants : un million de
francs ou 1 % du prix de cession.

La convention-cadre est particuliérement rigoureuse concernant le réeglement des marges. C’est ainsi,
par exemple, que le délai de trois jours ouvrés dont dispose la partie défaillante pour régulariser sa
situation lorsqu’elle se trouve hors d'état de remplir ses obligations (article 10.1.1.1 de la convention-
cadre), n'est pas applicable lorsque I'inexécution porte sur la constitution ou la rétrocession des marges.
En pareil cas, la défaillance ne peut étre que constatée si a réception de la notification de I'inexécution
par l'autre partie, la marge appelée n'est pas constituée ou rétrocédée. La résiliation de 'ensemble des
opérations de pension en cours peut étre demandée, ce qui entrainera la détermination et le paiement du
solde de résiliation suivant les modalités fixées a I'article 11 de la convention-cadre.

Il est possible, enfin, de ranger au nombre des principes généraux de la convention-cadre :

— le droit applicable qui est le droit francais,

— les tribunaux compétents qui sont les juridictions du ressort de la Cour d’appel de Paris (article 15
de la convention-cadre).

2.2. Lesautres dispositions de la convention-cadre

Les autres dispositions de la convention-cadre méritant un commentaire particulier concernent
essentiellement la possibilité offerte aux parties de substituer, avant 'échéance de la pension, tout ou
partie des titres cédés (cf. 2.2.1.) et les mesures applicables si le paiement du prix de rétrocession ou la
livraison des titres n’interviennent pas a la date initialement fixée (cf. 2.2.2.).
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2.2.1. Lasubstitution destitres

Le précédent « contrat-cadre » ne prévoyait aucune possibilité pour les parties de substituer, avant
I'échéance de 'opération, tout ou partie des titres remis en pension. Il s'agit d’'une pratique courante a
I'étranger sur les places ou sont conclues des opérationRaberehase agreement ». Pour ne pas
pénaliser la place de Paris, la possibilité a été offerte aux signataires de la convention-cadre de procéder
a la substitution, avant I'échéance, de tout ou partie des titres cédés, avec l'accord du cédant et du
cessionnaire et sous réserve qu'a la date de la substitution, les nouveaux titres aient une valeur au moins
égale a celle des titres initialement mis en pension qu'ils remplacent.

Une telle clause doit étre considérée comme tout a fait compatible avec la nature juridique de la
pension dans la mesure ou la substitution ne porte aucune atteinte au caractére unitaire de I'opération
puisque la substitution n'est en aucun cas assortie de la rétrocession du prix que le cédant doit paygr a
I'échéance. Elle devrait constituer un argument supplémentaire utilisable par ceux qui assimilgmpt

I'opération de pension purement et simplement a une aliénation fiduciaire. 'g
!
2.2.2. Lesretardsde paiement ou delivraison +LLd

L'article 8 de la convention-cadre fixe les pénalités applicables en cas de retard constaté dans le
paiement du prix ou dans la livraison des titres.

Dans l'un et l'autre cas, la partie responsable du retard n’est pas considérée comme défaillante. Elle
est simplement redevable d'intéréts de retard dont le taux est fixé a I'annexe | de la convention-cadre,
sauf stipulations particulieres.

Ce taux, pour les opérations libellées en francs frangais, est le taux des pensions consenties pour
cing a dix jours par la Banque de France pendant la période considérée.

L'approbation de la convention-cadre par le gouverneur de la Banque de France, le 15 décembre
1994, constitue le dernier acte de la longue procédure qui a abouti a donner a I'opération de pension une
sécurité quasiment absolue dans la mesure ou les titres mis en pension sont effectivement livrés : deux
lois, un décret, une convention-cadre ont permis d’aboutir a ce résultat.

Une étude de droit comparé portant sur les instruments utilisés pour garantir la bonne fin des
échanges momentanés de trésorerie montrerait qu'a coté du droit francais, seul le droit belge est
parvenu a un résultat équivalent en ayant recours a des moyens identiques : une intervention du
législateur pour définir 'opération de pension — dénommée « cession-rétrocession » en droit belge —
complétée par une « convention de place » dont le role est analogue a celui qu’'a joué jusgu’a présent en

France la précédente convention de place, la Banque de France tenant a jour la liste des signataires.

Concernant précisément cette convention de place, ses effets seront momentanément maintenus
ainsi que ceux du contrat-cadre précédemment en usage afin que les opérations de pension conclues
avant la mise en vigueur de l'actuelle convention-cadre mais non encore parvenues a échéance puissent
également bénéficier de la garantie de compensation organisée par la loi du 8 aolt 1994.

Enfin, pour favoriser la diffusion et 'usage de la nouvelle convention-cadre, une traduction en sera
faite en langue anglaise et sera publiée dans la version anglaise du Bulletin de la Banque de France de
février 1995.
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DES ETABLISSEMENTS

DE CREDIT EN 1993 ET I
AU PREMIER SEMESTRE 1994 S

Si 1992 a été marquée par la montée des risques de crédit et I'effort
massif de provisionnement qui a été réalisé en conséguence au cours
de cet exercice, la rentabilité des établissements de crédit francais a
encore été affectée en 1993 par la poursuite de la baisse des marges
d’intermédiation et le poids des risques. Cette dégradation des
marges a eté masquée par la forte progression des produits nets sur
les opérations de marché qui a été a l'origine de 'augmentation
rapide du produit net bancaire. En revanche, le résultat net global du
secteur bancaire est tres faible. Le retournement des marchés au
début de 1994 a de nouveau fait apparaitre dans les comptes de
résultats de cette période une détérioration générale de la rentabilité
gue I'on retrouvera pour 'ensemble de I'exercice 1994.

OLIVIER JAUDOIN
Secrétariat général de la Commission bancaire
Direction de la Surveillance générale et des Analyses du systéme bancaire
Service des Etudes bancaires

Le Secrétariat général de la Commission bancaire diffuse actuellement le second volume des
Analyses comparatives 1993onsacré aux résultats des établissements de crédit. Le premier volume,
paru en ao(t 1994, portait sur I'activité des établissements de crédit.

Les deux volumes, intitulés respectivement « Analyses comparatives 1993, volume 1 — L'activité des établissements de
crédit » et « Analyses comparatives 1993, volume 2 — Les résultats des établissements de crédit » sont en vente au prix de
110 francs chacun au Secrétariat général de la Commission bancaire — 4 rue des Colonnes — 75002 PARIS —

Tél. : +33 (1) 42 92 59 31 — Télécopie : +33 (1) 42 92 46 19.
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1. Les résultats sociaux en 1993

1.1. L'impact du déclin des marges est masqué
par la progression des produits de marché

Le produit net bancaire global a augmenté de 8,1 %, contre 5,1 % en 1992, essentiellement grace a
I'accroissement du produit net des opérations diverses (+ 33,7 %) — instruments financiers a terme,
change a terme, services financiers...— et a l'allégement de la charge nette de refinancement
interbancaire (— 50,2 %).

A Tinverse, le produit net tiré des opérations avec la clientéle s’est réduit de 5,1 % du fait de la
baisse des encours de crédit (— 1,8 % en 1993) et de la baisse des taux d'intérét, qui a été répercutée
assez rapidement sur le taux de base bancaire. Ainsi, la marge d’intermédiation sur les opérations avec
la clientéle est passée de 5,99 points a 5,60 points et, plus largement, la marge globale, calculée sur
I'activité de préts et d’'emprunts de toutes natures, a décliné de 1,75 point & 1,60 point, prolongeant la
baisse observée depuis plusieurs années. Le rendement final des fonds empruntés, qui donne une image
plus large de la rentabilité bancaire, s’est également dégradé, passant de 1,98 % a 1,64 %.

1.2. La plus grande maitrise des frais généraux se confirme,
mais I'importance du risque et le recul des produits exceptionnels
expliquent la forte baisse du résultat net

Le ralentissement de la hausse des frais généraux s’est encore accentué (+ 4,0 %, contre + 4,5 % en
1992, + 5,0 % en 1991 et + 6,7 % en 1990), mais les charges de personnel ont augmenté un peu plus
rapidement (+ 4,7 %). Le résultat brut d’exploitation a ainsi progressé de 14,7 % en 1993, contre une
augmentation de 7,1 % en 1992.

La montée des risques s’est poursuivie en 1993 mais, compte tenu de I'effort de provisionnement
réalisé en 1992, la croissance des dotations nettes aux provisions et des pertes irrécupérables a été plus
modérée (+13,3 %). Le résultat d’exploitation global s'est donc inscrit en sensible progression
(+ 28,7 %), mais son montant est resté trop faible pour compenser la chute du résultat net hors
exploitation, qui avait beaucoup augmenté en 1992.

En conséquence, le bénéfice net a trés fortement diminué (— 95,3 %, contre — 45,7 % en 1992),
passant de 22,1 milliards de francs a 1,0 milliard. La comparaison de l'activité suivant les zones
géographiques montre que les résultats en métropole ont été moins bons que pour I'ensemble de
I'activité : le produit net bancaire y a en effet augmenté de 7,1 % et le résultat net y est devenu négatif
(de 17,8 milliards de francs a — 5,3 milliards). Méme si le montant des pertes s’est accru, il convient de
noter que le nombre d’établissements en perte nette rapporté a celui de 'ensemble des assujettis s'est
Iégérement réduit, puisqu’il est passé de 24,7 % en 1992 & 23,7 % en 1993.
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2. Les résultats consolidés en 1993

L'étude des résultats consolidés des huit principaux groupes d’établissements de crédit de la place
confirme les tendances constatées sur les résultats sociaux, a savoir une progression plus rapide du
produit net bancaire (+ 6,4 % en 1993, contre + 5,0 % en 1992), avec une croissance encore marquéee
des produits et charges hors intermédiation traditionnelle, et un effort de provisionnement accru
(+ 25,5 %, contre + 20,8 % en 1992), en dépit de comportements relativement hétérogenes. En raison
de l'alourdissement de cette charge, le bénéfice net global consolidé (part du groupe) a régressé de
51,5 % (— 45,8 % en 1992) pour s’établir a 3,5 milliards de francs en 1993. Les bénéfices proviennent,
globalement, exclusivement des filiales étrangéres, les résultats des maisons meres et des filiales
francaises étant négatifs.

3. La rentabilité des grandes banques internationales en 1993

Hormis aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ol la croissance s'est confirmée, I'activité économique a
stagné ou s’est réduite dans les pays sous teladaisse des taux d'intérét a été générale, tant sur le
court terme que sur le long terme, et les prix négociés sur les marchés de capitaux ont été marqués par
une forte volatilité.

La rentabilité bancaire a connu une évolution favorable en Allemagne, aux Etats-Unis, au Royaume-
Uni et en Suisse, facilitée par I'essor des gains sur les opérations de marché. A l'inverse, les systémes
bancaires japonais, italien, espagnol et francais ont connu une dégradation de leur rentabilité en 1993.

Le durcissement des conditions d’'activité s’est surtout traduit par la dégradation confirmée de la
qualité des risques liée a la récession. En outre, les grandes banques internationales se sont maintenues
a un niveau de concurrence éleveé qui a retenti sur celui des marges.

Sur un plan général, le produit net bancaire s’est accru sensiblement (+ 14,0 %, contre + 7,1 % en
1992) du fait de la progression rapide des résultats hors activité d’intermédiation. Globalement forte, la
croissance du résultat brut d’exploitation a été plus diversifiée, les banques japonaises enregistrant ainsi
une baisse de ce solde. Mais c’est la qualité des actifs qui a été le principal facteur de différenciation au
niveau des résultats nets d’exploitation, qui se sont réduits en Espagne, en France et au Japon.

1 Allemagne, Espagne, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Royaume-Uni, Suisse

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 13 — JANVIER 1995 101



Etudes

DOSSIERS

Les résultats des établissements de crédit en 1993 et au premier semestre 1994

L'évolution du bénéfice net met de nouveau en évidence deux groupes de pays. Les systemes
bancaires américain et britannique ont bénéficié, aprés une phase de restructuration, de conditions de
refinancement et d'exploitation plus favorables qu’auparavant. De méme, les banques allemandes et
suisses ont affiché en 1993 une rentabilité nette supérieure a celle de I'année précédente, grace a une
qualité des actifs relativement bonne et a des efforts de restructuration. A linverse, les autres systemes
bancaires ont vu leur rentabilité nette se dégrader fortement sous I'impact de la montée des risques de
crédit, qui se sont manifestés notamment par des pertes importantes parmi les principaux groupes de
chacun de ces deux pays.

4. La rentabilité bancaire au cours du premier semestre de 1994

Le retournement des marchés financiers au début de 1994 a de nouveau fait apparaitre dans les
comptes de résultats de cette période une détérioration générale de la rentabilité.

Le ralentissement de l'activité de crédit et le recul des gains sur les activités de marché ont été a
I'origine, au premier semestre 1994, d’'une baisse de la rentabilité brute d’exploitation. Le produit net
bancaire s'est ainsi réduit de 7,8 % et, malgré une bonne maitrise des frais généraux (+ 1,8 %), le
résultat brut d’exploitation a fléchi de 29,0 % par rapport au premier semestre de 1993.

Sous l'effet de la baisse d’activité et du niveau élevé de couverture des risques déja atteint, I'effort
de provisionnement réalisé au 30 juin 1994 a été moindre qu'en 1993 (— 13,8 %). En dépit de cet
allégement, le résultat net global a de nouveau baissé (- 47,7 %, contre — 39,7 % au premier
semestre 1993).
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LA CLIENTELE DES
PRINCIPAUX ETABLIS-
SEMENTS DEPOSI-
TAIRES DE TITRES AUX .
PREMIER ET DEUXIEME
TRIMESTRES DE 1994

Lesrésultats de I'enquéte-titres pour le premier et le deuxieme
trimestre 1994 reflétent la détérioration des marchés financiers
intervenue a partir de février 1994, aprés une année de forte
expansion.

Le ralentissement de la baisse des taux courts et la brusque
remontée des taux longs ajoutés aux meédiocres résultats affichés par
les sociétés ont été a l'origine depli des cours des actions et des
obligations.

Ces évolutions se sont répercutées négativement sur les
performances destres dOPCVM long terme Toutefois les
comportements des souscripteurs de ces titres ont été tres contrastés
puisque I'on a enregistré une nette progression de souscriptions de
titres d’'OPCVM actions, alors que des dégagements importants ont
été opéres sur les titres d’'OPCVM obligataires.

LesOPCVM monétairesnt été les seuls a offrir des performances
honorables au premier semestre 1994. Le mouvement de
désinvestissement intervenu en 1993 sur ce type de placement s’est
sensiblement atténué.

L’examen, sur la méme période, des comportements sectoriels,
montre que :

Etudes

1
Selon Europerformance
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— les désengagements daénagewis-a-vis des titres dOPCVM
moneétaires se sont poursuivis, mais a un rythme moins soutenu
gu’en 1993. L’augmentation en volume du portefeuille d’actions des
particuliers liée essentiellement aux privatisations (EIf Aquitaine,
UAP), a représenté 8 % de celui-ci ;

— I'épargne investie en valeurs mobilieres pardesiétésa

progressé globalement de 4,2 % grace, notamment, aux acquisitions
d’obligations d’Etat ;

— a l'inverse, lesion-résidentont sensiblement allégé leur position
en obligations francgaises (- 23,7 %), particulierement en obligations
d’'Etat ;

— lesinvestisseurs institutionnels (entreprises d’assurance et caisses
de retraite et OPCVM) ont augmenté leurs placements en dépit du
contexte boursier défavorable.

A la fin du premier semestre 1994, im€nages restaient les

premiers détenteurs de valeurs mobilie(esutes catégories
confondues) avec 30,5 % des portefeuilles analysés.

A la méme date, on dénombrait dans I'enquienillions de
comptes-titres (— 3,2 % par rapport a décembre 1993) dont environ
2,9 millions de PEA.

Le portefeuille moyen des ménages était de 124 600 franoosre

137 000 francs environ, un an plus tot. Le montant moyen des PEA
recensés dans I’enquéte atteignait pour sa part 58 000 francs, contre
60 400 francs a fin décembre 1993.

L’ enquéte du premier semestre 1994 a porté sur un échantillon
considérablement élargiomprenant, outre les établissements
informateurs précédentstrois banques importantes et la Caisse des
dépdts et consignations.

L’échantillon couvrait, a fin juin 1994, 59 % dastions francaises
cotées, 80 % des obligations francaises et 74 % des titres d’'OPCVM
(contre respectivement 41 %, 54 % et 67 % pour I'’enquéte

précédente portant sur 'année 1993).

Les résultats sont présentés, pour ce qui concerne les titres
d’OPCVM, selon lanouvelle classification mise en place par la
Commission des opérations de bourse @gahvier 1994,

MONIQUE CHOCRON
LYDIE MARCHAND
Direction des Etudes et Statistiques monétaires
Péle d’enquétes et d’études sur les placements en valeurs mobilieres

1 Les plus grandes banques, cing sociétés de bourse, La Poste et le Centre national des caisses d'épargne
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1. Résultats globaux
1.1. Représentativité de I'enquéte par rapport a la capitalisation boursiéere globale
COUVERTURE DE L’ENQUETE-TITRES
(en pourcentage)
Décembe Décembe Mars Juin
1993 1993 1994 1994
(colonne 1) (colonnne 2) (colonne 3) (colonne 4)
PAR RAPPORT A LA CAPITALISATION BOURSIER
(PARIS)
W
ACtions franGaiSes COLEES..........cevveriireerieiieneenieenns 413 53|14 51,1 58,9 L4k
Obligations franGaISES ...........covoveeeveveeerereeerereeerereeennns] 53,5 813 80|7 79,5 g -]
- |
PAR RAPPORT A L'ACTIF NET DES OPCVM “m
Titres d’'OPCVM franGais...........cccovverrinviivcniinecneens . 66,5 75,0 74,1 74,8
OPCVM MONELAINES ......eeeivieesiieeeieeesieeeiieeseeeenne e 62,8 (a) 797 796 78,4
(a) OPCVM court terme a fin décembre 1993 (ancien échantillon)
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pdéle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

A échantillon constant (colonnes 2, 3 et 4), la représentativité de I'enquéte a fin juin 1994 s’est
améliorée par rapport a décembre 1993, pour les actions francaises cotées (+ 5,5 points). Elle s'est

I[égérement réduite pour les autres valeurs.

Du fait de I'élargissement de I'échantillon, la présente enquéte a une couverture sensiblement accrue
par rapport a 'enquéte de I'année 1993, publiée dans le Bulletin de la Banque de France d’aodt 1994
(colonne 1). Ainsi, pour I'échéance de fin décembre 1993, pour laquelle on dispose a la fois
d’informations selon I'ancien et le nouvel échantillon (colonnes 1 et 2), la représentativité de I'enquéte
ressort en amélioration d’environ 12 points pour les actions cotées, 28 points pour les obligations
francaises et 8,5 points pour les titres d’OPCVM francais.

1.2. Importance relative des actions francaises cotées et des obligations francaises
dans I'enquéte d’'une part, et dans la capitalisation boursiere d’autre part

STRUCTURE PAR VALEURS DE L’'ENQUETE-TITRES
ET DE LA CAPITALISATION BOURSIERE

(en pourcentage)

Echantillon de I'enquéte Capitalisation boursiere
Décembre Mars Juin Décembre Mars Juin
1993 1994 1994 1993 1994 1994
Actions frangaises cotées.................... 32,6 328 32,5 42,3 40,8 39,4
Obligations frangaises..........cccccocueeenns 67,5 67,2 67,5 57,7 59,2 60,6
TOTAL v 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Réalisation : Banque de Franc

DESM - Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise a jour le 14 décemb

e 1994
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Comme pour les enquétes précédentes, les obligations sont davantage représentées dans I'enquéte
gue dans la capitalisation boursiére, l'inverse étant observé pour les actions. L'écart entre les deux
mesures est passé de 9,8 points a 6,9 points au cours du premier semestre 1994 mais reste cependant
élevé. Certaines entreprises conservent et gérent les actions qu’elles émettent au nominatif pur. Cela
peut expliquer la sous-représentativité des actions cotées dans I'enquéte en dépit de I'élargissement
important de I'échantillon qui a été opéré a partir djatvier 1994.
1.3. Evolution des portefeuilles selon les catégories de titres
EVOLUTION DES ENCOURS ET STRUCTURE
& DE L'ENSEMBLE DES PORTEFEUILLES
(4} ] (encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
E Encours Variation Structure
=] (en pourcentage) (en pourcentage)
YL Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 1994/ 1994/ 1993 1994
Décembe Mars
1993 1994
ACTIONS.......ccoviirie 1842757 | 1845809 | 1753410 0,2 -50 24,7 24,9 24,6
Francgaises cotées.......... . 151756 148004 1399928 -1 -p.8 20,3 20,1 19,6
Francaises non cotées...|.. 92 325 118|010 118 031 27,8 0,0 1,2 1,6 1,7
Etrangeres ...........coevvne. . 232 §76 241 795 235451 3/9 - 2,6 31 3 B,3
OBLIGATIONS................ 3446477 3361969 3236601 -2,5 -3¥ 46,2 45(4 45,4
Frangaises..........c.cocuee.e. . 3152 (004 3042(862 2909 631 -35 -4.4 42,2 41,1 10,8
Etrangéres 294 473 319107 326/970 8l4 215 39 4,3 1,6
TITRES D'OPCW
FRANCAIS..........oovienn. 21405%2 2158497 2098(563 0,8 -28 287 29,2 29,4
OPCVM « maison »
OPCVM monétaires....... 992 2381 984 217 968 [152 -0,8 -16 13|13 13,3 13,6
OPCVM obligataireste
titres de créances 641 923 640 (959 607 180 - 0,2 -6.1 ,6 8,7 8.4
OPCVM actions........ 162 3%9 174 104 167 P19 7,2 -4 2R 2|4 2,3
OPCVM diversifiés......... 43 681 49 920 53 836 14,3 7,4 0, 0y 08
OPCVM garantis............ 60 041 60 977 56 627 1.4 -7,1 0,8 0,8 0|8
Autres titres d’OPCVM...... 240317 248 320 250 749 33 10 32 34 35
OPCVM monétaires....... 79 195 76 648 86 856 -3,2 13,8 i 1{0 12
Autres titres d’'OPCVM... 161 122 171 6Y2 163 §93 6,5 -45 2,2 2,8 28
TITRES D'OPCW
ETRANGERS..........ccco..... 36 047 37 7123 38 698 4,4 2,4 0,p 0,5 0|5
TOTAL...ccoeir 7465833 | 7403998 | 7127272 -08 -37 100,0 100,0 100,0
Les titres sont évalués sur la base des cotations de la derniére séance de bourse du trimestre (évaluation fractiooupmimue dy ¢
comprise, en ce qui concerne les obligations francaises). Les actions non cotées recensées dans I'enquéte ne représdient|qu’un
montant du capital des affaires francaises non cotées. Ces valeurs restent le plus souvent au siege des sociétés.
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pdle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembie 1994
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EVOLUTION DES PORTEFEUILLES DE LA CLIENTELE-TITRES
en milliards de francs
3200
300 (
2800 |
2600 |
2400 |
200
2000
] N
1800 i a
1600 | g -]
[ -
1400 r i
1200 F 1l
1000 F
8('[) -
6(]) -
4(I) -
2(]) -
0 [ L 1
Actions frangaises Obligations francaises Valeurs étrangeres Titres dOPCVM
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Réalisation : Banque de France
DESM - Pdle « Valeurs mobilieres» —Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

Au cours du premier semestre 1994, I'encours total des portefeuilles de I'enquéte a diminué de
4,5 %. En 1993, pour la méme période, les portefeuilles avaient a l'inverse progressé de 9,3 %.

Les actions francaises cotées et les obligations francaises ont diminué de prés de 8 % alors que
I'encours des titres d’'OPCVM francais ne s’est contracté que de 2 %. Dans ce contexte négatif, les
valeurs étrangeres se sont tres bien comportées (+ 6,7 % sur le semestre). Pour les valeurs francaises, la
dégradation a été beaucoup plus marquée au deuxiéme trimestre qu'au premier. Les portefeuilles en
actions cotées et en obligations francaises détenus en direct ou par l'intermédiaire d’'un OPCVM ont
ainsi perdu 5,6 % et 4,7 %, contre 1,2 % et 2,9 % au premier trimestre.

Les statistiques d’Europerformance montrent, par ailleurs, qu'au premier semestre 1994 la variation
de I'encours global des SICAV a été négative (— 56,2 milliards de francs).

Pour lesSICAV de trésorerig— 13 milliards de francs), 'augmentation des encours liée a la
capitalisation des intéréts a compensé pour une large part 'excédent des rachats sur les souscriptions.

Les souscriptions nettes positives @&EAV actions et diversifiéesont, a l'inverse, presque
compensé les performances négatives des placements (variation de I'encours — 8,1 milliards de francs).

Les plus mauvais résultats ont été enregistrés paida¥ obligataires (— 35,1 milliards de francs),
en raison des mauvaises performances des marchés obligataires liées a la hausse des taux a long terme,
qui ont également donné un coup d’arrét aux souscriptions.
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Les évolutions qui sont intervenues au cours du premier semestre 1994 ont modifié la structure de
'ensemble des portefeuilles par rapport a ce qu'elle était a fin décembre 1993 (— 0,7 point pour les
actions francaises cotées et — 1,4 point pour les obligations frangaises). Pour les titres d’OPCVM, la
comparaison n’est valable qu’entre la fin du deuxiéme et la fin du premier trimestre dans la mesure ou
le changement de classification des titres dOPCVM a conduit & appliquer au total des portefeuilles de
titres d'OPCVM, détenus a fin 1993, la structure « nouvelle classification » connue seulement a partir
de mars 1994. On observe simplement qu’au deuxieme trimestre, la structure des titres d’'OPCVM ne

s’est pratiquement pas modifiée.

1.4. Evolution des marchés selon les catégories de titres

EVOLUTION COMPAREE DE LA CAPITALISATION BOURSIERE, DES
INDICES BOURSIERS, ET DES PORTEFEUILLES DE L’ENQUETE-TITRES

(capitalisation en milliards de francs)

Capitalisation boursiére (a) Variation Indices Enquéte-titre
(en pourcentage) (en pourcentage) (p) (en pourcentage
Décembe| Mars Juin Mars Juin Mars Juin Mars Juin

1993 1994 1994 1994/ 1994/ 1994/ 1994/ 1994/ 1994/
Décembe] Mars [Décembe)] Mars |Décembe| Mars
1993 1994 1993 1994 1993 1994

Actions francaises cotées.......... 2844 2603 2376 -18,5 -8,7 57 -|10,7 -2,1 -5,8
Obligations frangaises............... 3877 3770 3661 -R,8 -12,9 -15,6 5,6 F3,5 -4,4
Titres d'OPCVM frangais (C) ..... . 2 856 2912 2825 2|0 -3,0 - - ,8 -R.8

— OPCVM monétaires................ . 1344 1333 1346 -0,8 1,0 - - -11,0 10,6
Valeurs étrangeres.................... — - - - - - - 6,4 0,3

(a) Sources COB et Sicovam
(b) Indice INSEE pour les actions francaises et indice Crédit lyonnais pour les obligations.
(c) Actif net des OPCVM

Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pdle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembie 1994

L'évolution de la valeur des portefeuilles pendant la période considérée résulte a la fois de la
variation des cours et du volume des acquisitions rlettes

Au premier trimestre 1994, la diminution des portefeuilles attions cotéegt d'obligations a été
moins forte que celle des indices des cours boursiers (respectivement — 2,1 % et — 3,5 %, contre — 5,7 %
et —5,6 %). On observe, par ailleurs, que la contraction des portefeuilles de I'enquéte-titres a été
beaucoup plus modérée que celle de la capitalisation boursiére pour les actions (—2,1 %, contre
— 8,5 %) et d’'un ordre de grandeur semblable pour les obligations (- 3,5 %, contre — 2,8 %).

L'encours global des portefeuilles titnes d’'OPCVM frangaisecensés dans I'enquéte a progressé
de 0,8 %, contre 2 % pour I'actif net de ces organistn&our lestitres d’OPCVM monétaires
I'évolution apparait trés proche (— 1 %).

1 Souscriptions + achats — ventes, pour les actions
Souscriptions + achats — ventes — remboursements, pour les obligations
Souscriptions — demandes de rachat, pour les titres dOPCVM
Il nexiste pas d'indice de cours pour les titres d'OPCVM.
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Au deuxiéme trimestre 1994n observe de nouveau pour les actions et les obligationsine
diminution moins accentuée que celle des indices de cours boursiers (- 5,8 % et —4,4 %, contre
— 10,7 % et — 5,6 %). Apremier semestre de 'année 19&Ivolume des acquisitions nettes d’actions
semble donc avoir été important. Comme au premier trimestre, la diminution des portefeuilles d’actions
cotées dans I'enquéte a été plus modérée que celle de la capitalisation boursiére (- 5,8 %, contre
— 8,7 %). Pour les obligations, elle a été un peu plus sensible (+ 1,5 point).

L'encours global des portefeuilles ¢ilres d’'OPCVM francaisdans I'enquéte a fléchi de 3 %
environ comme l'actif net des SICAV et des fonds communs de placement.

On observe enfin une évolution positive des portefeuillegaiirs étrangéredans I'enquéte au
premier semestre (environ 7 %).

2. Répartition des valeurs selon les groupes de porteurs

tudes

2.1. Evolution des portefeuilles selon les groupes de porteurs “LLl

Au premier trimestre 1994, la réduction globale des portefeuilles (-0,8% par rapport a
décembre 1993) recouvre des évolutions opposées selon les différents secteurs (cf. 1.3.), les excellents
résultats des sociétés (+ 6,7 %) et des associations et groupements divers (+ 8,2 %) contrastant avec la
contraction générale des portefeuilles des autres secteurs (sauf pour les établissements de crédit, par
ailleurs sous-représentés dans I'enquéte).

Au deuxieme trimestrela diminution globale des portefeuilles a atteint 3,7 %. On observe
cependant que les portefeuilles des sociétés d’assurance et caisse de retraite se sont redressés (+ 1 %,
contre
— 1,7 % au trimestre précédent) et que les avoirs des associations et groupements divers ont continué de
progresser mais plus faiblement.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 13 — JANVIER 1995 109



ENQUETES

La clientéle des principaux établissements dépositaires de titres aux 1 et 2€ trimestres 1994

Etudes

ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Ménages
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 1994/ 1994/ 1993 1994
Décembe Mars
1993 1994

ACTIONS.....coovverierererns 393797 382639 367 727 -28 -39 18,1 18,1 18,3

Francaises cotées.......... . 313 042 302|623 288 784 -3,3 -4.6 mn4 14,3 14,4

Francaises non cotées...|.. 25 274 26/531 27918 5|0 5,2 12 1,3 L4

Etrangeres...........c......... . 55 481 53 485 51(025 -3p - 416 2,6 4,5 25
OBLIGATIONS................. 535 444 510 902 486 560 - 4,6] -4.,8 24,7 24.p 24{3

Francaises..........cccceeuenns . 527 886 502 {899 479 372 - 47 -47 24.3 23,8 23,9

Etrangeres .........c.coevevnn. . 7 558 8 (03 7188 5, -102 0|3 0,4 Q.4
TITRES D'OPCW
FRANGAIS.......ccoovirienne 1217732 1193422 1127|658 -2, -5/5 56,1 56,5 56,2
OPCVM « maison »

OPCVM monétaires....... 479 902 452 592 433335 -5Y -4 22j1 21,4 21,6

OPCVM obligataireste

titres de créances..........}|. 508 234 502270 464 708 -1)2 -8,7 28,4 23,8 23,4

OPCVM actions...... 121 288 128 482 121 B89 5, -5,6 5,6 6[1 6,1

OPCVM diversifiés......... 13777 18 161 19 406 31,8 8,0 0, 0,9 1,0

OPCVM garantis............ 56 762 57 184 52 273 0,7 - 8, 2,6 2)7 2(6
Autres titres d'OPCVM

OPCVM monétaires....... 9820 8 7p8 85844 -10,7 -2,6 0,5 op ol

Autres titres d’'OPCVM... 27 94p 25 965 23 803 -7,1 -8,3 1,3 1,2 1,p
TITRES D'OPCW
ETRANGERS................... 22 894 24 430 23 $12 6,1 - 3,1 1,1 12 12

TOTAL oo 2169867 | 2111393| 2005557 -27 -50 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembie 1994

Les portefeuilles d’actions et d’obligations desnagesnt diminué au cours des deux trimestres de
maniére relativement réguliére ; les portefeuilles en titres d’OPCVM frangais se sont contractés
beaucoup plus fortement au deuxieme trimestre (—5,5 %, contre —2 % au premier trimestre). Les
OPCVM obligataires qui représentent la composante la plus importante des titres d'OPCVM détenus
par les ménages (environ 23 %) ont perdu en effet 6,7 % de leur valeur en un trimestre, en raison des
mauvaises performances des portefeuilles d’OPCVM investis en obligations. Les OPCVM actions,
aprés une progression spectaculaire au premier trimestre (prés de 6 %), ont retrouvé a fin juin leur
niveau de décembre 1993.

Au premier semestre, corrigés des indices de cours, les portefeuilles d’actions francaises cotées ont
néanmoins progressé de 8 % grace aux gffubiques de vente lancées en janvier et mai 1994 par la
société Elf Aquitaine et par 'UAP. Les portefeuilles obligataires ont également augmenté de 1,7 %.

Le repli observé sur les OPCVM monétaires a partir du milieu de I'année 1993 s’est poursuivi au
cours des six premiers mois de 1994 (— 10 %).
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Dans le portefeuille des ménages,PEA bancaire représentait 167,8 milliards de francs a fin
juin 1994 (sur une collecte totale hors liquidités de 183,3 milliards eriyiron
STRUCTURE PAR VALEURS DANS L’ENQUETE-TITRES ET DANS LE PEA
au 30 juin 1994
Encours des portefeuilles-titres Encours des PEA Poids du PEA dans
En millions En En millions En les portefeuilles-titre
de france pourcentage defrance pourcentage en pourcentage
316 702 34,5 56 268 335 178
479 372 52,2 45112 26,9 94
121 389 13,2 66 422 39,6 54,7 E
TOTAL v, 917 463 100,0 167 802 100,0 183 'g
L=
“ul

Réalisation : Banque de Franc

DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise a jour le 14 décemb

e 1994

Il ressort du tableau précédent que dans les portefeuilles-titres, la part des titres d’'OPCVM actions
est nettement inférieure a celle des actions (de I'ordre de 21 points) et que l'inverse est observé dans les
PEA (écart de 6 points au bénéfice des OPCVM actions).

On remarque, par ailleurs, que l'importance relative des titres gérés sous dossier PEA est trois fois
plus grande pour les titres d'OPCVM actions que pour les actions gérées en direct (respectivement

55 % et 18 %).

1 Données de la Direction du Trésor sur le montant total des PEA bancaires & fin juin 1994
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ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Sociétés
Encours Variation Structure
(en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 | Mars 1994/ | Juin 1994/ | Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 Décembe Mars 1993 1994
1993 1994

ACTIONS.......covvererenne 306 815 321 329 310780 4,7 -33 39,2 384 38,1

Frangaises cotées.......... . 215 449 217 682 207218 1,0 -438 27,5 26,0 254

Francaises non cotées...|.. 41 791 52 200 51 604 2419 -11 5,3 5,2 6,3

Etrangeres..........cc......... . 49 575 51 447 51 958 3B 1/0 6,3 q,2 6,4
OBLIGATIONS................. 130 630 148 88Y 149 713 14,0 0,4 16,7 17,8 183

Frangaises...........ccocuenue. . 111 247 134 965 133077 213 -14 14,2 16,1 16,3

Etrangeres..................... . 19 383 13 9p2 16 696 -282 19,9 2,5 1,7 P,0
TITRES D'OPCW
FRANCAIS.......cccoeirirnne. 341 897 360 335 350 380 54 -2.8 43,6 43|11 42,9
OPCVM « maison »

OPCVM monétaires....... 254 975 266 320 263 84 4.4 -0,0 32{5 31,9 32,3

OPCVM obligatairesie

titres de créances..........| .. 44 458 47 14 40 850 6,0 -133 8,7 5,6 5,0

OPCVM actions.............] 10 413 12 009 11 476 15,3 -4,4 18 1/4 114

OPCVM diversifiés......... 4 363 5032 6 904 15,3 37,2 0,4 0,8 0,8

OPCVM garantis............ 269 218 584 -19,0 167,9 0,4 0, o,L
Autres titres d’OPCVM

OPCVM monétaires....... 13161 12631 13 362 -4, 58 1,7 15 116

Autres titres d'OPCVM... 14 258 17 001 13 310 19,2 - 21,7 1, 2,0 16
TITRES D'OPCW
ETRANGERS........c......... 4 344 5571 5443 28,2 -2,3 0,6 o,/ 0,7

TOTAL oo 783 686 836 122 816 326 6,7 -24 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pdle « Valeurs mobiliéres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

Le portefeille des sociétés en forte hausse a la fin du premier trimestre par rapport a décembre
1993 (+ 6,7 %) en dépit d'une conjoncture peu favorable, a fléchi de maniere sensible au deuxieme
trimestre (- 2,4 %).

Les trois premiers mois de l'année 199ft été marqués par la progression spectaculaire des
obligations détenues en direct par les sociétés (+ 21,3 %, soit pres de 27 % en volume) et par celle, plus
modeste mais qui mérite d'étre soulignée, des titres d'OPCVM monétaires (+4 %), dans le
prolongement de ce qui avait été observé en 1993. Les OPCVM actions dont les encours sont
relativement peu importants dans les portefeuilles des sociétés ont progressé de 15 %. On observe par
ailleurs, qu'indépendamment de la baisse des cours, la progression des actions a atteint prés de 7 %.

Le deuxiéme trimestrea été nettement moins favorable et la valeur de toutes les principales
composantes du portefeuille des sociétés a diminué. Corrigé de I'évolution négative des indices, le
portefeuille en obligations francaises a néanmoins progressé de 4 % environ (6 % pour les actions
cotées).
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Pour la premiere fois, I'encours des titres d’OPCVM monétaires s’est légérement contracté

(= 0,9 %).

Au premier semestre 1994, les obligations francaises et les OPCVM monétaires ont contribué a
hauteur de 2,8 points et 1,2 point a I'évolution globale des encours (+ 4,2 %).

ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Entreprises d’assurances et caisses de retrait
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembrel Mars Juin 1994 E
1993 1994 1994/ 1994/ 993 1994 -
Décembe Mars =
1993 1994 e
“LLl
ACTIONS........ccovervrirnne 150 224 147 266 141078 -2,0 -42 115 11,5 10,9
Frangaises cotées.......... . 128 »57 127|105 12( 896 -0,9 -49 D,8 9,9 9,3
Francaises non cotées...|.. 1787 1878 1773 511 - 5|6 0,1 0,1 1
Etrangeres.................... 20 180 18 283 18(409 -94 o7 15 1,4 1.4
OBLIGATIONS................. 900 234 885 330 897 427 - 1,7 1,3 68, 68,9 69|1
Francaises 822 837 79572 794 654 -3i3 -g,1 62,9 61,9 q1,2
Etrangéres 77 397 90 P58 102|573 164 13,9 5,9 7,0 V.9
TITRES D'OPCW
FRANGCAIS.......ccoovviiieenn 255 492 250 244 257 527 -2,] 2,9 196 195 19,8
OPCVM « maison »
OPCVM monétaires....... 76 621 70 827 69 074 - 7,6 -25 50 5[5 5,3
OPCVM obligataireste
titres de créances...........}. 44 991 43 736 47|288 -2/8 8|1 34 34 B,6
OPCVM actions.............| 24 994 25 860 26 531 34 2,6 1,9 2,0 210
OPCVM diversifiés......... 22798 22 929 22 811 0,6 -0,§ 1,1 1,8 1,8
OPCVM garantis............J 850 929 984 9,3 59 0,1 0,1 0,1
Autres titres dOPCVM
OPCVM monétaires....... 24 719 24 134 26 183 -24 8,5 1,0 19 2|0
Autres titres d’'OPCVM.. 60 51P 61 839 64 656 2,2 4,6 4, 4.4 5,0
TITRES D’OPCW
ETRANGERS.................... 2211 2945 2196 29,7 -5,1 0,2 0,p 02
TOTAL....oveeere 1308221 1285785| 1298628 -17 1,0 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

Le portefeuille des entreprises d'assurance et des caisses de retrpig@ varié au cours du
premier semestre 1994 (— 0,7 %). Corrigés des indices de cours, les portefeuilles d'obligations ont
progressé de 7,5 % et les portefeuilles d’actions de 10,1 %. On remarque I'augmentation importante des
valeurs étrangeres, pour I'essentiel des obligations (+ 23,9 %).
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Etudes

ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Associations et groupements diver
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 1994/ 1994/ 1993 1994
Décembe Mars
1993 1994

ACTIONS.....coovverierererns 10927 10744 10551 -1,7 -18 8,3 7,6 7,2

Francaises cotées.......... . 8878 8 645 8478 -2/6 -119 q,8 1 5,8

Francaises non cotées...|.. 661 761 708 15,1 49 0l5 0,5 a,5

Etrangeres...........c......... . 1388 1338 1275 -3,6 -47 11 0,9 g,9
OBLIGATIONS................. 29 340 30 961 31477 55 1,7 224 21, 216

Francaises..........cccceeuenns . 28518 30 0p9 30 571 53 1(8 21,7 21,2 21,0

Etrangere ........cocoevenee. . 82p 932 906 134 - 2,8 0,6 0,7 0l6
TITRES D'OPCW
FRANGAIS.......ccoovirienne 90 705 99 95D 103 526 10,2 3,6 69,1l 70}4 71,0
OPCVM « maison »

OPCVM monétaires....... 65 258 69 416 74 745 6,4 7.7 49,7 48|9 51,3

OPCVM obligataireste

titres de créances........... .. 18 276 19 8p6 19 230 8,4 -219 13,9 14,0 18,2

OPCVM actions........ 1019 1724 1649 69,2 -4.4 0, 1.p 11

OPCVM diversifiés 556 915 1457 64,6 59,2 0,4 0,6 1,

OPCVM garantis............ 71 16 22p 118,2 32,1 0,1 0,1 0,2
Autres titres d'OPCVM

OPCVM monétaires....... 1104 1445 2 303 30,9 59,4 0,8 10 16

Autres titres d'OPCVM... 4 415 6 474 392D 46,7 -39,5 34 4.6 2,7
TITRES D'OPCW
ETRANGERS.........ccco...... 222 25 26D 12,6 4,0 0,2 0,2 0,2

TOTAL coevieevieene 131194 141 905 145814 8,2 2,8 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembie 1994

Le portefeville des associations et groupements divers a évolué positivement au cours du
premier semestre 1994 tout en marquant un ralentissement assez net au deuxiéme trimestre. Les titres
d’OPCVM monétaires ont contribué a hauteur de 7,2 points a I'évolution globale des portefeuilles
(+ 11,1 %). En 1993, la progression des encours avait été liée a celle des titres d’OPCVM a moyen et
long terme et, dans une moindre mesure, des obligations francaises.
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ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Administrations publique:
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 1994/ 1994/ 1993 1994
Décembe Mars
1993 1994
ACTIONS........ccovervrirnne 103 699 94 280 60 002 -91 - 364 67,0 68,5 56,6
Frangaises cotées.......... . 103 510 94 125 59 B62 -9,1 - 36,4 66,9 68,4 56,4 N
Francaises non cotées...|.. 33 7 1 - 78,4 -857 0,0 0/0 0,0 ik}
Etrangeres.........c.oceee.. . 156 148 139 -5,1 -6,1 oL ot o[1 g -]
-
OBLIGATIONS................. 35630 27 626 27 198 -22,5 -15 23,4 20,1 25)6 "m
Francaises ...........ccco..... . 34 496 26 3p5 25 900 - 235 -19 22,3 19,2 24,4
Etrangéres ..................... . 1134 1231 12098 8,6 5,4 0J7 0}9 1,2
TITRES D'OPCW
FRANGCAIS.......ccoovviiieenn 15 394 15 63p 18 8%3 1,6 20,6 9,9 114 17|8
OPCVM « maison »
OPCVM monétaires....... 2 293 376[7 4136 64,3 9,8 15 2,7 39
OPCVM obligataireste
titres de créances........... . 383 629 755 64,2 20,0 (01 0|5 0,7
OPCVM actions.............| 23 37 44 60,9 18,9 0,0 0,0 0,
OPCVM diversifiés......... 10 16| 17 60,0 6,3 0,0 0,0 0,0
OPCVM garantis............] 1 1 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres titres d’'OPCVM
OPCVM monétaires....... 761 6 333 9128 - 16,8 44,1 4.9 46 8(6
Autres titres d’OPCVM.. 5074 4 853 4772 -4,4 -1,7 3,3 3.5 4.4
TITRES D’OPCW
ETRANGERS.................... 5 3 2 - 40,0 -33,3 0,0 0,0 0,0
TOTAL...oveeee 154 728 137 545 106 055 -111 -229 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM — Péle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembie 1994

Le portefeuille global des administrations publiques a diminué successivement de 11 % et 23 %
aux premier et deuxieme trimestres 1994, sous l'effet, notamment de la baisse des cours des actions et
des obligations.

En volume, le portefeuille d'actions, majoritaires au sein des valeurs détenues par les
administrations publiques, a été réduit d’'un quart entre mars et juin 1994.
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ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Non-résiderg
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 1994/ 1994/ 1993 1994
Décembe Mars
1993 1994

ACTIONS.......cceevereieienns 458 327 452 457 443 940 -13 -19 44,0 46,1 48,8

Frangaises cotées.......... . 440 781 433|514 426 475 -1,6 -1,6 4p.3 44,2 46,8

Francaises non cotées...{.. 1281 1564 1|714 221 9,6 a1 2 D,2

Etrangeres .........c.ceeeeann. . 16 265 17 879 15(751 6,8 -9/4 1,6 1,8 1,7
OBLIGATIONS................. 563 73p 507 817 446 §63 -9,9 -12,( 54,2 51,8 491

Francaises..........cccccuenns . 506 374 4451070 391222 -12]1 -12,1 48,7 45,4 43,0

Etrangéres ..................... . 57 361 62 Y47 55(641 9,4 - 11§13 5, 6,4 5,1
TITRES D'OPCW
FRANGAIS.......cciieieeiinnd 17 432 18 3B0 18 Q07 5,2 -1,8 17 1,p 20
OPCVM « maison »

OPCVM monétaires....... 77%4 7 8p0 7 994 0,6 2.4 0,7 0,8 0,9

OPCVM obligataireste

titres de créances........... .. 5980 6 B75 5[456 6,6 - 144 0,6 q,7 6

OPCVM actions.............| 9q7 1027 1031 6,2 0,4 0,1 0,1 0,1

OPCVM diversifiés......... 58 541 552 -7,8 2,0 0,1 0,1 0,1

OPCVM garantis............ 37 38 10 2,7 -73,7 0,0 0,0 0,4
Autres titres d’OPCVM

OPCVM monétaires....... 650 759 6D6 16,8 - 20,2 0,1 0,1 o,L

Autres titres d’'OPCVM... 1 44y 1790 2 3b8 23,7 31,7 0,1 0,4 0,8
TITRES D’OPCW
ETRANGERS................... 1330 18B2 1493 37,7 -18.4 0,1 (023 02

TOTAL ccvvvvvvvveeenn. 1040 814 980 436 910 303 -58 -72 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pdle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

Le portefeuille des non-résidentecensé par I'enquéte, s'esintracté de 12,5 % au cours du
premier semestre 1994. Corrigés des évolutions des indices de cours, les encours d’actions francaises
cotées ont augmenté de 12,6 % ; a l'inverse, les non-résidents ont cédé pres de 12 % de leur portefeuille
d’obligations, prolongeant ainsi le mouvement amorcé en 1993.
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ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
Etablissements de crédit et assimilé
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 Mars Juin Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 1994/ 1994/ 1993 1994
Décembe Mars
1993 1994

ACTIONS........ccovervrirnne 155 335 174 271 161 168 12,2 -75 28,0 29,6 28,8

Frangaises cotées.......... . 111 2p1 112 621 101 495 1,3 -99 2p,1 19,1 18,1 N

Francaises non cotées...|.. 18 103 29§59 29 118 63,8 -1,8 3,3 5,0 5,2 L4k

Etrangeres.........c.oceee.. . 26 011 31991 30555 230 -4/5 47 54 55 g -]

-

OBLIGATIONS................. 271 290 277 562 264 106 2,3 -4.8 49, 47,0 47(2 "m

Francaises ...........ccco..... . 214 226 217 669 200 219 1|6 -8,0 38,7 3,0 35,8

Etrangéres ..................... . 57 064 59 893 63 887 5,0 6)7 10,3 10,2 11,4
TITRES D'OPCW
FRANGCAIS.......ccoovviiieenn 123 854 135519 131 686 9,4 -2,8 224 23|10 23,5
OPCVM « maison »

OPCVM monétaires....... 63421 67 899 66 841 7, -1% 114 11{5 11,9

OPCVM obligataireste

titres de créances........... . 14 215 15 00 14 ¢71 5/9 - 6|5 2,6 2,6 .5

OPCVM actions.............| 371 91 a3y 145,3 3,0 0,1 0,4 0,2

OPCVM diversifiés......... 1 069 152 146D 42,9 - 4,5 0,2 0,3 0,8

OPCVM garantis............J 379 484 521 27,7 7,6 0,1 0,1 0,1
Autres titres dOPCVM

OPCVM monétaires....... 3 99¢ 374 3880 -6,4 3.1 0,7 0,p 0,

Autres titres d’'OPCVM.. 40 408 45 93 43 976 13,7 -4.3 7,3 7.8 7.0
TITRES D’OPCW
ETRANGERS.................... 3671 1408 2819 -61,8 100,9 (0814 o2 0|5

TOTAL...oveeee 554 155 588 755 559 779 6,2 -49 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

Les résultats du tableau précédent ne représentent que de facon partielle I'évoloiderealille
des établissements de crédlitns la mesure ou les portefeuilles propres de ces établissements ne sont
recensés dans I'enquéte que lorsqu’ils sont gérés par d’autres organismes.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 13 — JANVIER 1995 117



ENQUETES

Etudes

La clientéle des principaux établissements dépositaires de titres aux 1 et 2€ trimestres 1994

ENCOURS DES PORTEFEUILLES DES GROUPES DE PORTEURS
(encours en millions de francs aux cours de bourse de fin de trimestre)
OPCVM
Encours Variation Structure
(en pourcentage) (en pourcentage)
Décembe Mars Juin 1994 | Mars 1994/ | Juin 1994/| Décembe Mars Juin 1994
1993 1994 Déc. 1993| Mars 1994 1993 1994

ACTIONS.......ccvree 263 633 262 g§23 258 164 -0,% -1,8 199 19,9 20,1

Frangaises cotées.......... . 196 618 189|689 186 720 -35 -1,6 14,9 14,3 14,5

Francaises non cotées...|.. 3395 5410 5/105 59/4 - 5,6 Q,3 4 D,4

Etrangeres ...........coevevan. . 63 620 67 724 66339 6,p -2/0 48 5,1 5,2
OBLIGATIONS................. 980 174 972 884 933 397 -0,7] -4,1 74,1 736 72|16

Francaises..........ccceeuvenns . 906 420 890563 854 616 - 47 -40 68,5 67,4 66,5

Etrangéres 73 754 82 821 78|781 116 -443 5,6 6,2 5,1
TITRES D'OPCW
FRANCAIS........ccoiiiirne 78 041 85 0p1 90 976 9,0 7,0 5,9 6,4 71
OPCVM « maison »

OPCVM monétaires....... 42 007 45 626 48 183 8.6 5,¢ 3R 35 3(8

OPCVM obligataireste

titres de créances........... .. 5 386 5 969 5[822 108 -2/5 0,4 g,5 5

OPCVM actions.............] 3284 4 065 3962 23,8 -2 0,2 0,8 0,3

OPCVM diversifiés......... 521L 798 1029 53,2 28,9 0,0 0,1 0,1

OPCVM garantis............ 1 666 1965 2032 17,3 3,9 0,1 o,L (074
Autres titres d’OPCVM

OPCVM monétaires....... 18 135 18 836 22 850 3,9 21,8 14 1)4 18

Autres titres d'OPCVM... 7 05p 7812 7 098 10,8 -9.1 0,5 0,6 0,6
TITRES D'OPCW
ETRANGERS................... 1310 1289 22373 -1,6 76,3 0,1 o,L 02

TOTAL ccooveiven, 1323168 | 1322057 | 1284810 -0,1 -28 100,0 100,0 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembie 1994

L'encours total de©PCVM a diminuéde prés de 3 % pendant le premier semestre de 'année 1994.
Hors moins-values, les portefeuilles d’obligations francaises ont augmenté cependant de 5,2 % et les
portefeuilles d’actions de 10,8 %, soit des évolutions tout a fait comparables a celles des sociétés
d’assurance et des caisses de retraite.

2.2. Structure des portefeuilles des groupes de porteurs

La structure des portefeuilles a subi des modifications relativement importantes au cours du
premier semestre 1994.

Celles-ci concernent les portefeuilles :

— dessociétésdont la part relative en actions francaises cotées s'est réduite de plus de 2 points au
profit des obligations francaises ;

— desentreprises d'assurance et des caisses de retrdiiet la part relative en obligations
francaises et en actions francaises cotées s’est contractée respectivement de 1,7 point et 0,5 point au
profit des obligations étrangeres (+ 2 points) ;

— desassociations et groupements divers, dont la part relative en actions francaises cotées et en
obligations francaises a baissé de 1,0 point et 0,7 point au profit des titres d’OPCVM frangais ;
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— desadministrations publiques, dont la part relative en actions frangaises cotées s’est réduite de
plus de 10 points au profit des titres d’ OPCVM francgais (+ 8 points) et des obligations francaises ;

— desnon-résidentsdont la part relative en obligations francaises s’est contractée de 5,7 points pour
I'essentiel au profit des actions francaises cotées (+ 4,5 points) ;

— desOPCVM enfin, dont la part relative en obligations francaises a baissé de 2 points au profit des
valeurs étrangéres (+ 1 point) et des titres d'OPCVM francais.
2.3. Répatrtition par groupes de porteurs des valeurs détenues
par des agents autres que les établissements de crédit

Les tableaux ci-aprés indiquent dans quelle proportion chaque catégorie de titres recensés dans
I'enquéte est détenue par les différents groupes de porteurs, autres que les établissements de créditth

tude

REPARTITION PAR GROUPES DE PORTEURS DES VALEURS DETENUES T
PAR DES AGENTS AUTRES QUE LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

(en pourcentage)

Actions
frangaises cotées frangaises non cotées étrangeres
Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin

1993 1994 1994 1993 1994 1994 1993 1994 1994

MENAages. ......coverveeieeiieanne 22,8 220 22,2 34,1 30,0 31,4 26,8 P5,5 24,9

SOCIEtES.....ovvveeeiieeee e, 15,8 15/9 16,0 56,3 59,1 58,0 24,0 P45 25,4

Entreprises d'assurance e

caisses de retraite..............| . 9n 93 9,3 2,4 21 2,0 9,8 8,7 9,0

Associations e

groupements divers........... 0,6 0,6 0,7 0}9 0,9 9,9 D,7 0.6 0,6

Administrations publiques. 7,4 6,9 4.4 0,0 0,p 0,0 0j1 a1 0,1

Non-résidents..................... 31, 31,6 328 17 1,8 1,9 V9 8,3 7,7

OPCVM...ooviiiiviiiiiiiiiieeni, 14,0 13,8 14,4 46 6[1 57 30,8 32,3 32,4
TOTAL

hors établissements de crédi 100,0 100,q 100,0 100J0 100,0 100,0 100,0 100,0 1p0,0

Titres d'OPCVM frangais Titres d'OPCVM
OPCVM frangais dont monétaires étrangers
Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin

1993 1994 1994 1993 1994 1994 1993 1994 1994

MENages.........ocvvvereneneens 60,4 59,0 57,3 48,8 46,6 44,9 10,7 57,3 65,8

SOCIEtES......ovviieiiiieieene 17,0 178 17,8 26,7 28,2 28,2 13,4 15,3 15,2

Entreprises d’assurance e

caisses de retraite.............. . 1217 12)4 13,1 10,1 D,6 9,7 7,0 8,1 7,8

Associations e

groupements divers........... 4.5 4.9 5,3 6|6 7,2 1.8 D,7 0,7 0,7

Administrations publiques. 0,8 0,8 1,d 1, 10 13 0{0 0,0 9,0

Non-résidents.................... 0, 0,9 0,9 0J8 0,9 a,9 41 5,0 .2

OPCVM....ocoviiiiinieniins 3,9 4,2 4, 6,0 6,p 72 40 35 3
TOTAL

hors établissements de crédif 100,0 100,0 100,0 100,0 100, 100, 1000 104,0 100,0

Réalisation :Banque de France
DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994
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REPARTITION PAR GROUPES DE PORTEURS DES VALEURS DETENUES
PAR DES AGENTS AUTRES QUE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

(en pourcentage)

Etudes

MENAages.......ccccvveeviveerinenns
SOCIBtES......oevevicciiee

Entreprises d'assurance e

caisses de retraite............../| .

Associations e
groupements divers............

Administrations publiques.

Non-résidents....................

TOTAL
hors établissements de crédi

Obligations

Réalisation :Banque de France

DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise & jour le 14 décemb

TOTAL
francaises
Décembe| Mars Juin Décembe Décembe| Mars Juin
1993 1994 1994 1993 1993 1994 1994
18,0 17,8 17,7 3,2 31,4 31,0 80,5
3,8 48 4/9 8 g 11,3 12,3 12,4
28,0 28 29,3 32,6 18,9 18,9 19,8
1,0 1,0 11 0 1,9 R,1 2,2
1,2 0,9 1,q 0,5 2(2 2,0 1,6
17,2 15,8 14|14 24,2 15,1 14,4 13,9
30,9 31,5 31,6 311 19,1 19,4 19,6
100,0 100,9 100, 1000 100,0 100,0 100,0

e 1994

La répartition par groupes de porteurs des valeurs autres que celles détenues par les établissements

de crédit s’est sensiblement modifiée au cours du premier semestre 1994.

La part desnénage®st revenue de 31,4 % a la fin de 1993 a 30,5 % (- 0,9 point), tandis que celles
des entreprises d’assurance et caisses de retraite et des OPCVM ont augmenté et sont proches de

20,0 %.

Les non-résidentsdétiennent environ un tiers destions francaises cotéetu sous-ensemble
analysé (soit 1,5 point de plus gu'a fin décembre 1993), les ménages en détiennent 22,2 %.

Plus des trois-cinquiémes dasligations francaisedu sous-ensemble examiné sont détenus par les
assurances et caisses de retraite et les OPCVM, les ménages arrivant en troisiéme position avec 18,0 %.
La part des non-résidents dans ce sous-ensemble (14,4 %) a baissé de 2,8 points en six mois.
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2.4. Répatrtition par groupes de porteurs des titres d’'OPCVM
autres gque ceux détenus par les établissements de crédit
REPARTITION PAR GROUPES DE PORTEURS DES TITRES D’OPCVM
AUTRES QUE CEUX DETENUS PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
(en pourcentage)
OPCVM « maison »
monétaires obligations et titres de créantces actions
Décembre|  Mars Juin Décembre| Mars Juin Décembre| Mars Juin
1993 1994 1994 1993 1994 1994 1993 1994 1994
Ménages........ccccevverrinennens 51,y 49/4 481 81,0 80,2 7,7 14,9 V4,2 731 ¢
@
SOCIBES ....veviveeecieieeee 27,6 29)1 29,3 1,1 1.5 5,9 6.4 6,9 69 T3
= |
Entreprises d’assurance e ..H
caisses de retraite..............} 8,2 77 7 1,2 1,0 8,0 15,4 14,9 16,0 I
Associations e
groupements divers........... 7, 7,6 8,3 2|9 3,2 33 D,6 L0 1,0
Administrations publiques. 0,2 0,4 0.5 0,1 o,L 01 0j0 g,0 0,0
Non-résidents...........c......... 0, 0,9 0,0 1J0 10 g,9 ,6 0,6 0,6
OPCVM....ocoviiiiinieniins 4.5 5,0 53 0,9 10 1[0 2,0 23 24
TOTAL
hors établissements de crédi 100,0 100,d 100,0 100J0 100,0 100,0 100,0 100,0 1p0,0
OPCVM « maison »
diversifiés garantis
Décembre| Mars Juin Décembre| Mars Juin
1993 1994 1994 1993 1994 1994
MENAGES......oviiiiieeieeienre e e 32,3 375 37,4 95,1 94,5 93,2
SOCIBLES ...ttt et e e 10,2 10,4 13,2 0,5 0,4 1,0
Entreprises d’assurance et caisses de retraite.............ccocoeefuveenns 53,5 47,4 43,6 14 15 1,8
Associations et groupements divVerS........cccoceeveeneeneeneeneen o 1,3 1P 2,8 0f1 0,3 9,4
Administrations publiques..........cccccviriiieiieeiieeee e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NON-TESIAENTS ...ttt e 1,4 11 11 0,1 0,1 0,0
OPCVM .ottt 1,2 1,6 2,0 2,8 3.2 3,6
TOTAL hors établissements de crédit............cccoeeunnnne 100,0 100,0 100,0 100,0 100,9 100,p
Réalisation : Banque de France
DESM - Poéle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994
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REPARTITION PAR GROUPES DE PORTEURS DES TITRES D'OPCVM
AUTRES QUE CEUX DETENUS PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
(en pourcentage)
OPCVM « non maison »
monétaires autres titres d'OPCVM
Décembre]  Mars Juin Décembre| Mars Juin
1993 1994 1994 1993 1994 1994
MENAGES. ...ttt 13,1 12,0 10,3 23,2 20,7 19,8
SOCIBLES ...t s 17,5 17,3 16,1 11,8 13,5 111
Entreprises d’assurance et caisses de retraite.............ccc.oc.f e 32,9 33,1 31,6 50,1 49,2 53,9
Associations et groupements diVers..........ccccocveenveeniennin e 15 2,0 2,8 3,7 5,2 3,3
Administrations publiqUES...........cccccooviriiiciiiiniicee b 10,1 8,7 11,0 4,2 3,9 4,0
NON-TESIAENES ...t b 0,9 1,0 0,7 1,2 14 2,0
OPCVM ..ttt b 24,1 P5,8 27,5 58 6,2 5,9
TOTAL hors établissements de crédit............c.ccccuu.... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,d 100,p
OPCVM étrangers Total OPCVM
Décembre]  Mars Juin Décembre| Mars Juin
1993 1994 1994 1993 1994 1994
MENAGES ......veveiiieiieeeire e e 70,7 67,3 65,8 60,5 59,1 57,5
SOCIBIES ...ttt | 13,4 15,3 15,2 16,9 17,8 17,8
Entreprises d’assurance et caisses de retraite...........ccccoe e 7,0 8,1 7,8 12,6 12,3 13,0
Associations et groupements diVers...........cccoevevcvinenieninc o 0,7 0,7 0,7 4,4 4,9 5,2
Administrations publiqUES.............ccceerieeiiieeniieeneeseeenee e 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 0,9
NON-TESIAENTS ....eeiviieiiie et sab e 4,1 5,0 4,2 0,9 1,0 1,0
OPCVM ...t e 4,0 35 6,3 3,9 4,2 4,7
TOTAL hors établissements de crédit..............cccuu... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,49 100,p
Réalisation :Banque de France
DESM - Pdle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

A fin juin 1994 les ménagesiétenaient 57,5 % de I'ensemble des titres ’'OPCVM (autres que ceux
détenus par les établissements crédit), contre 60,5 % six mois auparavant (48,1 %, contre 51,7 % pour
les OPCVM monétaires maiséret 79,7 %, contre 81 % pour les OPCVM obligations et titres de
créances). Lesociétésau deuxieme rang des détenteurs de titres d’'OPCVM, possédaient 17,8 % du
sous-ensemble analysé, contre 16,9 % a fin décembre 1993 (29,3 %, contre 27,5 % pour les OPCVM
monétaires maison).

1 Les OPCVM dont 'établissement est gestionnaire.

122 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 13 — JANVIER 1995



ENQUETES

La clientéle des principaux établissements dépositaires de titres aux 1% et 2° trimestres 1994

Parmi les obligations, recensées dans I'enquétealesrs d’Etai(autres par celles détenues par les
établissements de crédit), qui représentent 41,0 % des obligations recensées dans I'enquéte a fin juin
1994*, sont détenues essentiellement par les OPCVM (36,2 %) et les non-résidents (34,8 %), la part de
ces derniers, dans le sous-ensemble analyse, s'est réduite de 8,3 points au cours du premier semestre
1994 au profit notamment des OPCVM (+ 3,3 points), des sociétés (+ 2,9 points) et des entreprises

d’assurance et caisses de retraite (+ 2,4 points).

REPARTITION PAR GROUPES DE PORTEURS DES OBLIGATIONS D’ETAT

AUTRES QUE CELLES DETENUES

PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT (a)

(en pourcentage)

Décembre 1993 Mars 1994 Juin 1994
MENAGES ..cvvieeiie ettt s rae et nnae e e e e 7,1 7,2 7.2
SOCIELES.....eiiiietieiee ettt e 14 3,9 4.3
Entreprises d’'assurance et caisses de retraite............ccceeevefeveenne 11,% 124 13
Associations et groupements diVErs...........ccovevveneenienienie b, 0,8 11 1,2
Administrations publiqUes............cccevveiiieevie e e 3,2 2,3 2,4
NON-TESIAENES. ..ottt b e 43,1 37,7 34,4
OPCV M.ttt seef e 32,9 35,4 36,2
TOTAL hors établissements de crédit..........cccoovvreeneee 100,0 100,0 100,0

(a) Sous-échantillon

Réalisation : Banque de Franc
DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise a jour le 14 décemb

REPARTITION DES PORTEFEUILLES
SELON LES GROUPES DE DETENTEURS
(hors établissements de crédit)

Décembre 1993

Assurances et Associations Assurances et

OPCVM 19% OPCVM
39,4 %
39.0% Non-résidents °
15,1 %
Adminis-
trations
publiques
2,2% .
Sociétés Souetfs
11,3% Ménages 12,4 %

31,4 %

Réalisation : Banque de France
DESM - Péle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Juin 1994

Associations
2,2%

Non-résidents
13,9 %

Administrations
publiques
1,6 %
Ménages
30,5%

Mise a jour le 14 décemb

Pour un sous-échantillon représentant lui-méme 78,0 % des encours d'obligations
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Les ménages, qui détenaieatfin décembre 1993, prés de 50 % des titréd*E@VM monétaires
autres que ceux détenus par les établissements de crédit, en détiennent prés de 4 points de moins a la fin
du premier semestre de 1994.

2.5. Compte-titres moyen selon les groupes de porteurs

COMPTE-TITRES MOYEN DES GROUPES DE PORTEURS
(en francs)
Ménages Sociétés

Décembre 1998 Mars 1994 Juin 1994 Décembre 1993 Mars 1994 Juin 1994
ACHIONS......oeiieiiiiiiiiee 24 324 23023 22 855 1180 63p 1194812 1153 (23
Obligations.................... 33073 30 741 30 240 502 666 553 612 555 g[72
OPCVM....coeeviiiririenn 76 629 73279 71 552 1332342 1360 564 1319 951

TOTAL oo 134 026 127 043 124 647 3015638 3108988 3028 646
Réalisation : Banque de Franc
DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le14 décembie 1994

A fin juin 1994 on démontrait dans 'enquété 089 908 comptes-titres de ména@es,2 % par
rapport a décembre 1993) dont environ 2,9 millions de PEA (18 % du total des comptes-titres).

Il est intéressant de mettre en parallele ces résultats et ceux de I'enquéte Sofrés d’avril 1994 sur la
détention de valeurs mobilieres en France, réalisée a la demande de la Banque de France, de la
Commission des opérations de bourse et de la Société des bourses francaises — Bourse de Paris, dont il
ressortait que 11,2 millions de francais étaient détenteurs de valeurs mobiliéres (26 % de la population
agée de plus de 15 ans).

Au cours du premier semestre 1994, le montant du compte-titre moyen des ménages a diminué de
7 %. La baisse a concernée I'ensemble des valeurs du portefeuille méme si elle a affecté plus fortement
les obligations. A fin juin 1994, le compte-titres moyen des ménages s'élevait & 124 647 francs ; a la
méme date, la valeur du PEA moyen était d’environ 58 000 francs.

Le montant du compte-titres moyen des sociétés a augmenté de 0,4 % au cours du premier
semestre 1994.
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3. Structure du portefeuille des sociétés et des ménages
dans les banques d’affaires  *, les trois grandes banques
et dans les autres établissements

Les tableaux ci-aprés font ressortir certaines particularités dans le comportement des sociétés et des
ménages en matiére de placements en valeurs mobiliéres, selon le type d'établissement dépositaire.
3.1. Structure du portefeuille des ménages

Aucune différence de structure importante n'apparait au premier semestre 1994 dans les
portefeuilles gérés par les différents groupes. Les titres d’OPCVM sont toujours majoritaires dans le
portefeuille des ménages, quel que soit I'établissement dépositaire (entre 51 % et 59 % a fin juin).

d’affaires et les sociétés de bourse, et d’obligations francaises chez les trois grandes banques es
« autres établissements ». =

]
‘Ll

Par ailleurs, un quart du portefeuille en titres est composé d'actions francaises chez les bangs
I

STRUCTURE DES PORTEFEUILLES DES MENAGES
EN FONCTION DES GROUPES DE GESTIONNAIRES

(en pourcentage)

Banques d’affaires oud
portefeilles e Les trois grandes banqugs Autres établissemerjts
sociétés de bourse
Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin
1993 1994 | 1994 | 1993 1994 | 1994 | 1993 1994 | 1994
ACTIONS
Actions frangaises..... 25,4 24,4 24,7 19,2 19,1 19,3 12,4 12,7 12,9
Actions étrangéres D,1 8.8 9,0 3,6 3,6 3,5 1,3 1,3 14
OBLIGATIONS
Obligations frangaises...........c.ccocueuee. . 1 V.6 6,2 23,6 P3,2 23,1 26,4 25,7 26,0
Obligations étrangéres............cccceevvene . D,9 0,9 0,9 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
TITRES D'OPCVM FRANCAIS .............. 544 55,9 56,8 50,9 51,7 51,4 59,5 59,5 59,0
OPCVM monétaires..........cceevereereeenne . 24,4 28,5 25,0 19,8 19,2 19,5 23,3 22,6 22,5
OPCVM aULIeS.....ccvveeeeiiiieeeesiieeee e .. 30,0 3R,4 31,8 11 B2,5 31,9 36,2 36,9 36,5
TITRES D’OPCVM ETRANGERS........... 2,1 2,4 24 2|3 2,2 2,3 ,2 0,4 0,4
TOTAL oot . 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0
Réalisation : Banque de Franc
DESM — Pble « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décembre 1994

Classification par groupes homogénes de la Commission bancaire
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3.2. Structure du portefeuille des sociétés

La structure du portefeuille des sociétés pour les trois groupes de gestionnaires considérés s'est peu
modifiée au cours du premier semestre 1994. On observe cependant un Iéger fléchissement de la part
des titres d’OPCVM monétaires (— 1,4 point) dans les banques d'affaires et les sociétés de bourse, qui
privilégient par ailleurs les actions francaises et étrangéres (de l'ordre de 75 %).

Les actions occupent une place importante (environ 30 %) dans les portefeuilles gérés par les trois
grandes banques. Chez les « autres établissements », ce sont les obligations qui arrivent en deuxiéme
position (30 % également), apres les titres d'OPCVM.

Chez les trois grandes banques et les « autres établissements », on observe une diminution de la part
relative des actions francaises au cours du premier semestre (— 1,7 point et — 1,6 point) compensée, chez
les « autres établissements » notamment, par une progression de 5 points des obligations francaises.

STRUCTURE DES PORTEFEUILLES DES SOCIETES
EN FONCTION DES GROUPES DE GESTIONNAIRES

(en pourcentage)

Banques d’affaires oud
portefeuilles el Les trois grandes banqueas Autres établissemer]
sociétés de bourse
Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin Décembe| Mars Juin
1993 1994 | 1994 | 1993 1994 | 1994 | 1993 1994 | 1994
ACTIONS
Actions frangaises..........coccvevveeriieeennns 60,6 6[L,2 60,9 p7,0 7,3 25,3 13,2 12,1
Actions étrangeres..........occeeveueeerveennd 12,7 12,4 12,8 4,0 4,3 4,9 2,6 2,4
OBLIGATIONS
Obligations frangaises.......... 8,8 8,7 8,7 10,0 9,5 9,8 22,5 27,4
Obligations étrangeres D,5 0,5 0,6 2,6 2,7 3,1 4,1 1,8
TITRES D'OPCVM FRANGCAIS
OPCVM MONétaires..........cceeveereenueennes 12,0 10,5 10,6 40,0 B8,7 40,0 44,3 44,3
OPCVM QULIeS ....ovveieeiiesiiesiie i) 8,0 6,1 5,8 15,2 16,6 15,9 13,0 11,4
TITRES D’OPCVM ETRANGERS......... 0,3 0,5 0,6 1)2 10 1,0 9,3 D,6
TOTAL it 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0

ts

11,6
2,0

27,6
2,4

45,1
10,7

0,5

Réalisation : Banque de Franc
DESM - Pdle « Valeurs mobil

ieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82

Mise & jour le 14 décemb
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COMPOSITION DU PORTEFEUILLE DES MENAGES

Décembre 1993 Juin 1994
) Obligations Obligations
Actlo.ns francaises Actions francaises
frangaises 243 % francaises 23.9% Valeurs
15,6% ’ ¢ oo
15,8% étrangéres
Valeurs 29%
étrangéres
29 %
Titres Titres
d'OPCVM d'OPCVM
572% 57,4%
Réalisation : Banque de France
DESM — Péle « Valeurs mobiliéres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise & jour le 14 décemh
COMPOSITION DU PORTEFEUILLE DES SOCIETES
Décembre 1993 Juin 1994
AC“?”S Obligations Actions Obligations
fm;;:'izs francaises francaises franaises
g 14,2 % 31,7 % 16,3 %
Valeurs Valeurs
étrangeéres étrangéres
8,8 % 8,4 %
Titres Titres
d'OPCVM d’OPCVM
44,2 % 43,6 %
Réalisation : Banque de France
DESM - Pdle « Valeurs mobilieres » — Tél. : +33 (1) 42 92 28 82 Mise a jour le 14 décemh
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|
LE COUT DU CREDIT
AUX ENTREPRISES
(résultats de I'exploitation de 4 329 déclarations
et portant sur la période du 3 au 15 octobre 1994) E
=]

Entre début juillet et octobre 1994, les taux moyens des crédits auhﬁ
entreprises ont dans I'ensemble Iégerement progressé. Sur un an, en
dépit d'une légere remontée en fin de période, des baisses sont
enregistrées quelles que soient les catégories considérées.

EVELYNE FAM
Direction de la Conjoncture
Service des Synthéses conjoncturelles

Entre début juillet et début octobries taux moyens des crédits aux entreprises ont été, dans
l'ensemble, en légere hausse, a I'exception des taux appliqués aux opérations d'escompte
(— 0,12 point) et aux autres crédits a court terme (— 0,03 point). Les hausses ont atteint 0,03 point pour
les autorisations contractuelles de découvert et 0,16 point pour les concours a moyen et long terme.

Sur la méme période, le taux moyen au jour le jour et le TIOP a un mois se sont faiblement réduits,
respectivement de 0,05 point et 0,12 point; le TIOP a trois mois a connu une quasi-stabilité
(+ 0,01 paint).

Le TBB, quant a lui, a été augmenté d’'un quart de point, passant de 7,70 % a 7,95 % début
septembre.

S'agissant des évolutions du colt des crédits selon la nature des concours et les tranches de
montant, les hausses ont surtout concerné les crédits inférieurs a 500 000 francs, atteignant 0,58 point
pour les autres crédits a court terme compris entre 300 000 francs et 500 000 francs.

Concernant les crédits d’'un montant supérieur a 500 000 francs, les évolutions ont été plus
contrastées. Les variations se sont ainsi étagées de + 0,25 point pour les crédits a moyen et long terme
(d’'un montant compris entre 500 000 francs et 2 000 000 francs) et — 0,51 point pour les découverts
(compris entre 2 000 000 francs et 10 000 000 francs).

Les taux des crédits a moyen et long terme ont tous légérement progressé, quel que soit le montant
du crédit (de 0,04 point & 0,25 point).

Sur un an, soit entre octobre 1993 et octobre 1994, en dépit d'une légere remontée en fin de
période, les taux moyens des préts aux entreprises marquent tous des baisses comprises entre 0,99 point
pour les préts a moyen et long terme et 1,42 point pour les autres préts a court terme.
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Enquéte sur le colt du crédit aux entreprises aupres des guichets de banques
L'examen par montant fait ressortir que toutes les catégories ont connu une baisse sur un an allant de
0,38 point pour les autres crédits a court terme (d’'un montant compris entre 100 000 francs et
300 000 francs) et 1,78 point pour les découverts (d’'un montant supérieur & 10 000 000 francs).
Sur la méme période, le TBB a baissé de 0,45 point, passant de 8,40 % début octobre 1993 a 7,95 %
début octobre 1994.
Le taux moyen au jour le jour a baissé de 1,71 point, le TIOP a un mois de 1,64 point et celui a trois
mois de 1,33 point.
TAUX OBSERVES
(7 5] (en pourcentage)
@
= Catégories de Par tranche de montant en milliers de francs Ensemble
=] crédit
{LL
<100 >100 et > 300 >500 et >2 000 et > 10 000 (Taux
<300 <500 <2000 <10 000 moyen)
ESCOMPTE
moyen 11,09 10,30 9,93 9,23 8,08 6,92 7,95
Taux minimum 6,06 5,94 6,18 5,71 571 5,56
maximum 14,21 14,21 13,45 14,21 12,20 9,30
DECOUVERT
moyen 12,43 10,92 9,75 8,82 7,45 6,71 7,61
Taux minimum 5,61 5,81 5,70 5,70 5,66 5,69
maximum 15,85 15,85 15,85 15,85 11,15 9,55
AUTRES COUR
TERME
moyen 9,47 9,84 9,54 8,06 6,81 6,22 6,49
Taux minimum 6,81 5,93 6,01 5,68 5,56 5,56
maximum 13,90 13,90 12,50 13,90 11,55 9,05
MOYEN ET
LONG TERME
moyen 8,68 8,36 8,33 8,12 7,51 (@ 7,94
Taux minimum 6,65 6,42 6,22 6,12 5,83 (a)
maximum 12,15 11,50 11,50 10,95 9,65 (a)
(a) Aucun crédit n'a été recensé pour cette catégorie durant la période sous revue.
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EVOLUTION DES TAUX OBSERVES LORS DES ENQUETES
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BULLETIN OFFICIEL

Bulletin officiel de

la Bangque de France,

du Comité des établissements
de crédit, de

la Commission bancaire

Textes publiés en application de la loi du 17 juillet
1978

Banque de France

Lettre du gouverneur adressée

au délégué général de I'Association
francaise des banques, portant
approbation de la Convention-cadre
relative aux opérations de pension livrée
(Article 16 de la loi n° 94-679 du

8 aolit 1994)

—en date du 15 décembre 1994

Monsieur le délégué général,

Par une lettre en date du 8 novembre 1994, vous
m’avez soumis le texte du projet de convention-
cadre relative aux opérations de pension livrée qui
a été élaboré par la profession bancaire. En effet,
conformément a l'article 16 de la loi du 8 aolt 1994
qui a modifié la loi du 31décembre 1993
définissant le régime juridique de ces opérations,
les dettes et créances afférentes aux opérations
de pension sont compensables selon les
modalités prévues par une convention-cadre dont
les termes doivent étre approuvés par le
gouverneur de la Banque de France, en sa qualité
de président de la Commission bancaire.

Je vous informe que ce projet recueille mon
entiére approbation sous réserve des précisions
suivantes que je vous serais obligé de bien vouloir
porter a la connaissance de vos adhérents.

[1En premier lieu, s’agissant de l'article 10.1.1.3,
jobserve qu’il fait de Tloctroi d'un moratoire
administratif un cas de défaillance permettant a
'autre partie de prononcer la résiliation anticipée
des opérations en cours avec toutes les

conséquences que cette résiliation entraine. La
référence a un moratoire administratif vise essen-
tiellement les procédures susceptibles d'étre
appliquées a certaines contreparties étrangeéres. |l
est bien entendu que les termes « moratoire
administratif » doivent étre interprétés de maniére
stricte. En aucun cas, par exemple, il n’est
envisageable que puissent étre assimilées a un tel
moratoire les procédures informelles par lesquelles
les autorités de tutelles francaises obtiendraient un
gel volontaire de certaines créances afin d’éviter
laggravation des difficul-tés temporaires qu’'un
établissement  signataire de la présente
convention-cadre pourrait rencontrer.

Par ailleurs, jai noté que la convention-cadre
autorise les parties, notamment au point « D » de
Fannexe 1, a déroger par des conventions parti-
culieres aux regles qu’elle fixe. Mon approbation
n'est donc donnée que pour autant que les
dérogations particulieres portent sur des points
d’'application qui ne remettent pas en cause
I'équilibre général de la convention tel qu'il résulte
du texte que vous m’avez soumis et que ces
dérogations respectent les principes généraux de
la convention comme le rappelle son article 1.2. Je
considére notamment que les conventions
particulieres ne doivent pas étre utilisées sans
mon accord pour ajouter des cas de défaillances
supplémentaires.

Vous évoquez dans votre lettire deux questions qui
ont retenu l'attention du Conseil de I'Association
frangaise des banques.

Sur le premier point, concernant les opérations de
pension conclues sous I'empire de contrats-cadres
établis par des organismes professionnels tels que
IInternational Securities Market Association et la
Public Securities Association, je suis bien
conscient de lintérét qu'il y aurait tant pour les
banques frangaises que pour leurs contreparties
étrangeres a bénéficier des dispositions de
l'article 16 de la loi du 8 aolt 1994, d’autant que
ces conventions sont trés semblables a celle qui a
été élaborée sous I'égide de votre Association ; il
me semble, toutefois, qu'en I'état actuel du droit, il
n’est pas possible d’appliquer a ces conventions la
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méme procédure d’approbation qu’a la convention-
cadre que vous venez de me soumettre.

Sur le second point, qui concerne le régime des
opérations de pension conclues avant la mise en
vigueur de la présente convention-cadre et régies
par le contrat-cadre qui avait fait 'objet de la lettre
adressée par mon prédécesseur, le 17 juin 1991,
au président de ['Association frangaise des
établissements de crédit, je ne vois aucun
inconvénient a faire bé