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Productivité, compétitivité et globalisation : 
colloque international de la Banque de France

Le colloque biennal de la Banque de France, qui s’est déroulé le 4 novembre 2005 à Paris, 
a porté sur le thème « Productivité, compétitivité et globalisation ». Une vingtaine 
d’intervenants, issus de banques centrales, d’organismes internationaux, du monde 
universitaire et du secteur privé, se sont penchés pendant une journée sur les enjeux liés 
à la globalisation. Les interventions prononcées au cours du colloque sont disponibles 
en ligne sur le site www.banque-france.fr (Publications et recherche, Actes de séminaires 
et colloques). Les débats ont également été nourris de la participation de l’auditoire, qui 
regroupait plus d’une cinquantaine de dirigeants de banques centrales (gouverneurs, 
sous-gouverneurs ou membres du directoire), une vingtaine d’universitaires ou de 
membres d’instituts de recherche et une trentaine de décideurs issus d’entreprises 
privées.

Christian Noyer, gouverneur de la Banque de France, dont l’allocution introductive fi gure 
dans cette livraison du Bulletin, a évoqué plusieurs infl exions majeures intervenues ces 
dix dernières années : l’arrêt du phénomène de rattrapage par les nations européennes du 
niveau de productivité américain et l’intégration de nouveaux acteurs dans les échanges 
mondiaux, qui amènent à s’interroger sur la situation compétitive des pays avancés ; 
l’émergence de nouveaux instruments et de nouvelles catégories d’intervenants sur 
les marchés fi nanciers, dans un contexte de fl ux croissants de capitaux, qui soulève le 
problème de la stabilité du système fi nancier international. Il a relevé les paradoxes 
apparents du creusement du défi cit commercial américain, alors même que la productivité 
tendancielle accélérait aux États-Unis, et de la polarisation des déséquilibres de paiements 
courants, les fl ux de capitaux se dirigeant principalement vers les pays avancés.

La première session, animée par Jean-Claude Trichet, président de la Banque centrale 
européenne, visait à présenter les principaux faits stylisés des évolutions récentes de 
la productivité et de la compétitivité. La discussion a été introduite par Bart van Ark, 
professeur à l’Université de Groningen et directeur au Conference Board, qui a souligné que 
le retard européen refl était une adaptation plus lente à un nouveau mode de production 
en raison de l’existence de rigidités sur les marchés des biens, des services et du travail. 
Le manque de fl exibilité de l’économie entraverait l’émergence de nouvelles activités, 
l’investissement en capital humain et la mobilité de la main d’œuvre. La diffusion des 
nouvelles technologies de l’information et de la communication (NTIC) aux secteurs 
utilisateurs serait de ce fait moins rapide. L’ensemble des intervenants a d’ailleurs insisté 
sur l’importance de la mise en œuvre de réformes structurelles en Europe. Certains 
d’entre eux ont toutefois relevé que des efforts avaient déjà été entrepris dans ce sens 
et qu’un délai était nécessaire avant de pouvoir en mesurer les résultats.

La deuxième session, présidée par Axel Weber, président de la Banque fédérale 
d’Allemagne, portait sur l’impact de ces évolutions sur l’allocation internationale des 
capitaux et les déséquilibres mondiaux. William White, conseiller économique à la 
Banque des règlements internationaux, a lancé les débats en évaluant la soutenabilité 
des déséquilibres mondiaux et les risques d’ajustement désordonnés associés. Diverses 
explications ont été avancées lors de cette session pour rendre compte des déséquilibres 
mondiaux : la désépargne des ménages américains, le défi cit public des États-Unis, 
l’insuffi sance de la croissance potentielle en Europe et au Japon, la faiblesse de la 
demande privée asiatique et la fi xité du taux de change des devises asiatiques favorisant 
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l’accumulation de réserves offi cielles. Si tous les intervenants ne se sont pas accordés 
sur l’importance relative de chacun de ces éléments, ils ont cependant conclu à la 
multiplicité des sources des déséquilibres mondiaux et surtout à l’impossibilité qu’ils 
persistent à terme sans ajustement.

La troisième session, dirigée par Rodrigo de Rato, directeur général du Fonds monétaire 
international, concernait les réponses de politique économique souhaitables et les 
possibilités d’ajustement spontané des marchés ou des agents économiques. Otmar Issing, 
membre du directoire de la Banque centrale européenne, a préconisé, en l’absence d’un 
facteur unique permettant d’expliquer et de résoudre les déséquilibres mondiaux, une 
combinaison de politiques répondant aux évolutions précédemment citées : accélération 
des réformes structurelles en Europe et au Japon, adoption de changes fl exibles et 
encouragement de la consommation privée dans les pays asiatiques, stimulation de 
l’épargne aux États-Unis afi n de réduire les défi cits.

La table ronde fi nale, autour des conséquences de ces évolutions sur la stabilité fi nancière 
internationale, a conduit Roger Ferguson, vice-président du Conseil des gouverneurs 
du Système fédéral de réserve américain et président du Forum de stabilité fi nancière 
à mettre en exergue quatre « complications » apparues avec la globalisation :

• l’apparition de crises fi nancières majeures dans les pays en développement ;

• un contexte institutionnel plus complexe, comme le montre l’exemple du développement 
des fonds d’investissement ;

• des incertitudes quant à certains porteurs fi naux des risques fi nanciers, les réassureurs 
et les ménages ;

• l’émergence de nouveaux produits fi nanciers, dont l’incidence en cas de crises est 
encore mal connue.

Au cours des débats, les modalités de prévention et de gestion des crises fi nancières 
ont été abordées, notamment à la lumière de l’expérience de la crise asiatique de
1997-1998, de même que la mise en place d’un cadre institutionnel et juridique approprié 
pour bénéfi cier pleinement de la mondialisation des fl ux de capitaux.

Lors de sa synthèse du colloque, publiée également dans ce Bulletin, Stanley Fischer, 
gouverneur de la Banque d’Israël, a souligné que des réformes ont d’ores et déjà été mises 
en œuvre en Europe, ce qui pourrait conduire à terme à une reprise du rattrapage du 
niveau de productivité américaine. Il a également relevé qu’une partie de l’ajustement 
des marchés nécessaire à la résorption des déséquilibres mondiaux avait été menée avec 
l’appréciation de l’euro au cours de ces dernières années. Stanley Fischer a conclu sur les 
ajustements possibles de ces déséquilibres, en dégageant trois scénarios principaux : 

• un scénario optimiste, où la sophistication des marchés de capitaux et la fl exibilité 
accrue des économies conduiraient à des ajustements sur les marchés des changes et 
de taux plus ordonnés ;

• un scénario plus pessimiste d’ajustement brutal induisant une récession aux
États-Unis et un ralentissement de l’activité au niveau mondial ;

• un scénario de transition prolongée liée aux évolutions structurelles majeures ayant 
actuellement lieu en Asie, où les déséquilibres perdureraient, à un niveau moindre 
cependant, une ou deux décennies supplémentaires avant de se résorber sous l’effet 
de mécanismes encore mal compris.
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Faits saillants 

La situation économique de la France
• En décembre, l’indicateur du climat des affaires s’inscrit en baisse, 

atteignant 101, contre 106 en novembre.
• Selon l’indicateur synthétique mensuel d’activité de la Banque de france (ISMA), 

le PIB augmenterait de 0,5 % au quatrième trimestre (révisé de – 0,1 point). 
La croissance moyenne pour 2005 serait de 1,6 %.

• Le taux de chômage a baissé, en novembre, à 9,6 % de la population active.
• Le glissement annuel de l’indice national des prix à la consommation a baissé 

en décembre (+ 1,5 %, contre + 1,6 % en novembre), tandis que celui de 
l’indice harmonisé des prix à la consommation est resté stable (+ 1,8 %).

• Creusement du défi cit des transactions courantes en novembre 2005 : 
– 4,1 milliards d’euros ; – 26,8 milliards d’euros en cumul sur 11 mois 
après – 5,1 milliards sur la même période de 2004.

La monnaie, les placements et les fi nancements
• La progression annuelle de l’agrégat M3 de la zone euro a continué de se 

modérer en novembre (7,6 %, après 8,0 % en octobre et 8,4 % en septembre) du 
fait de la décélération de l’ensemble de ses composantes, en particulier les plus 
liquides et les instruments négociables.

• Au sein des contreparties de M3, la progression annuelle des créances sur le 
secteur privé s’est très légèrement atténuée, à 9,4 % en novembre, après 9,3 % 
en octobre, du fait de la modération du rythme de progression des crédits (9,0 % 
en novembre, au lieu de 8,9 % en octobre).

• En France, le taux de progression annuel des crédits au secteur privé a un peu 
fl échi (8,6 %, après 9,0 %) essentiellement du fait d’un très fort ralentissement 
des crédits au secteur fi nancier (hors IFM). En revanche, les crédits aux sociétés 
non fi nancières ont accéléré (6,8 %, après 5,9 %) tandis que le rythme de 
progression des crédits aux ménages n’a pas varié (10,9 %). L’évolution rapide 
de ces derniers refl ète la poursuite de l’essor des crédits à l’habitat (14,0 %, 
après 13,5 %).

Les marchés de capitaux
• Le mois de décembre a été ponctué par les décisions de resserrement 

de politique monétaire de la BCE, de la Réserve fédérale américaine 
 et de la Banque nationale suisse. Dans ce contexte : 
 – le dollar s’est déprécié face à l’euro et au yen ; 
 –  la pente des courbes des rendements obligataires a continué à s’aplatir
 en zone euro et au Japon, allant jusqu’à s’inverser très légèrement aux États-Unis ;
 – le prix de l’or a atteint de nouveaux sommets au cours du mois, tandis que 

les positions nettes spéculatives orientées à la hausse de cet actif se sont 
maintenues à un niveau très élevé ; 

 – les cours du pétrole se sont également appréciés de façon notable dans un 
contexte d’une demande toujours vigoureuse et d’incertitudes géopolitiques ;

 – les marchés boursiers en zone euro et au Japon ont poursuivi leur progression.
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1| La situation économique 
de la France

1|1 La croissance et les prix

La croissance rebondit vivement 
au troisième trimestre, mais se ralentirait 
légèrement au quatrième trimestre

L’INSEE a confirmé que, après + 0,3 % 
au premier trimestre et seulement + 0,1 % 
au second trimestre, la croissance du PIB avait 
atteint + 0,7 % au troisième trimestre 2005, portant 
l’acquis pour 2005 à 1,5 % (révisé de + 0,1 point). 

Cette évolution doit beaucoup aux dépenses 
de consommation des ménages, en hausse de 
0,7 % au troisième trimestre, contre – 0,1 % 
au second trimestre, dans un contexte où le pouvoir 
d’achat du revenu disponible brut progresse plus vite 
(+ 0,6 % au troisième trimestre, contre + 0,3 % à 
chacun des deux trimestres précédents).

Au troisième trimestre, la contribution à la 
croissance de la demande intérieure hors stocks 
a vivement augmenté (à + 0,9 point, contre + 0,0 
au second trimestre), celle du commerce extérieur est 
devenue positive (à + 0,2 point, contre – 0,1 point) 
et celle des variations de stocks est devenue négative 
(– 0,4 point, contre + 0,3 point).

Selon l’indicateur synthétique mensuel d’activité 
(ISMA) de la Banque de France, le PIB progresserait de 
0,5 % au quatrième trimestre (révisé de – 0,1 point) 
et de 1,6 % sur la moyenne de l’année 2005.

En décembre, si l’indicateur résumé d’opinion de 
l’enquête mensuelle de conjoncture de l’INSEE 
auprès des ménages s’est redressé, à – 30, contre 
– 33 en novembre, la consommation des ménages 
en produits manufacturés a baissé de 1,0 %, après 
une hausse de 0,7 % en novembre (révisé de 
– 0,4 point), soit une hausse de 0,2 % au quatrième 
trimestre. Par ailleurs, l’indicateur du climat 
des affaires de l’enquête de conjoncture de la 
Banque de France affi che une baisse par rapport à 
novembre (101, contre 106).

En novembre, l’indice de la production industrielle, 
après une baisse enregistrée en octobre (– 2,8 %), s’est 
inscrit en forte hausse (+ 3,1 %), particulièrement 
dans les secteurs de l’industrie automobile (+ 7,1 %) 
et de l’énergie (+ 6,9 %).

Enfi n, les immatriculations de voitures particulières 
neuves, corrigées des effets de jours ouvrables et 
des variations saisonnières, ont baissé en décembre 
de 0,4 %. Malgré cette diminution, l’évolution du 
quatrième trimestre 2005 est positive (+ 1,9 %) après 
trois trimestres consécutifs de repli : – 0,9 % au premier 
comme au second trimestres, – 1,9 % au troisième.

La construction de logements neufs 
reste très dynamique

En novembre, les autorisations de construction de 
logements neufs, en données corrigées des variations 
saisonnières, ont augmenté de 9,0 % sur les trois 
derniers mois (contre + 9,4 % fi n octobre) et de 
11,3 % sur un an (contre + 12,0 % fi n octobre).

Les mises en chantier ont progressé encore 
signifi cativement : leur hausse, à fi n novembre, 
en moyenne mobile sur trois mois atteint 12,6 % par 
rapport aux trois mêmes mois de l’année dernière, 
contre + 4,6 % fin octobre, et, sur un an à fin 
novembre, 11,4 %, contre + 10,7 % fi n octobre.

Le chômage poursuit sa baisse en novembre

Si l’emploi salarié dans le secteur concurrentiel 
non agricole est resté stable au troisième trimestre 
(avec + 0,3 % sur un an), le chômage a poursuivi 
sa baisse en novembre : son taux au sens du BIT y 
atteint 9,6 %, ce qui correspond à une diminution 
de 0,4 point en un an.

Diminution de l’indice national 
des prix à la consommation

Les prix à la production dans l’industrie pour le marché 
français ont affi ché en novembre, principalement 
sous l’effet de la baisse des prix des combustibles 
et des carburants, un repli de 0,4 %, tout en restant 
en hausse de 2,8 % sur un an.
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ENCADRÉ 1

Zone euro et évolution récente de l’environnement international

États-Unis
• Révision de la croissance du PIB au troisième trimestre 2005 : + 4,1 % en termes annualisés (après + 4,3 % 
en deuxième estimation) par rapport à + 3,3 % au trimestre précédent
• Accélération de la production industrielle en novembre : + 2,8 % sur un an, après + 2,2 % en octobre
• Augmentation de la consommation des ménages en novembre : + 3,0 % en glissement annuel, après + 2,5 % en octobre 
et progression du revenu disponible des ménages : + 1,5 % en glissement annuel, après + 1,2 % en octobre 
• Baisse de l’indice PMI manufacturier, la plus forte depuis juillet 2002, en décembre : 54,2, après 58,1 en novembre 
et hausse de l’indice ISM non manufacturier : 59,8, après 58,5 en novembre
• Hausse de l’indice de confi ance des consommateurs du Conference Board en décembre : 103,6, après 98,3 
en novembre
• Hausse du taux d’utilisation des capacités de production industrielle en novembre : 80,2 %, contre 79,8 % en octobre
• Ralentissement des prix à la production en novembre : + 4,5 % sur un an, après + 5,9 % en octobre 
• Ralentissement des prix à la consommation en décembre : + 3,4 % sur un an, après + 3,5 % en novembre et + 4,3 % en 
octobre (infl ation sous-jacente : + 2,2 % en décembre)
• Baisse du taux de chômage en décembre : 4,9 %, contre 5,0 % en novembre 

Japon
• Hausse de l’indice d’activité globale du METI en octobre : + 2,8 % sur un an, après + 1,9 % en septembre
• Progression de la production industrielle en novembre : + 3,3 % en glissement annuel, après + 3,0 % en octobre
• Hausse de l’indice PMI manufacturier en décembre : 55,7, après 55,3 en novembre
• Ralentissement des dépenses de consommation des ménages en novembre : 0,0 % sur un an, après 2,0 % en octobre
• Hausse de l’indice des prix à la consommation sous-jacent en novembre : + 0,1 % en glissement annuel, après 0,0 % 
en octobre

Royaume-Uni
• Croissance du PIB au troisième trimestre 2005 : + 0,4 % en variation trimestrielle (+ 1,7 % sur un an), après + 0,5 % 
(+ 1,6 % sur un an) au trimestre précédent
• Hausse de l’indice PMI du secteur manufacturier et de celui des services en décembre : 51,1 et 57,9 respectivement, 
contre 51,0 et 55,8 en novembre
• Augmentation du taux de chômage en septembre : 4,8 %, après 4,6 % en août 

Zone euro
• Prévisions de la Commission européenne pour la croissance trimestrielle du PIB : entre 0,4 % et 0,8 % pour le 
quatrième trimestre 2005 et le premier trimestre 2006, entre 0,4 % et 0,9 % pour le deuxième trimestre 2006
• Hausse de l’indicateur du sentiment économique Eurostat en décembre, à 100,5 contre 99,9 en novembre
• Stabilité du taux de chômage en novembre 2005, à 8,3 %, contre 8,8 % en novembre 2004
• Baisse des prix à la production industrielle de 0,2 % en novembre par rapport à octobre
• Selon l’estimation rapide d’Eurostat, baisse de l’infl ation en décembre, à 2,2 %, après 2,3 % en novembre
• Défi cit courant de 9 milliards d’euros en octobre, soit un défi cit cumulé sur 12 mois à cette date de 0,1 % du PIB, 
contre un excédent de 0,5 % du PIB un an plus tôt
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Le salaire mensuel de base de l’ensemble des salariés 
(SMB) augmente de 1,0 % au troisième trimestre, 
après + 0,6 % au deuxième, portant la variation 
annuelle à + 2,8 %. L’indice du salaire horaire de 
base ouvrier (SHBO) progresse, quant à lui, de 1,2 % 
au troisième trimestre (après + 0,6 % au deuxième) 
et de + 3,1 % sur un an.

En décembre, l’indice national des prix à la 
consommation a atteint + 1,5 % en glissement 
annuel (contre + 1,6 % en novembre), tandis qu’une 
stabilité a été observée pour les indices nationaux 
sous-jacent (+ 0,9 %) et hors tabac (+ 1,6 %), 
ainsi que pour l’indice harmonisé des prix à la 
consommation (+ 1,8 %).

ENCADRÉ 2

Compétitivité de l’économie française

Mesurée par les prix à la consommation Mesurée par les coûts salariaux unitaires 
de l’ensemble de l’économie

Indices base 100 = 1er trimestre 1999 Indices base 100 = 1er trimestre 1999
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NB : La composition des groupes de pays cités est décrite dans la notice méthodologique de la partie « Statistiques » du présent Bulletin.
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Évolution de la production industrielle Évolution de l’ISMA et du PIB
(glissement annuel, en %) (variations trimestrielles, cjo-cvs)
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Le PIB et ses composantes 
(en euros constants – cvs- cjo – base 2000)
(variations trimestrielles, en %)

2004 2005

T1 T2 T3 T4 Moyenne
annuelle T1 T2 T3 Acquis

Produit intérieur brut  0,6 0,8 0,0 0,7  2,1  0,3 0,1 0,7  1,5 

Importations 0,4 3,6 1,6 1,4 6,1 0,7 1,4 2,2 5,7 
Dépenses de consommation des ménages 0,7 0,8 - 0,3 1,3 2,3 0,7 - 0,1 0,7 1,9 
Dépenses de consommation des APU 0,7 0,8 0,0 0,7 2,7 0,0 0,1 1,1 1,4 
FBCF totale - 0,4 1,0 - 0,4 1,3 2,1 1,5 - 0,1 1,3 3,2 
Exportations 0,2 1,1 - 0,3 1,1 2,1 - 0,2 1,0 3,0 3,1 
Contributions à la croissance

Solde extérieur  - 0,1 - 0,7 - 0,5 - 0,1 - 1,1 - 0,3 - 0,1 0,2 - 0,8 
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,9 - 0,2 1,1 2,3 0,7 0,0 0,9 2,0 
Variation des stocks 0,1 0,6 0,8 -0,3 0,8 - 0,1 0,3 - 0,4 0,3 
Source : INSEE – Comptes trimestriels du 3 janvier 2006
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1|2 La balance des paiements

Les résultats en novembre 2005

En novembre 2005, le défi cit courant cvs augmente, à 
– 4,1 milliards d’euros, en raison d’une dégradation du 
solde des services hors voyages qui devient légèrement 
négatif (– 0,3 milliard), tandis que le défi cit des 
échanges de biens se stabilise à un montant élevé 
(– 2,7 milliards). Sur onze mois, le défi cit courant se 
creuse à – 26,8 milliards d’euros en données cvs, au 
lieu de – 5,1 milliards sur la même période de 2004. 
Cette détérioration résulte principalement d’une 
dégradation de 18,6 milliards du solde des biens. 
Par ailleurs, l’augmentation des transferts courants 
vers l’étranger est partiellement compensée par 
un accroissement de l’excédent sur les revenus.

Le compte fi nancier dégage des entrées de 5,2 milliards 
d’euros en novembre. Sous l’effet d’une accélération des 
opérations de fusions-acquisitions, les investissements 
directs français à l’étranger atteignent 15,9 milliards, 
montant mensuel le plus élevé depuis juillet 2001. Les 
investissements directs étrangers en France sont aussi 
en hausse par rapport à octobre, à 3,7 milliards d’euros, 
les opérations en « capital social » hors investissements 
immobiliers restant toutefois modestes, à 1 milliard. 
Sur onze mois, les investissements directs français à 
l’étranger sont en hausse de 64 % par rapport à 2004 et les 
investissements étrangers en France progressent de 93 %.

Les investissements de portefeuille se soldent par 
des sorties nettes de 23,4 milliards d’euros ce
mois-ci. Les investissements des résidents en titres 
étrangers s’établissent à 34,8 milliards d’euros, 
dont 18,7 milliards d’acquisitions de titres de 
dette, réalisées principalement par les institutions 
financières monétaires (IFM), et 16,1 milliards 
d’achats d’actions et titres d’OPCVM, réalisés 
exclusivement par les « autres secteurs ». La plupart 
des titres acquis étaient émis hors de la zone euro. 
De leur côté, les non-résidents ont acheté des titres 
français à hauteur de 11,4 milliards d’euros, dont 
10,7 milliards d’obligations. Parmi ces dernières, 
les titres émis par les administrations publiques 
ont particulièrement recueilli les faveurs des
non-résidents. 

Les « autres investissements » donnent lieu à des 
entrées nettes de 39,7 milliards d’euros en novembre. 
Les secteurs résidents concernés par ces entrées sont 
notamment les IFM (pour 14,6 milliards), les « autres 
secteurs » (pour 13,2 milliards), du fait notamment 
des entreprises d’investissement, et la Banque de 
France (pour 11,5 milliards), essentiellement au titre 
des opérations Target.

Les erreurs et omissions nettes, qui avaient atteint 
des montants élevés au cours des derniers mois, sont 
revenues à – 0,9 milliard d’euros en novembre et 
à + 11,5 milliards en cumul sur onze mois.

La balance des paiements simplifi ée
(en milliards d’euros)

Cumuls 12 mois Cumuls 11 mois Montants mensuels
Déc. 2003 

(a)
Déc. 2004 

(b)
Nov. 2005 

(c)
Nov. 2004 

(b)
Nov. 2005 

(c)
Sept. 2005 

(c)
Oct. 2005 

(c)
Nov. 2005 

(c)
Compte de transactions courantes (1) 7,0  - 6,8  - 29,7  - 5,1  - 26,8  - 2,5  - 3,8  - 4,1 
Biens 2,9  - 6,3  - 25,6  - 4,2  - 22,8  - 1,7  - 2,7  - 2,7 
Services hors voyages 2,4 0,5 0,3 0,3  - 0,0  - 0,1 0,0  - 0,3 
Voyages 11,6 9,8 8,9 9,1 8,5 0,8 0,8 0,7 
Revenus 7,1 6,9 7,2 6,3 7,1 0,6 0,0 0,1 
Transferts courants - 16,9 - 17,6  - 20,5  - 16,6  - 19,6  - 2,0  - 1,9  - 1,9 
Compte de capital - 7,7 1,7 0,9 1,6 0,7 0,2  - 0,2 0,1 
Compte fi nancier 9,7 0,3 14,8 3,8 18,2 39,1  - 5,8 5,2 
Investissements directs - 9,4  - 18,9  - 27,0  - 20,4  - 28,5  - 1,1  - 5,6  - 12,2 
- Français à l’étranger - 47,1  - 38,5  - 62,8  - 38,0  - 62,3  - 4,9  - 6,2  - 15,9 
- Etrangers en France 37,7 19,6 35,9 17,5 33,8 3,8 0,5 3,7 
Investissements de portefeuille 5,8  - 46,3 28,5  - 84,7  - 9,8 19,3 5,5  - 23,4 
- Avoirs  170,6 - 180,0  - 139,4  - 208,9  - 168,4 1,1  - 10,3  - 34,8 
- Engagements 176,4 133,6 167,9 124,2 158,5 18,2 15,7 11,4 
Produits fi nanciers dérivés - 6,1 5,1 7,3 5,9 8,1 0,1 1,2 1,2 
Autres investissements 21,6 64,0 0,5 106,9 43,4 19,6  - 7,9 39,7 
dont IFM 31,1 40,7  - 19,0 72,4 12,8 21,3  - 8,8 14,6 
Avoirs de réserve - 2,2  - 3,5 5,4  - 3,9 5,0 1,1 1,1  - 0,1 

(a) Chiffres défi nitifs
(b) Chiffres semi-défi nitifs
(c) Chiffres provisoires
(1) Données brutes pour les années et le cumul sur 12 mois, données cvs-cjo pour les résultats mensuels et les cumuls sur 11 mois
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2| La monnaie, les placements 
et les fi nancements

2|1 Les grandes tendances en France 
et dans la zone euro

Dans la zone euro, le taux de croissance annuel de 
l’agrégat M3 s’est établi à 7,6 % en novembre, après 
8,0 % en octobre. Sa moyenne mobile sur trois mois 
est également revenue à 8,0 % pour la période allant 
de septembre à novembre, au lieu de 8,2 % pour la 
période d’août à octobre.

Au sein des contreparties de M3, la progression 
annuelle des concours au secteur privé s’est très 

légèrement ralentie (9,4 %, après 9,3 % en octobre) 
du fait notamment de l’évolution des crédits (9,0 %, 
après 8,9 %).

En France, la croissance annuelle des différentes 
catégories d’avoirs monétaires des résidents s’est 
modérée en novembre. Le ralentissement a été 
particulièrement sensible pour les titres de créances 
à moins de deux ans (21,0 %, après 26,8 %) et les 
dépôts à terme à moins de deux ans (4,4 %, après 
8,8 %), un peu moins marqué pour les titres d’OPCVM 
monétaires (6,4 %, après 8,2 %), les comptes sur 
livret (4,5 %, après 5,3 %) et les dépôts à vue (8,4 %, 
après 9,0 %).

Tendances monétaires et fi nancières – zone euro et France
(en euros constants – cvs-cjo – base 2000)
(encours en milliards d’euros, taux de croissance annuel et part en %)

Encours Taux de croissance annuel (a) Part dans la 
zone euro

Novembre 
2005

Octobre
 2005

Novembre
2005

Novembre 
2005

Zone euro (b)
Agrégats monétaires (en données cvs)

Billets et pièces en circulation 519,6 15,3 14,6
+ Dépôts à vue 2 866,0 10,4 9,9
= M1 3 385,6 11,2 10,6
+ Autres dépôts monétaires 2 639,5 6,0 5,9
= M2 6 025,1 8,6 8,3
+ Instruments négociables 1 002,1 4,0 3,5
= M3 7 027,2 8,0 7,6

Crédits au secteur privé (en données cvs) 8 212,4 8,9 9,0
Concours au secteur privé (en données cvs) 9 474,8 9,3 9,4
France

Principaux actifs monétaires (c)

Dépôts à vue 415,3 9,0 8,4 14,5
Comptes sur livret 385,8 5,3 4,5 25,2
Dépôts à terme ≤ 2 ans 52,4 8,8 4,4 4,8
Titres d’OPCVM monétaires 302,7 8,2 6,4 47,8
Titres de créances < 2ans 74,4 26,8 21,0 73,3
Crédits au secteur privé (c) 1 338,6 9,0 8,6 16,6

(a) Évolutions corrigées de l’impact des reclassements et des effets de valorisation
(b) Opérations des IFM de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro
(c) Opérations des IFM françaises avec les autres résidents français
Sources : BCE, Banque de France
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2|2 L’endettement intérieur total – France

Le taux de croissance annuel de l’endettement 
intérieur total n’a pas varié en novembre 2005. Le 
léger ralentissement de la croissance de l’endettement 
des administrations publiques a été compensé par 
une accélération modérée de l’endettement des 
sociétés non fi nancières et des ménages.

S’agissant des modes de fi nancement, la progression 
annuelle des crédits obtenus auprès des institutions 
fi nancières résidentes s’est de nouveau renforcée. 
En revanche, le taux de croissance annuel des 
fi nancements de marché s’est quelque peu atténué, 
de même que celui des crédits obtenus auprès des 
non-résidents.

2|3 L’endettement sur les marchés

La progression annuelle de l’encours des titres de 
dette émis par les administrations publiques sur 
les marchés s’est légèrement ralentie en novembre 
(6,5 %, après 7,0 % en octobre) notamment sur le 
compartiment du long terme (9,1 %, après 9,8 %). 
Les importants remboursements nets intervenus en 
novembre ont ramené le taux de croissance de l’encours 
des titres de dette émis par les sociétés non fi nancières 
au voisinage de zéro (0,1 %, après 0,9 %).

2|4 Les crédits des institutions 
fi nancières monétaires

En France, la croissance annuelle des crédits 
accordés aux résidents par les institutions fi nancières 
monétaires (IFM) s’est sensiblement renforcée en 
novembre (8,0 %, après 7,1 % en octobre).

L’évolution des crédits aux administrations publiques 
est redevenue positive (1,7 %, après – 0,7 % en 
octobre). La progression des crédits aux ménages 
n’a pas varié (à 10,9 %), la poussée des crédits à

Endettement intérieur total 
par source de fi nancement – France
(taux de croissance annuel en %)

Nov. 
2004

Oct. 
2005

Nov. 
2005

Endettement intérieur total 6,0 6,9 6,9
Crédits obtenus auprès des 
institutions fi nancières résidentes 6,3 7,3 7,9
Crédits obtenus 
auprès des non-résidents 8,5 11,8 11,2
Financements de marché 5,0 5,4 4,8

Endettement des sociétés non fi nancières 
et des APU sur les marchés – France
(taux de croissance annuel en %)
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Crédits par agents et par objets
(taux de croissance annuel en %)

Nov. 
2004

Oct. 
2005

Nov. 
2005

Crédits des IFM 7,1 7,1 8,0
aux APU 1,7 - 0,7 1,7
au secteur privé 7,7 7,9 8,6
dont :
Crédits des EC aux ménages 9,6 10,9 10,9
dont : Trésorerie 4,8 6,1 5,7
dont : Habitat 12,3 13,5 14,0
Crédits des EC aux SNF 4,1 5,9 6,8
dont : Trésorerie 1,5 5,5 7,5
dont : Investissement 4,8 5,8 5,7

Endettement intérieur total – France
(taux de croissance annuel en %)

Nov. 
2004

Oct. 
2005

Nov. 
2005

Endettement intérieur total 6,0 6,9 6,9
Sociétés non fi nancières 3,9 6,0 6,1
Ménages 9,6 10,4 10,5
Administrations publiques 6,2 5,7 5,6
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l’habitat ayant été compensée par le ralentissement 
des crédits de trésorerie et des autres crédits. La 
croissance des crédits aux sociétés non fi nancières 
s’est accélérée (6,8 %, après 5,9 %) sous l’effet 
principalement d’une forte augmentation des crédits 
de trésorerie.

2|5 Les taux d’intérêt 
sur les contrats nouveaux

Les taux moyens des crédits observés en novembre 
sur les opérations nouvelles sont en hausse pour les 
crédits aux ménages, notamment pour les crédits à 
la consommation, mais diminuent pour les crédits 
aux sociétés non fi nancières. 

• S’agissant des crédits aux ménages, la légère hausse 
du taux des découverts (10,49 %, après 10,45 %) et le 
renchérissement plus marqué du taux des crédits à 
la consommation (6,02 %, après 5,68 %) contrastent 
avec la nouvelle baisse des taux appliqués aux 
nouveaux crédits à l’habitat d’une PFIT inférieure 
ou égale à un an (3,27 %, après 3,30 %) ou supérieure 
à un an (3,50 %, après 3,52 %).

• La baisse des taux des crédits nouveaux aux 
sociétés non fi nancières (3,66 % en moyenne, après 
3,72 % en octobre) est d’amplitude voisine pour les 
crédits de PFIT supérieure ou égale à un an (3,72 %, 
après 3,81 %) et les crédits de PFIT inférieure ou 
égale à un an (3,07 %, après 3,15 %), alors que les 
taux des découverts augmentent à nouveau 
(3,92 %, après 3,88 %).

ENCADRÉ 3

Premiers éléments sur les émissions obligataires sur la place de Paris 
en décembre 2005

Obligations émises à Paris
(en milliards d’euros)

Émissions nettes Émissions brutes Encours
Année 
2004

Déc. 2004 
à nov. 2005

Jan. 2005
à déc. 2005

Décembre 
2005

Déc. 2004 
à nov. 2005

Jan. 2005
à déc. 2005

Décembre 
2005

À fi n déc. 
2005

Sociétés non fi nancières -18,0 -13,2 -14,2 -1,4 3,9 3,6 0,0 94,6
État 39,0 39,9 39,9 0,0 76,3 76,3 0,0 587,3
Autres administrations publiques 7,9 10,2 5,9 -0,1 12,6 8,4 0,0 53,3
Institutions fi nancières monétaires -2,5 -6,1 -6,5 0,4 12,5 10,7 1,1 152,9
Institutions fi nancières non monétaires -1,2 -0,8 -0,8 0,0 1,5 1,5 0,0 23,7
Total 25,2 30,0 24,3 -0,9 106,8 100,5 1,1 911,9

Les émissions obligataires des résidents sur la place de Paris dont le règlement est intervenu au cours du mois de décembre 2005, 
ont totalisé 1,1 milliard d’euros, contre 9,5 milliards le mois précédent. Compte tenu des remboursements intervenus au cours 
de ce mois (2,1 milliards d’euros), les remboursements nets ont représenté 0,9 milliard d’euros.
 
Au cours du mois sous revue, les émissions obligataires lancées par l’Agence France Trésor ont totalisé 53 % du total émis sur 
la place de Paris. À fi n décembre, le montant cumulé des émissions obligataires de l’État depuis le début de l’année excédait 
de 25 % le programme initialement prévu pour 2005.

Le désendettement en titres des sociétés non fi nancières sur le marché domestique, qui s’est prolongé en décembre 
(– 1,4 milliard d’euros), a atteint 14,2 milliards sur l’ensemble de l’année 2005, tandis que sur la même période les émissions 
nettes de l’État et des autres administrations publiques se sont élevées à  45,8 milliards d’euros.
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2|6 Les fl ux de souscriptions des OPCVM

Appréciés en cumul sur douze mois, les fl ux de 
souscriptions nettes de titres d’OPCVM « monétaires » 
et  « obligations » se sont inscrits en léger recul. 
Les fl ux de souscriptions nettes de titres d’OPCVM 
« diversifi és » et, dans une moindre mesure, d’OPCVM 
« actions », sont restés orientés à la hausse.

Flux de souscriptions par catégories 
d’OPCVM
(fl ux sur 12 mois/encours, en %)

Décembre 
2003

Décembre 
2004

Octobre 
2005

Novembre 
2005

OPCVM monétaires 9,3 6,5 8,6 8,5
OPCVM obligations - 4,6 0,1 4,1 4,0
OPCVM actions 1,4 2,7 4,2 5,3
OPCVM diversifi és - 1,1 4,4 7,9 9,7
Source : Europerformance-Groupe Fininfo 
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ENCADRÉ 4

Les placements en valeurs mobilières des agents économiques 
au troisième trimestre 2005

Les résultats de l’enquête-titres portant sur le troisième trimestre 2005 font apparaître un accroissement de 7,1 % de 
l’encours des portefeuilles de valeurs mobilières par rapport à juin 2005. Les effets de valorisation, fortement positifs pour 
les actions, y ont très largement contribué. Ils ont représenté, au total, 158,5 milliards d’euros, tandis que les fl ux d’achats 
nets de valeurs mobilières atteignaient 41,3 milliards d’euros.

Deux faits majeurs déjà notés depuis 2004 ont de nouveau caractérisé le troisième trimestre 2005 : le niveau élevé des 
investissements en titres étrangers (+ 25,9 milliards d’euros) et l’importance des fl ux de souscriptions nouvelles des titres 
d’OPCVM français (+ 15 milliards d’euros).

De plus, l’analyse détaillée par types de valeurs et par secteurs investisseurs met en évidence quelques évolutions 
signifi catives :

• les non-résidents ont été les principaux acquéreurs nets d’actions cotées (+ 9,8 milliards d’euros). Au sein des administrations 
publiques, l’Etat a cédé un montant de 2,5 milliards d’euros  de titres  de l’entreprise Gaz de France dans le cadre de son 
introduction en Bourse de juillet 2005 ;

• les investisseurs institutionnels et les non-résidents ont globalement renforcé leurs positions en obligations (respectivement 
+ 8,1 et + 6,3 milliards d’euros) ;

• tous les secteurs, à l’exception des autres agents non fi nanciers, ont été acheteurs nets de titres d’OPCVM, notamment les 
sociétés dont le fl ux net d’achat a atteint 8,1 milliards d’euros ;

• dans la continuité des trimestres précédents, les ménages ont de nouveau allégé leurs portefeuilles. Sur un an (septembre 2004-
septembre 2005), leurs désinvestissements nets en valeurs mobilières se sont élevés à 7 milliards d’euros. Toutefois, pour la 
première fois depuis plus d’un an, le nombre de comptes titres des ménages a augmenté au troisième trimestre 2005 avec 
un excédent des ouvertures sur les fermetures d’environ 100 000 comptes, une évolution à mettre en relation notamment 
avec l’introduction en Bourse de Gaz de France.

La part des portefeuilles consacrée à la détention directe d’actions atteignait 33,1 % de l’ensemble à fi n septembre, après 
31,6 % à fi n juin 2005.

Les portefeuilles obligataires, qui représentaient 43,6 % du total des avoirs en valeurs mobilières à fi n septembre 2005, ont 
enregistré un net renforcement en titres étrangers, à hauteur de 19,5 milliards d’euros. Les acquisitions nettes des résidents 
en obligations (+ 9,7 milliards d’euros) ont été principalement le fait des investisseurs institutionnels qui ont été acheteurs 
nets de titres étrangers (+ 19,7 milliards d’euros) mais vendeurs nets de titres français (– 11,6 milliards d’euros). Pour leur 
part, les non-résidents ont investi 6,6 milliards d’euros en obligations françaises.

Les placements en titres d’OPCVM représentaient 23,3 % du total des portefeuilles à fi n septembre.  Les OPCVM monétaires 
ont drainé 5,9 milliards d’euros de souscriptions nettes de la part des sociétés non fi nancières. Les titres d’OPCVM non 
monétaires ont fait l’objet d’investissements nets pour un montant de 11,1 milliards d’euros, les souscriptions les plus 
importantes provenant des investisseurs institutionnels avec 5,5 milliards d’euros.

NB : La version intégrale de la note, écrite par Isabelle GEST de la direction des Études et Statistiques monétaires est diffusée sur le site de la Banque de France 
(www.banque-france.fr) dans la rubrique Comptes fi nanciers (Titres) de l’onglet Statistiques et enquêtes.
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3| Les marchés de capitaux

L’évolution des marchés a continué à être 
dominée en décembre par les développements 
relatifs aux anticipations de taux d’intérêt à 
court terme et a été ponctuée des décisions de 
resserrement des politiques monétaires dans la 
zone euro (dès le 1er décembre), aux États-Unis
(le 13 décembre) ou encore en Suisse (le 15 décembre).
Dans ce contexte : 

• le dollar s’est déprécié face à l’euro et au yen ; 

• la pente des courbes des rendements obligataires 
a continué à s’aplatir dans la zone euro et au 
Japon, allant jusqu’à s’inverser très légèrement aux 
États-Unis en fi n de période. 

• les marchés boursiers en zone euro et au Japon 
ont conforté leur progression. 

3|1 Les marchés de change
et de matières premières

Le dollar, sous l’effet d’anticipations d’une diminution 
du différentiel de taux à court terme favorable à la 
devise américaine, a enregistré un léger recul face 
aux principales devises. 

Les anticipations quant à la poursuite du resserrement 
de la politique monétaire américaine se sont en 
effet quelque peu affaiblies. Les autres facteurs de 
soutien du dollar à l’œuvre les mois précédents, tels 
que les rapatriements de bénéfi ces dans le cadre du 
Homeland Investment Act, ont également été éclipsés. 

Ainsi l’euro s’est légèrement apprécié contre le dollar 
(+ 0,45 %) en décembre. Après s’être replié jusqu’à 
un point de 1,1663 début décembre — proche du 
plus bas depuis novembre 2003 —, l’EUR/USD s’est 
redressé jusqu’à 1,184 le 30 décembre. De façon 
concomitante, le sentiment des participants de 
marché sur la parité EUR/USD a continué de 
s’affermir : les risk reversals (différence entre le 
prix d’une option d’achat et le prix d’une option de 
vente pour un même prix d’exercice) sont revenus 
en territoire positif sur les maturités inférieures à 
trois mois, indiquant une anticipation d’appréciation 
supplémentaire de l’euro à cet horizon. 

La livre sterling, après s’être appréciée de plus de 
3 % contre le dollar, est revenue sur son niveau 
de début de mois à 1,72 dollar pour une livre 
sterling. La publication du rapport sur l’infl ation de 
la Banque d’Angleterre et celle des minutes de la 
réunion du Monetary Policy Committee du 8 décembre 
ont favorisé des anticipations de baisse de taux en 
Grande-Bretagne, pesant sur la devise nationale et 
effaçant l’appréciation initialement enregistrée. 
L’EUR/GBP s’est par contre inscrit en hausse de 
presque 1 %, à 0,6877.

Taux de change effectif réel du dollar 
contre les devises des principaux partenaires 
commerciaux des États-Unis, 
taux de change du dollar contre yen
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NB : Hors mention spécifi que, les graphiques des parties 3|1, 3|2 et 3|3 sont constitués à partir de données extraites des bases Reuters et Bloomberg.
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Le yen s’est apprécié de 1,6 % contre le dollar au cours 
du mois, le cours de change de l’USD/JPY atteignant 
117,92 le 30 décembre, contre 119,8 le 30 novembre. 
Début décembre, l’USD/JPY avait atteint son plus 
haut niveau depuis mars 2003, à 121,04. La poursuite 
de la forte progression des marchés actions japonais 
en décembre, comme l’amélioration des perspectives 
économiques, ont soutenu la devise japonaise. Celle-ci 
s’est également appréciée contre euro, l’EUR/JPY 
étant passé de 141,23 à 139,65 au cours du mois.

Soutenu par la forte croissance de la demande 
mondiale face à une offre inélastique, l’or a 
atteint de nouveaux sommets à plus de 540 dollars 
l’once le 12 décembre, soit son plus haut niveau 
depuis 1981. Le prix de l’once d’or a ensuite décliné 
jusqu’à 490 dollars, après que le Tokyo commodity 
exchange (Tocom) a augmenté les appels de marge 
sur les contrats à terme sur or afi n de dissuader 
les positions spéculatives. Au cours du mois, les 
positions spéculatives nettes longues sur le Comex 
américain ont légèrement reflué de 167 400 à 
154 500 contrats, laissant néanmoins le cours de 
l’or rebondir à 517 dollars l’once en fi n de mois. 

En décembre, les cours du pétrole se sont également 
appréciés passant pour la référence Brent de 53 à 
58 dollars le baril. Cette évolution s’est accompagnée 
d’une réduction des positions spéculatives nettes 
courtes sur le Nymex de 43 700 à 24 200 contrats. 
Le contexte géopolitique ainsi que les statistiques 
offi cielles de l’agence internationale de l’énergie 
montrant une reprise prévisible en 2006 de la 
demande en provenance des États-Unis et de la 
Chine ont favorisé cette appréciation.

Prix du baril de pétrole brut et positions spéculatives
(prix en dollars) (positions en milliers de contrats)
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3|2 Les marchés de taux d’intérêt

Les courbes des rendements souverains en zone 
euro, aux États-Unis et au Japon ont continué de 
s’aplatir en décembre.

La courbe des taux américains
est devenue plate

La pente entre les rendements à 2 ans et à 10 ans 
est devenue complètement plate au cours du mois 
de décembre, le segment entre le 2 ans et le 5 ans 
connaissant même une inversion — de l’ordre 
de 5 points de base — dans les derniers jours 
de décembre. Le rendement à 2 ans a en effet 
progressé de 5 points de base, à 4,45 %, alors que 
le rendement à 10 ans a baissé de 11 points de base, 
à 4,44 %.

Le FOMC a décidé le 13 décembre de resserrer 
de 25 points de base, à 4,25 %, le taux cible des 
Fed Funds. Cependant la tonalité du communiqué 
accompagnant cette décision, notamment l’abandon 
du terme « accommodant » pour qualifi er la politique 
du Système fédéral de réserve, a conduit les 
participants de marché à anticiper la fi n du cycle 
de resserrement monétaire : à fi n décembre, le taux 
cible des Fed Funds était anticipé à 4,75 % avant la 
fi n du deuxième trimestre 2006, pour se maintenir 
sur ce niveau au cours du reste de l’année. 

Les rendements des titres américains sur les 
maturités plus longues se sont détendus. Entre autres 
facteurs et de façon plus ponctuelle, la progression 
moindre des indices de prix à la consommation 

Écart des taux à 2 ans et à 10 ans aux États-Unis
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publiés en décembre a pu contribuer à diminuer la 
prime de risque liée à l’infl ation anticipée. La baisse 
du point-mort d’infl ation de 7 points à 2,33 % (tiré de 
l’obligation indexée sur l’infl ation de maturité 2015) 
conforte cette évolution. Par ailleurs, la baisse 
modeste des taux réels (de l’ordre de 4 points de base 
à 2,07 % pour la maturité 2015) peut être rapprochée 
de l’anticipation d’un léger ralentissement du taux de 
croissance américain en 2006 autour de 3,4 %.

Aplatissement de la courbe des taux européens

À l’instar des taux américains, la pente des rendements 
de la zone euro s’est aplatie. Les rendements à 2 ans 
se sont en effet légèrement tendus (+ 5 points de 
base, à 2,88 %) dans le sillage de la décision de 
politique monétaire de la BCE du 1er décembre 2005, 
portant le taux minimum de soumission à l’appel 
d’offre hebdomadaire de 2 à 2,25 %. Les investisseurs 
semblaient considérer fi n décembre, au vu des 
taux implicites des contrats Euribor 3 mois de 
maturités 2006, que le taux minimum d’appel d’offre 
pourrait atteindre 3 % avant la fi n de l’année 2006. 

La forte corrélation constatée avec les taux longs 
américains a favorisé une baisse des rendements 
de long terme. Le taux à 10 ans français a ainsi 
perdu 14 points de base en décembre, à 3,31 %. 
La publication d’une moindre progression de l’indice 
de prix à la consommation en zone euro a également 
pu favoriser la baisse des rendements longs. 

Dans le sillage de la décision de politique monétaire 
du 1er décembre, les anticipations d’infl ation à moyen 
terme dans la zone euro semblent s’être ancrées sur 
un niveau proche de 2 %. Le point-mort d’infl ation tiré 
de l’OAT indéxée sur l’infl ation française de maturité 
2012 est resté stable, à 2,04 %, en décembre. 

La courbe des rendements japonais s’est également 
aplatie : les taux à 10 ans se sont tendus de 3 points 
de base, à 1,48 %, alors que les taux à 2 ans ont gagné 
10 points de base, à 0,33 %, le 30 décembre. 

Seule la courbe des rendements britanniques, dont 
la pente est légèrement négative (taux à 2 ans à 
4,22 % et taux à 10 ans à 4,12 %) n’a pas connu de 
mouvement de pente signifi catif en décembre, les 
taux baissant uniformément de 12 points de base 
sur l’ensemble des maturités. 

Les primes associées au risque de crédit ont 
légèrement augmenté en décembre. Seul le segment 
des émetteurs industriels notés BBB — qui s’était 
dégradé les mois précédents — a connu une baisse 
des primes. En tout état de cause, le niveau de primes 
de crédit reste sur un niveau historiquement bas.

Primes de signature de crédit dans la zone euro
(en points de base)

Émetteur
30 déc. 
2005

30 nov. 
2005

Variation/ 
30 nov.

31 déc. 
2004

Variation/ 
31 déc. 
2004

Obligations 
  Industrielles AA 25 20 5 23 2 
  Industrielles BBB 80 94 - 14 76 4 
  Financières AA 31 28 3 30 1 
  Corporate BBB 83 73 10 79 4 
  Telecom 67 56 11 52 15 
  Agences 15 10 5 14 1 

Source : Merrill Lynch

3|3 Les marchés boursiers

Les marchés boursiers ont connu des évolutions 
contrastées en décembre : alors que les marchés 
actions européens (+ 3,8 % pour l’EuroStoxx 50) et 
surtout japonais (+ 8,3 % pour le Nikkei) ont continué 
à progresser, les performances des bourses américaines 
ont été mitigées : le Dow Jones a cédé 0,8 %, alors 
que le Nasdaq a gagné 1,2 % au cours du mois.

Écart des taux d’intérêt à 2 ans et à 10 ans en France
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Au total, les bourses ont été bien orientées en 2005, 
la sous-performance de la bourse américaine par 
rapport aux bourses européennes et japonaises 
devant être corrigée de l’effet change pour apprécier 
la rentabilité des placements en actions. La stabilité, 
voire la légère diminution des PER aux États-Unis 
— sur un niveau inférieur à 20 — suggère en outre que 

Indices boursiers
(variation en %)

Niveau 
au 30 déc. 2005

Variation/
30 nov. 2005

Variation/
31 déc. 2004

CAC 40 4 715,2 3,2 23,4 

DAX 5 408,3 4,1 27,1 
DJ EuroStoxx 50 3 578,9 3,8 21,2 
FTSE 5 618,9 3,6 16,7 
Nasdaq 2 205,3 - 1,2 1,2 
Dow Jones 10 717,5 - 0,8 - 0,8 
Nikkei 16 111,4 8,3 40,2 

l’appréciation des bourses a été imputable, en 2005, 
à la progression des bénéfi ces des entreprises et non 
à une diminution des primes de risque. 

Principaux indices boursiers
(base 100 = 1er janvier 2005)
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Spreads billets de trésorerie – swaps
Moyenne mensuelle sur quatre populations : 
émetteurs notés A-1+ /F1+ /A-1/P-1/F1, A-2/P-2/F2, non 
notés, véhicules (a)

(en points de base)

Échéances
A-1+ /F1+ 
A-1/P-1/F1

A-2/P-2/F2 Non
notés

Véhicules 
(a)

1 mois
  Octobre 2005 1 5 10 5
  Novembre 2005 1 4 12 2
  Décembre 2005 8 9 15 10
3 mois
  Octobre 2005 4 6 15 7
  Novembre 2005 2 7 9 4
  Décembre 2005 7 9 11 9

(a) Conduits chargés du refi nancement, par billets de trésorerie, 
de structures de titrisation
Au cours du mois de décembre, on observe un agrandissement 
sensible des spreads compris entre 2 et 8 points de base pour 
tous types d’émetteurs et de maturités confondus.

Activité sur le marché de la pension livrée
(volume en milliards d’euros, part en %)

Décembre 2005
Moyenne

année 2005
Volume Part Volume Part

OAT 358,4 71,8 426,2 66,6 
Pensions à taux fi xe 145,3 29,1 171,2 26,8 
Pensions à taux variable 213,1 42,7 255,0 39,9 
BTAN 110,8 22,2 154,6 24,2 
Pensions à taux fi xe 35,3 7,1 48,0 7,5 
Pensions à taux variable 75,5 15,1 106,6 16,7 
BTF 30,0 6,0 58,7 9,2 
Pensions à taux fi xe 9,2 1,8 13,8 2,2 
Pensions à taux variable 20,8 4,2 44,8 7,0 
Pensions à taux fi xe 499,2 100,0 639,5 100,0 
Pensions à taux variable 189,8 38,0 233,1 36,4 
Total 309,4 62,0 406,4 63,6 

ENCADRÉ 5

Opérations du marché monétaire traitées sur la place de Paris
Sélection d’indicateurs

Taux des BTF et des BTAN
(taux en %, variation en points de base)

Échéances 30 décembre 30 novembre Variation
  1 mois 2,25 2,24 + 1
  3 mois 2,38 2,34 + 4
  6 mois 2,49 2,48 + 1
12 mois 2,73 2,67 + 6
  2 ans 2,84 2,82 + 2
  5 ans 3,04 3,13 - 9

Émission de titres de créances négociables
(en milliards d’euros)

Émissions 
en décembre 2005

Encours 
à fi n 

déc. 2005brutes nettes
Titres
de créances négociables 486,7 - 2,7 368,7
Certifi cats de dépôt 
négociables 616,7 - 9,5 232,6
BMTN 3,3 - 0,5 53,5
Billets de trésorerie 63,1 - 11,6 61,1

Taux de rendement à l’émission des BT
(en %)

Échéances
26 nov. 

au 2 déc.
3 au 

9 déc.
10 au 

16 déc.
17 au 

23 déc.
25 au 

31 déc.

1 jour 2,15 2,37 2,38 2,41 2,41
10 jours – 2,39 2,42 2,59 –
30 jours 2,41 2,48 2,50 2,50 2,50
90 jours 2,55 2,50 2,54 2,56 2,60

180 jours 2,63 2,59 2,62 ns 2,69

Taux de rendement à l’émission des CDN
(en %)

Échéances
26 nov. 

au 2 déc.
3 au 

9 déc.
10 au 

16 déc.
17 au 

23 déc.
25 au 

31 déc.

1 jour 2,08 2,21 2,36 2,38 2,38
10 jours 2,13 2,27 2,26 2,33 2,38
30 jours 2,30 2,39 2,39 2,40 2,35
90 jours 2,49 2,48 2,50 2,50 2,50

180 jours 2,63 2,59 2,61 2,50 ns
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Allocution introductive au colloque
« Productivité, compétitivité et globalisation »

Christian NOYER
Gouverneur

 Banque de France

La première session a traité des infl exions décisives 
dans les évolutions de la productivité et de la 
compétitivité qui ont marqué les années 1990. 
Première infl exion, depuis le milieu des années 1990, 
tandis que la productivité américaine accélérait sous 
l’effet des gains liés à la production et à l’utilisation de 
technologies de l’information et de la communication 
(TIC), elle ralentissait en Europe et au Japon. Ainsi, 
sur les dix dernières années, la croissance de la 
productivité est inférieure en Europe de plus d’un 
point par an à celle des États-Unis. À l’origine du 
décrochage européen, des rigidités structurelles ont 
pu entraver l’évolution de la spécialisation sectorielle 
européenne et la diffusion des technologies de 
l’information, cependant que les politiques de 
l’emploi visant à réintégrer les salariés peu qualifi és 
sur le marché du travail pesaient sur le dynamisme 
de la productivité européenne. 

Bart van Ark, professeur à l’Université de Groningen 
et directeur au Conference Board, a lancé les débats 
de la première session. Il fait partie des premiers 
universitaires à avoir décrit ces évolutions au 
travers de travaux de comparaison internationale 
sur les données macroéconomiques ou de branche. 
Ses recherches ont permis de mettre en évidence 
l’importance, dans le décrochage européen, des 
moindres gains de productivité globale des facteurs 
dans les secteurs producteurs de TIC, mais surtout 
dans les services utilisateurs de ces technologies. 
Une insuffi sante spécialisation européenne dans 
les secteurs producteurs de TIC limite les gains à 
attendre de la forte baisse du prix de la puissance 
électronique. En outre, les diffi cultés des services 
utilisateurs de TIC à tirer pleinement parti de ces 
technologies pourraient trouver leur origine dans les 
rigidités structurelles des marchés des biens et du 
travail européens.

Les questions de productivité, de compétitivité 
et de globalisation ont fait l’objet d’une abondante 
littérature théorique et empirique, répondant à 
des infl exions macroéconomiques et fi nancières 
majeures. Parmi celles-ci, il est possible de retenir 
l’arrêt du phénomène de rattrapage par les autres 
pays industrialisés du niveau de productivité 
américain, l’émergence de nouveaux acteurs dans 
la division internationale du travail et le commerce 
mondial et enfi n le développement considérable des 
fl ux de capitaux.

Cette riche matière appelle désormais une synthèse à 
laquelle les intervenants de ce colloque ont contribué 
au cours de trois sessions et d’une table ronde. La 
première session, animée par Jean-Claude Trichet, 
président de la Banque centrale européenne, a 
porté sur les évolutions de la productivité et de la 
compétitivité et en a présenté les principaux concepts 
et faits stylisés. La deuxième session, animée par
Axel Weber, président de la Banque fédérale 
d’Allemagne, a présenté l’impact de ces évolutions 
sur l’allocation internationale des capitaux et les 
déséquilibres mondiaux. La troisième session, animée 
par Rodrigo de Rato, Directeur général du Fonds 
monétaire international, a examiné les modalités de 
réaction des politiques économiques et d’ajustement 
spontané des marchés ou des agents. Enfi n, la table 
ronde, animée par Roger Ferguson, en a dégagé les 
conséquences en matière de stabilité fi nancière 
internationale. Stanley Fischer a accepté la diffi cile 
tâche d’assurer la synthèse de ce colloque 1. Stanley, 
comme un ou deux autres ici, symbolise à lui seul la 
diversité des origines des participants à ce colloque 
puisqu’il est tout à la fois ancien professeur au 
Massachusetts Institute of Technology (MIT), ex directeur 
général adjoint au FMI, ex vice-président de Citigroup 
et actuellement gouverneur de la Banque d’Israël.

NB : Intervention prononcée dans le cadre du Colloque international de la Banque de France, qui s’est tenu à Paris, le 4 novembre 2005.
1 La synthèse réalisée par Stanley Fischer lors du colloque est également publiée dans ce Bulletin.
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Parmi les questions que soulève cette première 
infl exion, fi gure l’impact de ces évolutions sur la 
compétitivité des pays industrialisés et les fl ux de 
capitaux. Les liens entre compétitivité et productivité 
sont en effet multiples. À court terme, les évolutions 
relatives des coûts salariaux unitaires sont une 
composante de la compétitivité-coût. À long terme, 
selon Paul Krugman, le concept de compétitivité 
d’une économie se confondrait avec celui de 
productivité : l’augmentation du niveau de vie aux 
États-Unis, au Japon ou en Europe, indicateur ultime 
de la compétitivité d’une nation selon la défi nition 
du professeur Laura d’Andrea Tyson, a en effet 
suivi depuis plusieurs décennies l’évolution de la 
productivité nationale, à l’exclusion de tout facteur 
externe. De plus, la fl exibilité qui permet à une 
économie de faire évoluer sa spécialisation vers les 
secteurs porteurs détermine à la fois les évolutions de 
sa productivité et de sa position compétitive : selon 
plusieurs études récentes, les rigidités sur le marché 
du travail ou des biens peuvent entraver l’émergence 
d’un secteur producteur de TIC et limiter l’utilisation 
de ces technologies, ce qui pèse sur la croissance de 
la productivité et sur l’évolution des exports vers des 
produits dont la demande est dynamique.

Deuxième infl exion, l’insertion de nouveaux acteurs 
dans le commerce international de biens et de services 
et la division internationale du travail. Non que ce 
phénomène soit inédit — il s’est répété à plusieurs 
reprises depuis la Seconde Guerre mondiale avec le 
Japon ou encore les nouveaux pays industrialisés 
d’Asie — mais il prend une toute autre ampleur en 
raison de la taille des nouveaux arrivants, de leur 
avantage compétitif, de la libéralisation des fl ux de 
capitaux et de la baisse des coûts de transport et de 
communication. La nouvelle division internationale 
du travail affecte ainsi chaque étape du processus 
de production ; elle infl uence la localisation de la 
valeur ajoutée et pose la question du fi nancement 
des déséquilibres extérieurs des économies qui 
se tournent vers les tâches de conception et de 
commercialisation des produits plus que vers
leur confection. 

La deuxième session s’est donc intéressée à l’impact 
des évolutions de la productivité et de la compétitivité 
sur l’allocation internationale des capitaux et les 
déséquilibres mondiaux. Ces évolutions ont en effet 
pu contribuer à l’essor des déséquilibres mondiaux 
attesté par les balances courantes et mettent en 
évidence plusieurs paradoxes. 

Le premier paradoxe est celui d’une économie 
américaine qui allie l’accélération structurelle de sa 
productivité et une possible perte de compétitivité 
dont témoignerait le creusement de son défi cit 
extérieur. Ce paradoxe n’est peut-être qu’apparent si 
on considère que l’augmentation de la productivité 
relative des États-Unis a principalement lieu dans 
le secteur non exposé et par rapport aux pays 
industrialisés, non par rapport aux pays émergents. 
Par ailleurs, si cette accélération de la productivité 
se traduit bien par une rentabilité plus élevée des 
placements, elle va logiquement de pair avec un excès 
d’investissement sur l’épargne nationale appelant un 
affl ux croissant de capitaux extérieurs.

Cependant, la nature prédominante des fl ux de 
capitaux entrants aux États-Unis a évolué au début 
des années 2000. Elle s’est déplacée d’achats d’actions 
et d’investissements directs étrangers par le secteur 
privé vers des achats prédominants de titres publics 
par des banques centrales, dont la motivation ne 
saurait être la recherche d’une rentabilité élevée. 

Ceci nous conduit au deuxième paradoxe, jumeau 
du premier, s’agissant du fi nancement des dépenses 
des pays industrialisés par l’épargne mondiale. Cette 
situation correspond-elle à une allocation effi ciente 
des capitaux et, sinon, comment l’expliquer ?

Plus généralement, un enchaînement entravant les 
mécanismes de rééquilibrage risque-t-il de s’être mis 
en place ? Les interventions de change de plusieurs 
banques centrales contribuent au fi nancement des 
défi cits budgétaire et extérieur américains ; aux
États-Unis, le maintien corrélatif des taux d’intérêt à 
long terme à un bas niveau favorise le déséquilibre 
interne entre épargne et investissement ; dans les 
pays asiatiques, et notamment en Chine, la hausse 
des excédents commerciaux et son corollaire, 
l’aggravation du déséquilibre américain, maintient 
la pression à l’appréciation des devises, tandis 
que le gonfl ement des réserves de change rend 
coûteuse une forte appréciation vis-à-vis du dollar. 
Cette confi guration correspond-elle à une situation 
mutuellement avantageuse et pérenne ?

Lors de cette deuxième session, Bill White, 
conseiller économique à la Banque des règlements 
internationaux, a éclairé ces paradoxes à la lumière 
notamment des travaux de son institution dont la 
contribution à l’étude et à la promotion de la stabilité 
macro-fi nancière est essentielle. 
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Dans la troisième session, qui a abordé l’ajustement 
et les réponses de politiques économiques 
à apporter à cette montée des déséquilibres 
mondiaux, nous nous sommes interrogés sur 
la capacité des différents acteurs privés et 
publics à s’adapter à la situation actuelle. Les 
comportements des agents privés, par une 
modifi cation de leur épargne ou une réorientation 
des fl ux de capitaux, peuvent-ils conduire à une 
diminution spontanée des déséquilibres mondiaux 
sans entraîner d’ajustements déstabilisateurs sur 
les marchés fi nanciers ? Plus précisément, une 
plus grande fl exibilité des changes dans certaines 
zones, et notamment dans les pays émergents,
est-elle en mesure de conduire à une situation plus 
équilibrée ? En Europe et au Japon, un surcroît 
de croissance potentielle est attendu à terme des 
réformes structurelles des marchés fi nanciers, des 
biens et du travail. Au-delà de l’effet mécanique 
d’une réduction de l’écart de croissance, quel serait 
leur impact sur les fl ux de capitaux ? Aux États-Unis, 
au-delà d’un resserrement du policy-mix, de quel 
levier faut-il jouer pour améliorer signifi cativement 
l’équilibre épargne-investissement, compte tenu 
du comportement d’épargne des agents privés ?
Enfi n, peut-on envisager un rôle accru des 
institutions internationales dans la gestion des 
déséquilibres mondiaux ?

Dans cette troisième session, Otmar Issing, ancien 
professeur à l’Université de Würzburg et membre 
du directoire de la Banque centrale européenne,
a tracé les voies de sortie des déséquilibres 
mondiaux actuels en présentant notamment
les analyses développées par son institution en 
matière de politique budgétaire, de change et de 
réformes structurelles. 

La dernière session a porté sur les conséquences de ces 
évolutions pour la stabilité fi nancière internationale, 
dans un contexte de libéralisation, d’accroissement 
et de réorientation des fl ux de capitaux. Les pays 
émergents ont eu à souffrir à plusieurs reprises 
de mouvements erratiques de capitaux. La crise 
asiatique de 1997 a ainsi mis en évidence les risques 
liés à une libéralisation accélérée des fl ux de capitaux 
de court terme, notamment quand les structures de 
contrôle prudentiel sont insuffi samment développées. 
Quelle est la politique d’insertion dans les fl ux 
fi nanciers internationaux appropriée à un pays en 
émergence ? Du point de vue des pays avancés, la 
crise du fonds d’investissement LTCM — Long-Term 
Capital Management  — en 1998, a illustré les risques 
de contagion des crises pouvant apparaître dans 
les zones émergentes mais également les fragilités 
introduites par l’apparition de nouveaux acteurs et 
par le développement des instruments fi nanciers 
dérivés, fragilités que la faillite d’Enron, en 2001, a 
encore soulignées. Quels sont les enjeux prudentiels 
des mutations récentes des marchés fi nanciers, en 
particulier de la plus forte interdépendance des 
marchés nationaux, de l’émergence de nouveaux 
instruments et de nouvelles catégories d’intervenants 
dans un contexte de volume croissant ? 

Pour répondre à certaines de ces questions, la 
dernière session a regroupé des intervenants de 
pays industrialisés et de pays émergents à différents 
stades d’insertion dans le commerce international, 
qu’ils soient banquiers centraux et/ou aient 
l’expérience du secteur privé. Elle a été l’occasion de 
discuter les conséquences sur la stabilité fi nancière 
internationale de la montée des déséquilibres 
mondiaux avant que Stanley Fischer ne fasse la 
synthèse de cette journée.
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Productivité, compétitivité et globalisation étaient 
les thèmes à l’ordre du jour de cette excellente 
conférence mais nous nous sommes en réalité 
concentrés principalement sur deux sujets : d’une 
part la productivité, thème de la première session 
qui a débuté avec l’intervention de Bart van Ark, et, 
d’autre part, les déséquilibres mondiaux. Le thème 
de la mondialisation a également été abordé, dans 
la mesure où les participants ont tous reconnu que 
le monde dans lequel nous vivons était, qu’on le 
veuille ou non, celui de la mondialisation. À cet 
égard, les différents intervenants se sont notamment 
efforcés de comprendre les conséquences de l’essor 
économique de la Chine, de l’Inde et d’autres 
économies de marché émergentes. 

J’aborderai en premier lieu les leçons tirées de la 
croissance de la productivité, avant d’examiner plus en 
détail la question de la résorption des déséquilibres. 

Dans son excellente intervention consacrée à la 
croissance de la productivité, Bart van Ark nous a exposé 
les principaux faits, en examinant de plus près la période 
postérieure à l’année 1995, marquée par une productivité 
en très forte progression aux États-Unis par rapport 
aux autres pays, et tout particulièrement par rapport à 
l’Europe. Cette évolution a concerné non seulement les 
technologies de l’information et de la communication 
(TIC) mais s’est étendue à l’ensemble des secteurs. 
Cependant, depuis le début de ce millénaire, seul le 
secteur des TIC a enregistré une hausse de la productivité 
en Europe. Certains participants ont attribué cette 
évolution à des facteurs conjoncturels mais ce serait 
oublier que, durant la dernière récession survenue aux 
États-Unis et contrairement aux précédentes récessions, 
la croissance de la productivité s’est poursuivie à un 
rythme très élevé. Les effets conjoncturels ne suffi sent 
donc pas à expliquer, à eux seuls, le fl échissement relatif 
de la productivité européenne.

Bart van Ark a insisté sur le fait que l’utilisation 
productive des TIC était la clé des gains de productivité 
dans les pays industrialisés. Il a également souligné 
que l’Europe faisait fi gure d’exception dans ce 
processus et que la croissance de la productivité 
s’était récemment renforcée dans les deux économies 
émergentes sur lesquelles il a porté son attention, à 
savoir la Chine et l’Inde. C’est donc l’Europe qui est 
à la traîne.

Les causes de ce retard sont imputées d’emblée à des 
obstacles d’ordre structurel et cette explication nous 
paraît convaincante, en partie parce que nous n’en 
avons guère de meilleure. Il apparaît également que 
les gains de productivité enregistrés aux États-Unis ont 
concerné essentiellement cinq secteurs dont aucun, 
à mon avis, n’aurait été recensé en 1990 comme un 
des secteurs susceptibles de connaître une accélération 
de la productivité ou d’être particulièrement décisif 
pour la croissance économique. Vous auriez à l’époque 
été surpris d’apprendre que la chaîne de distribution 
WalMart  deviendrait un jour un des principaux facteurs 
de la croissance de la productivité aux États-Unis. 

Quelles conclusions tirer de ces constats du point 
de vue des politiques à mettre en œuvre ? Un point 
extrêmement important concerne la nécessité d’insister 
sur la qualité de la main-d’œuvre (essentiellement en 
termes d’éducation et de formation) comme principale 
source de la croissance de la productivité. Ceci nous 
renvoie à l’intéressant exemple de l’État de New York 
évoqué par Christine Cumming, qui a fait observer 
que la restructuration d’une grande entreprise, comme 
IBM dans le cas présent, offre de vastes possibilités 
en termes de renouveau et de progrès technologique 
au sein d’une économie fl exible : des personnes 
hautement qualifi ées souhaiteront et devront 
inévitablement trouver de nouveaux débouchés. Cet 
exemple souligne la nécessité de disposer d’un modèle 

NB : Synthèse du Colloque international de la Banque de France qui s’est tenu à Paris le 4 novembre 2005 traduite de l’anglais par le Service de Traduction de la Banque de France et 
relue par l’auteur
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économique fl exible, ce qui nous ramène à la question 
des réformes structurelles en Europe. Bart van Ark 
a également mis l’accent sur le besoin d’encourager 
l’innovation et sur les diffi cultés à cibler certains 
secteurs lors de ce processus. Cela signifi e que de telles 
initiatives doivent reposer sur la mise en place d’une 
structure institutionnelle appropriée et d’incitations 
adéquates, notamment par le biais de la fi scalité.

Il m’a semblé également très signifi catif, au regard 
du thème de la « globalisation » qui fi gure dans 
l’intitulé de cette conférence, que la croissance de 
la productivité en Chine et en Inde soit nettement 
plus élevée que dans les pays plus développés. Selon 
Paul Krugman et Alwyn Young, durant la période 
qui a précédé la crise asiatique, la croissance de 
la productivité était inexistante dans certaines 
économies asiatiques qui étaient, selon leur opinion, 
clairement en situation de surinvestissement. Selon 
les données présentées par Bart van Ark, ce n’est plus 
le cas aujourd’hui en Chine et en Inde. Je pensais 
toutefois que cela s’appliquait à la Chine où, d’après 
les données disponibles, l’investissement représente 
près de 50 % du PIB. Il est très diffi cile de croire que 
ce niveau puisse être atteint de manière effi ciente, 
ce qui m’amène à m’interroger sur la pertinence des 
chiffres démontrant une croissance très soutenue de 
la productivité en Chine.

Je souhaiterais évoquer encore une fois le cas de 
l’Europe avant de passer à un autre sujet. Il y a dix ans, 
nous déplorions tous que le Japon ne prenne aucune 
mesure pour résorber ses déséquilibres structurels. 
Aujourd’hui, brusquement, nous constatons en fait 
que le Japon a fortement progressé sur ce terrain. 
Le système bancaire est désormais en bien meilleure 
santé et de nombreuses entreprises ont également 
fait l’objet de restructurations. Je pense qu’il en ira 
de même dans quelques années pour l’Europe, où 
des réformes sont effectivement mises en œuvre, 
bien que trop lentement par rapport à ce qui serait 
souhaité. Il n’est pas non plus garanti que cette 
période de dix années, peut-être quinze, marquées 
par une croissance plus rapide de la productivité aux 
États-Unis, se poursuive car il ne s’agit pas d’une 
constante de physique ; c’est une question d’incitations, 
de formation, de transmission internationale des 
connaissances, tous éléments susceptibles d’évoluer 
et qui d’ailleurs évolueront certainement.

Concernant la productivité, nous avons également 
évoqué son lien potentiel avec les déséquilibres 

mondiaux. Nous avons notamment examiné le point de 
vue selon lequel ces déséquilibres pourraient résulter 
de l’attrait que présente l’économie américaine pour 
les investisseurs. Aucun des intervenants ici présents 
n’a trouvé cet argument convaincant. Je ne suis pas 
aussi catégorique qu’eux, dans la mesure où l’analyse 
s’appuie sur des taux de rendement constatés une fois 
les entrées de capitaux aux États-Unis enregistrées. 
Pour savoir si les écarts de taux de rendement attendus 
ont eu une incidence, il faudrait en fait s’intéresser 
aux taux de rendement relatifs ex ante. Il me semble 
tout à fait possible que, durant une certaine période, 
les capitaux se soient orientés vers les États-Unis 
parce que les taux de rendement attendus y étaient 
plus élevés que dans le reste du monde et que ces 
fl ux se soient poursuivis à un rythme suffi samment 
soutenu et durable pour que les taux de rendement 
attendus dans les autres pays égalisent ceux des
États-Unis et fi nissent même par les dépasser. Dans 
tous les cas, personne n’a pensé qu’il pouvait s’agir là 
de la principale raison expliquant le défi cit américain 
ni du seul problème majeur à traiter.

Ce qui nous amène à la deuxième question importante 
à l’ordre du jour de cette conférence, à savoir celle 
des déséquilibres mondiaux, qui est une façon 
élégante d’évoquer le défi cit courant des États-Unis. 
Ils existent et leur niveau n’est pas soutenable. Pour 
quelle raison ? Comme l’a expliqué Kristin Forbes, 
un examen de la dynamique de la dette externe 
américaine en points de PIB montre un creusement 
de plus en plus important de celle-ci. Cette situation 
ne peut perdurer et, d’après la loi de Stein, elle est 
par conséquent appelée à changer un jour. Nous ne 
savons simplement pas quand et, jusqu’à présent, 
nous n’avons cessé d’être surpris par la poursuite de 
la détérioration du solde courant.

Au cours des débats concernant les déséquilibres, il a 
été rappelé que le compte de transactions courantes et 
le compte fi nancier étaient le refl et l’un de l’autre, aux 
avoirs de réserve près. Cependant, il est très diffi cile 
de garder simultanément à l’esprit l’ensemble des 
variables d’un modèle d’équilibre général, de sorte 
que chacun tend à mettre l’accent sur celles qui lui 
semblent les plus importantes. Une façon d’aborder 
le problème consiste à se demander quel serait le 
rééquilibrage idéal. Aux États-Unis, il faudrait que 
l’épargne augmente par rapport à l’investissement, 
processus qui entraînerait probablement la diminution 
d’un des facteurs de la demande interne, à savoir 
l’investissement ou la consommation, ou même des 
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deux à la fois. En l’absence d’une nouvelle expansion 
budgétaire, seule une hausse des exportations nettes 
équivalente à la baisse de la demande intérieure 
permettrait de maintenir le niveau de la demande 
globale aux États-Unis. Ceci suppose donc que le reste 
du monde puisse absorber ces exportations nettes. 
Ce processus s’effectuerait en partie par le biais de 
modifi cations des taux de change, ce qui impliquerait 
un affaiblissement du dollar. Pour que la demande 
mondiale demeure inchangée, il faudrait alors une 
augmentation de la demande intérieure dans le reste 
du monde.

Ce scénario correspond largement mais pas totalement 
aux solutions préconisées par de nombreux intervenants 
ainsi que dans les communiqués offi ciels qui suivent 
les réunions du FMI et du G 8, à savoir la diminution 
du défi cit budgétaire et l’augmentation de l’épargne 
privée aux États-Unis, la poursuite et l’intensifi cation 
des réformes structurelles en Europe et au Japon et 
enfi n, l’appréciation des monnaies asiatiques conjuguée 
à un effort d’accroissement de la demande locale. L’un 
des inconvénients de cette combinaison réside dans 
la possibilité que les réformes structurelles, tout en 
contribuant à accélérer la croissance, agissent davantage 
sur l’offre globale que sur la demande globale.

Dans tous les cas, ces changements ne peuvent 
intervenir sans modifi cations des prix de marché et 
sans la mise en œuvre de stratégies compatibles avec 
l’objectif requis de rééquilibrage de la demande. Il est 
notamment de plus en plus courant de préconiser 
une hausse de l’investissement dans les pays d’Asie 
du Sud-est, où celui-ci n’a toujours pas retrouvé son 
niveau antérieur à 1997. Les taux d’investissement 
étaient alors extrêmement élevés dans ces pays et 
tout indiquait que la productivité marginale des 
investissements y était très faible. Il est fort possible 
que la situation actuelle soit préférable. S’agissant 
de la Chine, il semble diffi cile de croire qu’un pays 
puisse investir son PIB à hauteur de 50 %, ou même 
45 %, de manière effi ciente et durable. Les efforts de 
rééquilibrage au profi t de la demande intérieure dans 
ce pays devraient donc porter sur l’augmentation 
de la consommation, ce que les autorités chinoises 
savent d’ailleurs parfaitement.

Outre le cas de l’Asie, les participants à la conférence 
ont souligné le fait que les excédents enregistrés par 
les pays producteurs de pétrole contribuaient pour 
une part très importante aux déséquilibres actuels. 
Cependant, ils ont également mis l’accent sur le 

fait que tous les pays étaient déterminés à éviter 
de reproduire les erreurs du passé et que les pays 
producteurs de pétrole ne souhaitaient donc pas 
s’engager dans une augmentation insoutenable de 
leurs dépenses. Il faut en effet toujours être prudent 
lorsque l’on s’efforce de convaincre autrui d’agir 
contre son gré, nous y reviendrons dans un instant 
lorsque nous aborderons le sujet de la coordination 
internationale des politiques économiques.

C’est le discours que nous tenons depuis de nombreuses 
années. La question est de savoir pourquoi ces 
ajustements, s’ils sont nécessaires, n’ont pas eu lieu. 
Pourquoi les marchés n’ont-ils pas procédé à l’ajustement 
des taux de change ? Une partie de la réponse est que 
les marchés ont procédé à un ajustement majeur, que 
nous ne remarquons presque plus maintenant. L’euro 
s’inscrivait à 0,80 dollar il y a quatre ans, il se situe 
aujourd’hui à 1,20 dollar, après avoir dépassé 1,30 dollar. 
Lorsque les taux de change pouvaient varier, les 
mouvements sur les marchés ont donc été importants. 
Le dollar canadien s’est raffermi, tout comme le dollar 
australien, les monnaies sud-américaines, le rand 
sud-africain ou les monnaies d’Europe de l’Est. Les 
cours de nombreuses devises dont le taux de change 
n’est pas fi xe ont également varié. Les marchés ont 
tenté de pousser le renminbi à la hausse et, pendant 
un temps, ils ont fait de même pour le yen. Les marchés 
ont donc réalisé les ajustements nécessaires lorsque 
cela leur était possible, et dans les autres  cas, il y a eu 
accumulation massive de réserves de change, en Asie et 
dans les pays producteurs de pétrole notamment.

Dans le cadre de notre réfl exion sur les déséquilibres 
mondiaux, il me semble pertinent de noter que 
l’ajustement euro/dollar n’a pas été particulièrement 
déstabilisateur. Ces mouvements importants des 
taux de change ne se sont pas accompagnés de crise 
fi nancière. Certes, l’appréciation de l’euro n’a pas été 
un facteur favorable à la croissance européenne, mais 
notre tendance à négliger une telle variation du taux 
de change le plus important du système fi nancier 
international est révélatrice.

Quand les marchés réagiront-ils de nouveau ? Il est 
très diffi cile de le savoir car les principaux taux de 
change sur lesquels peuvent porter les ajustements 
sont l’euro/dollar et le yen/dollar. Nous sommes 
donc en partie revenus à une situation où la 
question principale est de savoir quand les acteurs
intervenant sur les marchés des changes permettront 
un nouvel ajustement.
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En ce qui concerne les politiques économiques, nous 
devons nous demander pourquoi les pays n’ont pas 
pris les mesures nécessaires. Comme nous l’avons 
constaté à plusieurs reprises lors de cette conférence 
ainsi qu’en d’autres occasions, cela est politiquement 
diffi cile. Aux États-Unis, l’alourdissement de la 
fi scalité va à l’encontre des choix budgétaires du 
gouvernement et crée des risques de récession.
En Europe, les réformes structurelles sont 
douloureuses mais elles ont lieu dans une certaine 
mesure. En Asie, la situation actuelle est plutôt 
confortable. Il s’agit là du point le plus pertinent
de la thèse développée par Dooley, Garber et
Folkerts-Landau, selon laquelle le monde a réinventé 
le système de Bretton Woods. Je ne pense pas que leur 
théorie soit juste car la poursuite de l’accumulation 
de réserves au rythme actuel n’est pas viable. Il n’en 
demeure pas moins que cette situation ne semble pas 
particulièrement inconfortable pour les responsables 
de politique économique.

D’où l’espoir d’une action coordonnée. Les 
responsables de politique économique déclarent, 
sauf peut-être en Asie,  trouver la situation actuelle 
problématique, ce qui devrait peut-être les inciter à 
prendre les mesures nécessaires. Il y a bien sûr une 
dimension rhétorique importante dans ces discours. 
Les principaux efforts incombent à l’Asie et aux
États-Unis, mais l’Europe a aussi un rôle à jouer 
car l’euro se raffermira sans doute au cours de ce 
processus, ce qui rendrait alors un accroissement de 
la demande intérieure en Europe nécessaire.

Pour savoir s’il y aura une coordination des politiques 
économiques, on peut évoquer deux épisodes du 
passé. Tout d’abord, le sommet de Bonn en 1978 
qui, à l’époque, était cité comme le premier exemple 
remarquable de coordination internationale. Deux 
ans après, l’Allemagne s’est jurée de ne plus jamais 
s’engager à prendre des mesures allant à l’encontre 
de sa volonté et de son intérêt propre. Ensuite, sont 
intervenus les accords du Louvre et du Plaza qui ont 
semblé relativement fructueux du point de vue de 
la coordination des politiques économiques, mais il 
est fort possible que le Japon regrette amèrement 
cet épisode.

En matière de coordination, la situation actuelle est 
un peu plus satisfaisante que dans les cas précités 
où il était demandé à certains pays de prendre des 
mesures qui ne répondaient manifestement pas 
à leurs intérêts. Dans le cas présent, il est à mon 

avis favorable pour la Chine de laisser sa monnaie 
s’apprécier, mais peut-être ne s’en rend-elle pas 
compte. S’agissant des États-Unis, je pense qu’aucun 
économiste sérieux ne conteste la nécessité de 
ces ajustements. En ce qui concerne l’Europe, 
aucun des responsables ne doute de la nécessité 
des réformes structurelles, il leur est simplement 
diffi cile de les mettre en œuvre. Ainsi, en dépit des 
meilleures conditions qui l’entourent actuellement, 
la coordination des politiques économiques n’aura 
sans doute pas lieu.

Il existe deux points de vue quant à l’évolution possible 
de la situation. L’un, optimiste, part du principe 
que les marchés de capitaux sont beaucoup plus 
sophistiqués qu’ils ne l’étaient auparavant, beaucoup 
plus fl exibles et mieux à même de gérer les risques. 
De fait, l’ajustement euro/dollar s’est effectué sans 
heurt majeur, les économies américaine, d’Asie de 
l’Est et d’Asie du Sud-est sont toutes beaucoup plus 
fl exibles qu’avant. L’ajustement du dollar peut donc 
débuter sur les marchés de change. Les taux d’intérêt 
à long terme et le marché boursier américains seront 
affectés négativement mais l’impact sera limité par la 
compréhension des marchés du processus en cours. 
Parallèlement, les prix d’actifs augmenteront dans 
les pays actuellement excédentaires, à mesure des 
cessions d’actifs libellés en dollars, ce qui renforcera 
la demande globale. Compte tenu de l’incidence 
défl ationniste de l’appréciation du taux de change, 
les banques centrales pourraient par ailleurs abaisser 
les taux d’intérêt dans ces pays. Ce scénario pourrait 
se produire  mais il est assez peu probable.

L’autre point de vue, pessimiste celui-là, est fort 
bien représenté par tous ceux qui redoutent un 
ajustement brutal : le processus débutera par une 
forte variation du dollar qui poussera à la hausse 
les taux à long terme aux États-Unis, contraindra 
probablement les autorités à un durcissement de la 
politique économique, entraînant une surréaction 
du dollar. Le taux de change du dollar n’aura guère 
d’incidence sur la demande nette d’exportations 
américaines. L’économie américaine fi nira donc par 
entrer en récession, ce qui aura bien évidemment des 
répercussions sur le reste du monde.

Ce sont là les deux scénarios envisagés. Nous ne 
savons pas lequel se produira mais on doit se poser la 
même question que Jacob Frenkel : ceux qui croient 
en un ajustement ordonné sont-ils tout simplement 
inconscients ou bien se pourrait-il que nous fassions 
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fausse route ? Nous avons identifi é le problème il 
y a des années et nous affi rmons depuis que cette 
situation ne peut pas durer. Or, concrètement, elle 
empire chaque année. 

Certes, la situation actuelle ne peut persister 
indéfi niment mais peut-être les États-Unis peuvent-ils 
revenir à un défi cit de 3 % ou 4 % du PIB, avec une 
baisse des cours du pétrole et une accélération de la 
croissance économique au Japon. Nous avons donc 
peut-être mal identifi é le problème.

D’où la deuxième question que le thème de cette 
conférence nous amène à nous poser : sommes-nous 
en train de sous-estimer, ou bien de nous méprendre, sur 
les conséquences qu’auront sur le système international 
les évolutions majeures ayant actuellement lieu en 
Asie, où la croissance progresse à un rythme et à une 
échelle sans précédent ?

Il n’est pas impossible que nous ne sachions pas 
appréhender les conséquences de ces changements 
considérables. C’est peut-être pour cette raison que 
nous faisons fausse route pour le moment et que nous 
avons du mal à mesurer l’incidence de cette période 
transitoire, qui pourrait durer dix ou vingt ans, et dont 
la tendance pourrait fi nalement s’inverser jusqu’à la 
résorption des déséquilibres mondiaux actuels. Je 
ne sais si c’est le cas aujourd’hui, et je ne comprends 
pas encore les mécanismes susceptibles de provoquer 
un tel renversement de situation, mais lorsqu’un 
événement est annoncé depuis longtemps et qu’il 
ne se produit pas, il faut peut-être rechercher des 
éléments de réponse ailleurs.

Je conclurai en remerciant de notre part à tous 
Christian Noyer et Marc-Olivier Strauss-Kahn ainsi 
que tous ceux qui ont tant contribué au succès de cet 
événement exceptionnel. Merci beaucoup.
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Depuis juin 2000, les opérations principales de refi nancement de l’Eurosystème sont conduites par le biais d’appels d’offres à 
taux variables dans lesquels les établissements de crédit ont la possibilité de soumissionner à des taux équivalents ou supérieurs 
à un taux minimum. Cette procédure d’enchères, dite « à l’américaine » ouvre la possibilité aux établissements de mettre en 
œuvre des stratégies de soumission dépendant des niveaux de taux constatés sur le marché monétaire.

Cet article étudie la nature des liens existant entre les conditions de taux sur le marché monétaire et le taux moyen pondéré (TMP) 
des soumissions des établissements, en fournissant notamment une estimation économétrique des facteurs susceptibles d’expliquer 
le taux moyen pondéré des soumissions. L’analyse est menée sur la base de données agrégées en séries temporelles sur la 
période allant de juin 2000 à mai 2005.

Les résultats de cette étude sont les suivants :

• le comportement de soumission des établissements de crédit est très fortement lié au niveau des swaps de taux à 15 jours, 
(Overnight Index Swap) ;

• le taux moyen pondéré des soumissions est également infl uencé par des effets calendaires lors des passages de fi n de mois 
et de fi n d’années ;

• depuis la réforme du cadre opérationnel de l’Eurosystème intervenue en mars 2004, les comportements de soumission se sont 
stabilisés et ont été marqués par un creusement de l’écart entre le TMP et le taux des swaps OIS. Nous avançons l’hypothèse que 
cette diminution du coût relatif du refi nancement auprès de l’Eurosystème par rapport au coût du refi nancement sur le marché 
monétaire est liée à la réduction de la prime de risque qui affecte le taux moyen des soumissions, en raison de la plus grande 
transparence de la politique de communication de la Banque centrale européenne (BCE) et du caractère plus systématique des 
opérations de réglage de liquidité en fi n de période.

Après avoir rappelé le fonctionnement des appels d’offres de l’Eurosystème et les différentes possibilités d’arbitrage entre le 
recours au refi nancement de la Banque centrale et le refi nancement sur le marché monétaire, l’article présente l’éventail de 
toutes les variables pouvant infl uer sur le niveau du taux moyen pondéré des soumissions. Une troisième section présente une 
estimation économétrique du TMP, enfi n la dernière partie aborde les conséquences de la réforme du cadre opérationnel de la 
politique monétaire sur les comportements de soumission.

Mots clés : marché monétaire, appels d’offres, comportement 
de soumission, mise en œuvre de la politique monétaire
Codes JEL : D44, E43, E50, G21

Analyse des taux de soumission
aux appels d’offres de l’Eurosystème 

Florent LECINQ
Direction générale des Opérations

Service de mise en œuvre de la politique monétaire
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1| Le fonctionnement 
des appels d’offres 
et le refi nancement 
sur le marché monétaire

1|1 La mesure de « l’agressivité » 
des soumissions aux appels d’offres

Chaque semaine, les contreparties des opérations 
principales de refi nancement ont la possibilité de 
participer à la procédure d’enchère en faisant des 
offres d’emprunts assorties à des taux. Ces offres sont 
collectées par les banques centrales nationales (BCN), 
la BCE allouant ensuite la liquidité globalement 
nécessaire au système bancaire de la zone euro, en 
servant en priorité les banques qui ont soumissionné 
aux taux les plus élevés. Le taux le plus bas auquel 
la liquidité est octroyée est appelé taux marginal, ce 
taux dépendant des soumissions de l’ensemble des 
banques. La stratégie optimale pour une banque 
consiste donc, ex-ante, à soumissionner à un taux égal 
au taux marginal anticipé. Le taux moyen pondéré 
des soumissions traduit, quant à lui, la plus ou moins 
grande « agressivité » des soumissions, i.e. le prix 
moyen que les établissements sont prêts à payer pour 

obtenir un refi nancement à une semaine auprès de 
leur banque centrale.

L’analyse de l’évolution du taux moyen pondéré des 
soumissions au cours du temps indique que ce dernier 
connaît des variations signifi catives puisque l’écart 
entre le TMP et le taux minimum des opérations de 
refi nancement est compris entre 0,7 point de base et 
40 points de base sur la période sous revue.

Taux moyen pondéré des soumissions 
et taux minimum des appels d’offres 
de l’Eurosystème
(en points de base) (en %)
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ENCADRÉ 1

Les soumissions comme fonction de répartition

Lors de chaque appel d’offres, l’agrégation des offres des 
établissements de crédit forme une distribution. Cette dernière 
se caractérise par un taux moyen des soumissions, ce taux 
moyen est un indice du caractère plus ou moins « agressif » 
des soumissions. Si Mi représente le montant soumis par 
les banques au taux d’intérêt Ti, M le montant total des 
soumissions et N le nombre de tranches de soumissions, le 
taux moyen pondéré des soumissions (TMP) correspond à :

∑=
=1i

TMP 1
M

=Ni

Mi x Τi

Dans l’exemple ci-contre, l’agrégation des soumissions 
individuelles fait ressortir un taux moyen pondéré de 2,03 % 
dans la première distribution et de 2,08 % dans la seconde.

Deux exemples de répartition des soumissions 
en fonction des taux d’intérêt.
(montants en milliards d’euros, taux en %)
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1|2 Les possibilités de refi nancement 
sur le marché monétaire

Parallèlement au refi nancement obtenu auprès de 
l’Eurosystème dans le cadre des appels d’offres de 
la Banque centrale européenne, les banques ont la 
possibilité de se refi nancer sur le marché monétaire. 
Dans ce cas, elles ont le choix entre différentes 
possibilités de refi nancement, ce dernier pouvant 
prendre la forme d’un emprunt en blanc ou d’un 
emprunt sécurisé grâce à la mise en pension de 
titres. En outre, alors que la maturité des opérations 
principales de refi nancement est toujours d’une 
semaine, le recours au marché monétaire permet 
d’obtenir un fi nancement allant de un jour à plusieurs 
mois. Les taux de refi nancement obtenus dépendent 
bien sûr des conditions de marché à l’instant t mais 

également, dans le cas des prêts en blanc, de la 
qualité de signature de la banque qui effectue la 
transaction. Par ailleurs, le marché des swaps de 
taux indexés sur l’Eonia, Overnight Index Swap (OIS) 
permet également aux acteurs du marché monétaire 
de mettre en place une relation d’arbitrage entre 
le taux du swap OIS et le taux auquel les banques 
peuvent enchérir lors de la procédure d’enchère 
(cf. encadré 2).

Le comportement de soumission des banques aux 
appels d’offres de l’Eurosystème est donc intimement 
lié aux conditions de taux sur le marché monétaire. 
Mais avant de donner une estimation quantitative 
de l’importance des différents taux, il convient 
de présenter rapidement les déterminants de la 
dynamique conjointe des taux d’intérêt du marché 
monétaire et des taux de soumission.

ENCADRÉ 2

Arbitrage entre le taux du swap OIS et le taux moyen pondéré de soumission

Le marché des swaps de taux indexés sur l’Eonia (OIS) permet d’échanger un refi nancement à taux fi xe (le taux du swap) 
contre le taux (variable) de référence du marché monétaire (le taux Eonia). Les maturités les plus usuelles sont le swap à une 
semaine et le swap à 15 jours. Grâce aux swaps OIS, une banque peut élaborer une stratégie lui permettant de se refi nancer 
au taux du swap OIS. Il lui suffi t pour cela de recevoir la jambe variable du swap (le taux Eonia) contre le paiement du taux 
fi xe (le taux du swap) et d’emprunter en blanc sur le marché (au taux Eonia) la quantité désirée de refi nancement.

Contrepartie du swap

BanqueEurosystème
Marché

monétaire

Arbitrage

Taux EoniaTaux fixe du swap

Taux EoniaTaux moyen pondéré
de l’appel d'offres

Emprunt à une semaine Emprunts au jour le jour

Cette stratégie qui consiste à associer un emprunt en blanc et une position de receveur du taux variable est donc très proche 
de la situation qui résulte d’une participation aux opérations de refi nancement de l’Eurosystème puisque les banques peuvent 
couvrir leurs besoins de liquidité à une semaine à un taux qui est constaté dans le marché. Dès lors, on comprend que les 
trésoriers des banques déterminent le taux moyen pondéré de leurs soumissions en fonction du taux du swap OIS qui prévaut 
sur le marché. 
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2| Les variables qui infl uencent 
le comportement 
de soumission

Ce paragraphe passe en revue les différentes variables 
susceptibles d’infl uencer le TMP des soumissions, sans 
les hiérarchiser ni préjuger de leur signifi cativité.

2|1 Les variables de politique monétaire

Le niveau des taux directeurs et les anticipations de 
changement de taux directeur jouent naturellement un 
rôle important dans la dynamique des taux du marché 
monétaire. En effet, les anticipations de changement de 
taux affectent d’abord les maturités longues du marché 
monétaire (trois mois, un mois) avant de se traduire par 
une hausse/baisse des taux sur les maturités très courtes 
(une semaine et jour le jour) à mesure que la date d’un 
possible changement de taux se rapproche. Ainsi le 
taux moyen pondéré des soumissions aura tendance 
à augmenter en période d’anticipation de hausse du 
taux directeur et à baisser en situation d’anticipation de 
baisse. Néanmoins, l’existence d’un taux minimum de 
soumission aux opérations principales de refi nancement 
génère une borne inférieure au TMP.

L’impact de la situation de liquidité des établissements 
de crédit sur le TMP est a priori diffi cile à déterminer. 
Certes, il est possible de considérer qu’il existe un lien 
entre le comportement de soumission d’une banque 
et sa situation de liquidité dans la mesure où les 
établissements en retard dans la constitution de leurs 
réserves obligatoires peuvent, par exemple, être amenés 
à soumissionner à des taux plus élevés. Cependant, si les 
trésoriers sont persuadés que la BCE alloue globalement 
sur une période de réserve la liquidité nécessaire au 
secteur bancaire, sans introduire de biais expansif ou 
restrictif dans sa politique d’allocation, la situation de 
liquidité à l’instant t n’a théoriquement pas de raison 
d’infl uencer directement les comportements de 
soumission puisqu’il est clair pour les trésoriers que les 
déséquilibres ponctuels de liquidité seront corrigés.

2|2 Les variables liées 
à des comportements de marché

Parmi l’éventail des produits disponibles sur le marché 
monétaire, certains jouent des rôles de premier plan. 
Nous avons vu plus haut que le taux du swap OIS 
constitue une référence utilisée par de nombreux 
trésoriers en raison des possibilités d’arbitrage que
le marché des swaps offre. Néanmoins, l’arbitrage
avec le refi nancement obtenu auprès de 
l’Eurosystème peut passer par des produits différents. 
Les taux du repo à une semaine, de l’emprunt en 
blanc à une semaine, à deux semaines ou à un mois 
peuvent également exercer une infl uence sur le TMP
des soumissions.

La volatilité de l’Eonia est aussi parfois citée comme 
une variable susceptible d’être prise en compte 
par les trésoriers. En effet, l’idée sous-jacente est 
que la volatilité de l’Eonia génère une incertitude 
pour les banques qui ont une préférence naturelle 
pour le fi nancement au jour le jour. La volatilité 
accrue de l’argent au jour le jour peut donc être 
de nature à générer une demande supplémentaire 
pour le refi nancement à taux fi xe, entraînant une 
hausse du taux moyen pondéré des soumissions
à l’appel d’offres.

En plus de ces phénomènes de marché, les 
rendements monétaires connaissent également des 
fl uctuations résultant de contraintes prudentielles 
et d’exigences internes ou externes de reporting 
pesant sur les banques. Ces phénomènes dits 
« d’habillage de bilan » viennent du fait que certaines 
banques cherchent à substituer des dépôts à la 
Banque centrale à des prêts interbancaires dans 
leur bilan lors des passages de fi n de trimestre 1,
ce qui génère, à ces occasions, une pénurie 
ponctuelle d’offres de prêts en blanc sur le marché 
monétaire. Ces tensions à l’occasion des fi ns de 
trimestres sont susceptibles de se répercuter sur les 
TMP des appels d’offres qui couvrent ces passages 
de fi ns de trimestres. 

1 La pondération d’un prêt interbancaire au dénominateur du ratio de solvabilité est de 20 % tandis que la pondération d’un avoir sur une banque centrale est de 0 %, ce qui génère 
donc une incitation à ne pas prêter en blanc les jours d’arrêté des comptes pour le calcul du ratio de solvabilité (lors des fi ns de semestres) et à chaque fois que les banques publient 
leurs ratios (généralement chaque trimestre). 
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3| Le poids des différents facteurs 
explicatifs du TMP

3|1 Une estimation économétrique
 des différentes variables infl uençant 

le comportement de soumission

Afin de préciser l’effet des différentes variables 
précédemment évoquées, nous avons effectué une 
estimation économétrique du taux moyen pondéré 
des soumissions. L’estimation consiste à régresser 
le TMP sur une palette de taux et d’indicateurs de 
volatilité ainsi que sur des variables calendaires 
(cf. encadré 3).

3|2 Les enseignements de la régression : 
l’importance du taux OIS 
et des variables calendaires

Le tableau ci-dessous résume l’impact des différentes 
variables sur le taux moyen pondéré des soumissions. 
On constate tout d’abord que le taux du swap 
OIS 15 jours joue un rôle majeur dans la détermination 
du taux moyen pondéré des soumissions puisque, 
toutes choses égales par ailleurs, une hausse du 
taux de swap de 10 points de base se traduit par une 
augmentation du TMP de 7,75 points. Il est toutefois 
remarquable que les banques ne répercutent pas 
la totalité des hausses de taux sur le TMP de leurs 

soumissions. Ce résultat est cohérent avec le résultat 
standard de la littérature sur les enchères, à savoir 
l’existence d’une prime généralement captée par les 
participants aux enchères, ainsi qu’avec l’analyse des 
statistiques descriptives des séries qui indiquent que 
l’écart moyen entre le taux du swap et le TMP est de 
l’ordre de 1,5 point de base. La régression indique 
clairement que l’impact du swap OIS est asymétrique 
selon que le swap est supérieur ou inférieur au taux 
minimum en raison de la non linéarité créée par ce 
dernier. Par ailleurs, les taux qui ont une maturité 
postérieure à deux semaines n’ont qu’une importance 
très marginale puisque une hausse du spread entre 
l’Euribor 1 mois et le swap 15 jours ne se répercute que 
de façon très faible sur le TMP. Les taux de maturité 
supérieure ne sont pas signifi catifs, ce qui indique 
clairement que les trésoriers sont focalisés sur les 
taux ayant une maturité directement comparable avec 
celle de l’opération principale de refi nancement. Cela 
ne signifi e pas que les anticipations de taux ne jouent 
pas de rôle mais que, en matière d’anticipations de 
taux à très court terme, presque toute l’information 
utilisée par les banques pour soumissionner est 
contenue dans le taux du swap OIS à 15 jours.

La régression confi rme également que la volatilité 
du taux de swap (et donc la volatilité sous-jacente 
de l’Eonia) exerce un impact significatif sur le 
comportement de soumission. Notre interprétation de 
ce résultat est que le coût que les banques sont prêtes 
à supporter pour obtenir un refi nancement « long » 
(refi nancement de la banque centrale à une semaine) 
dépend positivement de la volatilité du coût du 

Impact sur le taux moyen pondéré des soumissions des différentes variables
Estimation sur la période juin 2000- juin 2005

(en points de base)

Impact des variables explicatives 
sur le TMP (a)

Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est supérieur au taux minimum. 0,775
Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est inférieur au taux minimum 0,295
Hausse de 1 point de l’écart entre l’Euribor 1 mois et le swap OIS 2 semaines 0,060
Augmentation de l’avance cumulée de réserve de 1 milliard - 0,020
Augmentation de la volatilité du swap de 1 point de base 0,239
Dernier appel d’offres de l’année 10,065
Avant-dernier appel d’offres de l’année 9,959
Dernier appel d’offres du mois 1,491
Dernier appel d’offres de la période de réserve 1,132
Constante 2,518

R2 ajusté 0,85

(a) toutes les variables sont signifi catives au seuil de 5%
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ENCADRÉ 3

Régression du taux moyen pondéré sur les différentes variables explicatives

Principe général

Toutes les variables de taux sont exprimées en points de base sous la forme de spread. L’utilisation de spread facilite l’interprétation 
des coeffi cients des variables et permet de rendre stationnaires les séries brutes qui sont presque toutes intégrées d’ordre 1.

Les régressions sont menées sur des données journalières qui sont extraites une fois par semaine. Le TMP est connu à l’issue de 
la collecte des soumissions, soit le jour du calibrage de l’appel d’offres (habituellement le mardi), tandis que les autres variables 
sont datées de la veille du calibrage (en principe donc le lundi).

Jour de calibrage des appels d'offres
(en principe chaque mardi)

Jour d'annonce des appels d'offres
(en principe chaque lundi)

Période de soumission 
entre 16 h 00 le jour de l’annonce de l’appel d’offres

et 9 h 30 le jour du calibrage

Régression

Variable expliquée : taux moyen 
pondéré des soumissions

Variables explicatives : conditions de marché
le jour précédant le calibrage

Variables utilisées

La variable expliquée : le taux moyen pondéré global des soumissions est exprimé en écart par rapport au taux minimum 
en points de base.

Les variables explicatives retenues :

Parmi les taux du marché monétaire, le taux du swap OIS est exprimé en écart par rapport au taux minimum des appels 
d’offres, cet écart étant exprimé en points de base, le coeffi cient de cette variable s’interprète donc simplement comme 
l’effet d’une hausse d’un point de base du swap OIS sur le TMP. Les cas où le swap OIS est supérieur au taux minimum 
sont distingués des cas contraires, de manière à prendre en compte la non linéarité de la relation entre le swap et le TMP 
qui naît de l’existence d’un taux minimum.  Le taux de l’Euribor 1 mois est utilisé en écart par rapport au swap OIS et il est 
également exprimé en points de base. Ce choix permet d’éviter le problème de multicolinéarité entre ces deux variables et 
isole l’impact d’une hausse des taux sur le segment 15 jours-1 mois.

L’avance cumulée de réserves du système bancaire résume les conditions de liquidité sur le marché monétaire. Elle est exprimée 
en milliards d’euros.

La volatilité est représentée sous la forme de l’écart type à 5 jours du taux du swap OIS, cet indicateur permet de capturer 
l’effet de la volatilité du swap sur le TMP. 

Les effets des comportements « d’habillage de bilan » sont pris en compte par des variables indicatrices qui signalent le dernier 
appel d’offres de chaque période, de chaque mois et de chaque trimestre. 

Technique de régression

La régression est menée par la méthode des moindres carrés ordinaires avec correction de l’hétéroscédasticité par la méthode 
de Newey-West. De manière à éliminer complètement les colinéarités résiduelles entre le swap OIS et les autres variables, le 
taux du swap OIS est remplacé dans la régression par le résidu de la régression du swap OIS sur les autres variables.
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refi nancement à très court terme (emprunts au jour le 
jour). En effet, d’un point de vue microéconomique, la 
participation à l’opération principale de refi nancement 
permet de s’assurer contre la volatilité de l’Eonia. 
Il est donc logique que la prime de risque que les 
banques sont prêtes à payer pour fi xer le coût de leur 
refi nancement dépende de la volatilité de l’Eonia. 
Il convient toutefois de noter que la volatilité historique 
du swap OIS est plus signifi cative que la volatilité 
de l’Eonia. Ce résultat s’explique par le fait que 
l’Eonia connaît des fl uctuations périodiques qui sont 
parfaitement anticipées et qui modifi ent assez peu le 
niveau du swap OIS. Or ces fl uctuations périodiques 
anticipées de l’Eonia ne sont pas de nature à affecter 
le comportement de soumission des trésoriers.
C’est donc la volatilité du taux OIS, i.e. la volatilité de 
l’Eonia à l’exclusion des périodes de fi ns de trimestres 
et de fi ns de mois, qui est susceptible d’infl uencer
les soumissions.

L’avance cumulée de réserves ressort comme une 
variable signifi cative, même si son coeffi cient indique 
que son infl uence est très faible puisqu’il faut que le 
système bancaire connaisse une avance cumulée de 
50 milliards d’euros pour faire baisser, toutes choses 
égales par ailleurs, le TMP d’un point de base.

Enfi n, les coeffi cients des variables indicatrices 
montrent que le TMP est fortement infl uencé par 
des événements calendaires. Les tensions qui sont 
observées sur le marché monétaire lors des fi ns de 
mois se répercutent sur le TMP lorsque l’appel d’offres 
couvre le passage de fi n d’année (+10 points de base), 
la fi n de mois (+1,5 point de base). On peut observer 
également que le dernier appel d’offres de chaque 
période est soumissionné de manière plus agressive. 
Ce phénomène, a priori surprenant, est cohérent 
avec l’idée selon laquelle les banques auraient une 
préférence plus importante pour les positions longues 
en fi n de période de réserve et seraient donc prêtes 
à soumissionner à un niveau un peu plus élevé pour 
limiter le risque de devoir recourir massivement au 
marché en fi n de période.

En conclusion de cette analyse, il apparaît que le 
TMP réagit essentiellement aux variations du taux du 
swap OIS et aux effets calendaires, les autres variables 
n’ayant qu’une infl uence secondaire.

4| Le comportement 
de soumission 
dans le nouveau cadre 
opérationnel 
de la politique monétaire

La réforme du cadre opérationnel introduite en 
mars 2004 visait à réduire les risques d’insuffi sance 
de soumission. Les changements apportés au cadre 
opérationnel ont été les suivants :

• les dates des périodes de constitution des réserves 
obligatoires ont été modifi ées de manière à éviter 
qu’un mouvement de taux directeur n’intervienne à 
l’intérieur d’une période de réserve obligatoire ;

• pour la même raison, la maturité des appels d’offres a
été réduite, revenant de deux semaines à une semaine ;

• le montant de l’allocation de référence 2 est 
désormais publié par la BCE.

Ce changement du cadre opérationnel constitue 
une modifi cation majeure de l’environnement dans 
lequel les banques élaborent leurs stratégies de 
soumission. Nous avons donc cherché à identifi er 
les modifi cations éventuelles du comportement de 
soumission en évaluant la stabilité du modèle depuis 
la mise en place du nouveau cadre opérationnel.

4|1 Des soumissions moins agressives 
par rapport aux taux du marché 
monétaire, mais plus agressives 
par rapport au taux minimum

Afi n de déterminer si les coeffi cients du modèle 
ont changé de manière signifi cative au cours de la 
période, nous avons procédé à un test de changement 
de structure (test de Chow). Le test met en lumière 
l’existence effective d’un changement de structure 
au moment de la mise en œuvre du nouveau cadre 
opérationnel 3. Nous avons donc conduit une nouvelle 
estimation du modèle d’explication du TMP, mais en 
distinguant les deux sous périodes.

2 L’allocation de référence est le montant de refi nancement que la BCE doit accorder pour que les banques disposent de suffi samment de liquidité pour constituer leurs réserves 
obligatoires sans avoir recours aux facilités permanentes. Pour plus de précisions quant aux modalités de prévisions de facteurs autonomes et d’allocation de la liquidité se référer 
à « La gestion de la liquidité par la BCE », Bulletin Mensuel de la BCE, mai 2002. 

3 Il convient cependant de noter que d’autres dates sont compatibles avec l’hypothèse d’un changement structurel ; le test de rupture indique en particulier que le changement a pu 
se produire en décembre 2003, soit quelques mois avant la mise en œuvre du nouveau cadre opérationnel. 
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Les principaux changements de valeur des 
coeffi cients peuvent être interprétés comme une 
baisse de l’agressivité des soumissions, compte tenu 
du niveau des taux du marché monétaire. En effet, la 
constante passe de 2.89 points de base à 1,41 point de 
base, ce qui indique que, ceteris paribus 4, les banques 
ont réduit leur taux de soumission moyen d’environ 
1,5 point de base 5.

Ce résultat est également cohérent avec le fait qu’un 
écart signifi catif et relativement constant (de l’ordre 

de 2 points de base) est apparu entre le TMP et le 
swap OIS depuis la fi n de l’année 2003. Cet écart 
indique donc que le coût moyen de refi nancement 
sur le marché, qui est proche du taux du swap OIS 
puisque ce dernier est une moyenne des Eonia 
anticipés, est maintenant sensiblement plus élevé 
que le coût d’obtention de la liquidité par le biais 
des appels d’offres 6. La date de cette rupture semble 
être un peu antérieure à la mise en place du nouveau 
cadre opérationnel puisque le taux moyen pondéré a 
commencé à baisser dès la fi n de l’année 2003 7.

Impact sur le taux moyen pondéré des soumissions des différentes variables
Estimation sur les périodes juin 2000- février 2004 (ancien cadre opérationnel) et mars 2004-juin 2005 (nouveau cadre opérationnel)
(en points de base)

Juin 2000 -
février 2004

Mars 2004 -
juin 2005

Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est supérieur au taux minimum. 0,767 (a) 0,853 (a)
Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est inférieur au taux minimum. 0,308 (a) nd
Hausse de 1 point de l’écart entre l’euribor 1 mois et le swap OIS 2 semaines 0,053 (b) 0,188 (b)
Augmentation de l’avance cumulée de réserve de 1 milliard – 0,022 (a) – 0,020 (c)
Augmentation de la volatilité du swap de 1 point de base 0,179 (a) 0,280 (c)
Dernier appel d’offres de l’année 8,884 (a) 13,875 (a)
Avant-dernier appel d’offres de l’année 10,912 (a) 7,175 (a)
Dernier appel d’offres du mois 1,353 (a) 2,042 (a)
Dernier appel d’offres de la période de réserve 0,972 (a) 1,375 (a)
Constante 2,896 (a) 1,451 (a)

R2 ajusté 0,867 0,911
nd : non disponible
(a) variables signifi catives au seuil de 1 % 
(b) variables signifi catives au seuil de 5% 
(c) variables signifi catives au seuil de 10%

Apparition d’un écart entre le TMP et le taux du swap OIS depuis la fi n de l’année 2003
(en points de base)
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4 La mention « toutes choses égales par ailleurs » est ici particulièrement importante puisque l’on constate que l’écart entre le TMP et le taux minimum a eu tendance à augmenter, 
on ne peut donc parler de diminution de l’agressivité des soumissions que compte tenu du niveau du taux du swap OIS. 

5 Les autres changements qui affectent les coeffi cients (perte de signifi cativité des variables d’avance de réserve obligatoire et de volatilité) indiquent simplement que la signifi cativité 
de ces variables n’est pas très robuste. Diffi cilement interprétables, ces éléments ne remettent pas cause la baisse de l’agressivité des comportements de soumission.

6 Le passage de fi n d’année 2004 constitue une exception à cette constatation puisque le taux moyen pondéré a atteint, le 30 décembre 2004, 2,17 % , soit un niveau supérieur au 
taux du swap OIS.

7 Novembre 2003 et mars 2004 sont des dates qui sont identifi ées par le test de Chow comme des dates auxquelles un changement structurel a pu se produire. Si l’on réestime le 
modèle à partir de novembre 2003, les résultats obtenus sont proches de ceux présentés plus haut pour la période mars 2004-juin 2005. 
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Parallèlement à l’augmentation de l’écart entre le 
TMP et le taux du swap OIS, on constate, depuis le 
début de l’année 2004, une augmentation de l’écart 
entre le TMP et le taux minimum qui est maintenant 
de l’ordre de 5 à 6 points de base. On observe donc à la 
fois une baisse du TMP par rapport au taux du marché 
monétaire (swap OIS) et une hausse du TMP par 
rapport au taux minimum dans un contexte d’absence 
d’anticipation de mouvement de taux directeur.

4|2 Les explications envisageables 
à cette évolution

La baisse du TMP par rapport 
au taux du swap OIS

Deux questions émergent des constatations 
précédentes : pourquoi le comportement de 
soumission est-il moins agressif dans le nouveau cadre 
opérationnel et pourquoi l’écart entre le taux moyen 
pondéré et le taux des swap OIS s’est-il creusé dès la 
fi n de l’année 2003 ?

En ce qui concerne la baisse des taux moyens de 
soumission observée entre décembre 2003 et la mise 
en place du nouveau cadre opérationnel en mars 2004, 
il semble que l’on puisse analyser cette modifi cation 
de comportement par des éléments conjoncturels. En 
effet, les trois périodes de réserve de l’automne 2003 
se sont achevées par un recours important à la facilité 
de dépôt car la BCE avait volontairement introduit 
un biais dans sa politique d’allocation de liquidité 
en fournissant aux banques plus de refi nancement 
que ce qui était nécessaire afi n de lutter contre la 
persistance d’un spread entre l’Eonia et le taux 
minimum jugé excessif. Dès lors, les intervenants 
sur le marché monétaire ont progressivement pris 
conscience de l’existence de ce biais et réagi en 
abaissant leur taux moyen de soumission 8.

Mais au-delà de cette explication conjoncturelle, quels 
sont les éléments structurels introduits par le nouveau 
cadre opérationnel qui seraient de nature à expliquer 
une modifi cation du comportement de soumission ? 
Deux types d’explications peuvent être avancés.

Le raccourcissement de la maturité de l’appel d’offres

Le raccourcissement de la maturité des appels d’offres 
à une semaine pourrait laisser penser que le taux du 
swap à 15 jours a perdu de l’importance au profi t 
du taux à une semaine, ce qui pourrait expliquer 
l’apparition d’un spread entre le TMP et le taux de 
swap à deux semaines. Néanmoins, cette explication 
simple n’est pas valide dans la mesure où le taux à 
une semaine est très proche du taux à deux semaines, 
tout en étant moins corrélé avec le TMP quelle que 
soit la période analysée.

La réduction des incertitudes

Le nouveau cadre opérationnel a modifi é les incertitudes 
qui pèsent sur les banques de plusieurs manières.

• D’une part, le nouveau cadre opérationnel a réduit 
considérablement la probabilité qu’intervienne 
un changement de taux au cours de la période de 
réserve obligatoire. Or, une très faible probabilité de 
modifi cation de taux peut modifi er le comportement 
de soumission, notamment dans le sens d’une 
augmentation du TMP lorsque le mouvement de taux 
anticipé est une hausse.

• D’autre part, le nouveau cadre opérationnel a 
eu pour conséquence de réduire l’incertitude qui 
entoure la politique l’allocation de la liquidité 
de la BCE. En effet, en publiant explicitement 
le montant de l’allocation de référence, la BCE 
permet désormais au marché d’avoir connaissance 
immédiatement d’un éventuel biais expansif ou 
restrictif dans la politique d’allocation 9. Cette 
politique de transparence a contribué à rendre 
moins incertaine l’évolution de l’Eonia en 
éliminant les rumeurs de marché sur l’existence 
éventuelle d’un biais dans la politique d’allocation. 
Parallèlement, la BCE s’est engagée à corriger les 
déséquilibres signifi catifs de liquidité de fi n de 
période en procédant à des opérations de réglage 
fi n. Ces mesures ont donc conduit à une baisse 
de la volatilité de l’Eonia dans le nouveau cadre 
opérationnel de nature à réduire la prime de risque 
qui est contenue dans le coût d’un refi nancement 

8 La diffi culté pour le marché à interpréter sans ambiguïté la politique d’allocation de liquidité de la BCE explique par ailleurs que les trésoriers aient modifi é leurs comportements 
de soumission à un moment (début décembre 2003) où la politique d’allocation de la BCE était redevenue neutre. 

9 Dans l’ancien cadre opérationnel, le niveau de l’allocation de référence n’était pas publié explicitement mais les contreparties pouvaient l’estimer indirectement grâce à la publication 
du niveau des facteurs autonomes. Cependant, la diffi culté du processus d’extraction de l’information et les incertitudes inhérentes à la technique d’estimation faisaient que les 
estimations de l’allocation de référence pouvaient varier considérablement d’une contrepartie à l’autre. 
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à une semaine puisque cette prime dépend de la 
volatilité des taux de refi nancement au jour le jour 
et donc de l’Eonia.

La hausse du TMP par rapport au taux minimum

Peu d’arguments permettent d’expliquer la hausse 
du TMP par rapport au taux minimum observée 
depuis le milieu de l’année 2004 si ce n’est le risque 
opérationnel résultant de l’absence de chevauchement 
des opérations de refi nancement dans le nouveau 
cadre opérationnel. En effet, dans l’ancien cadre 
opérationnel, l’opération hebdomadaire de 
refi nancement avait une maturité de deux semaines. 
Par conséquent, une banque qui ne réussissait pas à 
obtenir un refi nancement auprès de l’Eurosystème 
en raison d’un TMP des soumissions trop faible, 
conservait le bénéfi ce du refi nancement obtenu lors 
de l’appel d’offres précédent. Dans le nouveau cadre 

opérationnel, la situation est très différente puisqu’en 
cas d’échec à l’appel d’offres, une banque doit trouver 
100% de son besoin de refi nancement sur le marché 
monétaire.  Or, les banques cherchent à éviter cette 
situation car elles sont soumises à des contraintes 
qui peuvent rendre cette opération particulièrement 
délicate. Ces contraintes sont liées, entre autres, aux 
limites par contrepartie que s’imposent les banques 
et qui plafonnent les capacités d’emprunt sur le 
marché monétaire et aux délais techniques parfois 
nécessaires pour réorienter vers le marché du repo le 
collatéral pré-déposé dans les banques centrales.

Pour se protéger contre ce risque de ne pas obtenir 
de liquidité, les banques ont donc pu être amenées 
à progressivement présenter des soumissions 
plus « agressives » de manière à augmenter leur 
probabilité d’être servies, creusant ainsi l’écart entre 
le TMP et le taux minimum.
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Éléments méthodologiques

L’enquête trimestrielle sur le coût du crédit aux entreprises est réalisée auprès d’un échantillon de guichets et de sièges 
d’établissements bancaires ayant leur activité en métropole.

L’enquête prend en compte les crédits nouveaux accordés au cours du premier mois du trimestre aux sociétés non fi nancières 
ainsi qu’aux entrepreneurs individuels lorsque l’usage du prêt est professionnel. Par exception, le recensement des autorisations 
contractuelles de découvert et des ouvertures de crédit permanent ne concerne que les opérations des six premiers jours ouvrés 
du mois.

On entend par crédits nouveaux, outre l’ensemble des contrats fi nanciers, termes ou conditions qui spécifi ent pour la première 
fois le taux d’intérêt d’un crédit, toutes les renégociations des crédits existants. Lorsqu’un établissement bancaire ne fi nance 
qu’une partie d’un crédit, son concours est reclassé dans la tranche de montant correspondant au total du fi nancement reçu 
par l’entreprise ou l’entrepreneur individuel.

Pour chaque catégorie de crédits et pour chaque tranche de montant, est calculé un taux effectif moyen qui correspond à la 
moyenne simple des taux effectifs des crédits recensés dans cette tranche. Pour chaque catégorie de crédits prise dans son 
ensemble, le taux effectif moyen calculé est la moyenne des taux des différentes tranches pondérés par les montants de crédits 
correspondants.

La présente enquête exploite 21 146 déclarations relatives aux crédits consentis au mois d’octobre 2005.

Mots clés : coût du crédit, taux débiteurs, taux bancaires, 
taux d’intérêt, conditions de banque

Le coût du crédit aux entreprises

Frédérique EDMOND
Direction des Études et Statistiques monétaires

Service des Analyses et Statistiques monétaires
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Évolution des taux observés lors des enquêtes
(en %)

4e trimestre 2004 3e trimestre 2005 4e trimestre 2005

1re tranche : ≤ 15 245 euros
2e tranche : > 15 245 euros et ≤ 45 735 euros

3e tranche : > 45 735 euros et ≤ 76 225 euros
4e tranche : > 76 225 euros et ≤ 304 898 euros

5e tranche : > 304 898 euros et ≤ 1 524 490 euros
6e tranche : > 1 524 490 euros
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Entre juillet et octobre 2005, le coût du crédit aux 
entreprises a diminué pour toutes les catégories
de concours.

Le coût moyen des découverts a enregistré la plus 
forte baisse (– 21 points de base), sous l’effet du repli 
des taux des tranches de montant les plus faibles 
et les plus élevées. Le taux moyen des découverts 
calculé pour octobre 2005 est inférieur de 57 points 
de base à son niveau d’octobre 2004.

Le taux moyen de l’escompte a diminué de 6 points 
de base, retrouvant ainsi son niveau d’octobre 2004. 
Cette évolution résulte essentiellement du repli du 
coût des tranches de montants les plus faibles, en 
partie contrebalancé par la hausse du taux de la 
tranche la plus élevée (+ 26 points de base).

Le coût moyen des autres crédits à court terme
a fl échi de 17 points de base. Toutes les tranches 
sont concernées par ce mouvement baissier, la 
tranche des montants compris entre 76 225 et 
304 898 euros enregistrant la plus forte diminution. 
Par rapport à octobre 2004, le taux moyen de cette 
catégorie de crédits à court terme a baissé de
6 points de base.

Enfi n, les conditions débitrices pratiquées sur 
les crédits à moyen et long termes ont peu
varié par rapport à juillet 2005. Les taux de toutes 
les tranches ont diminué à des degrés divers
(de 2 points de base à 15 points de base). Sur un an, 
le coût moyen des crédits à moyen et long termes a 
baissé de 43 points de base.
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Taux moyens débiteurs en fonction de la nature des crédits et des tranches de montant
(montants en euros, taux en %)

Montant du crédit

Catégories de crédit ≤ 15 245 > 15 245 et
≤ 45 735

> 45 735 et
≤ 76 225

> 76 225 et 
≤ 304 898

> 304 898 et
≤ 1 524 490

> 1 524 490 Taux
moyen

Escompte
4e trimestre 2004 4,51 5,19 5,26 4,43 3,68 (2,90) 3,79
1er trimestre 2005 4,66 5,31 5,09 4,57 3,59 (2,69) 3,98
2e trimestre 2005 4,72 5,33 5,43 4,49 3,91 (4,13) 4,37
3e trimestre 2005 4,72 5,44 5,48 4,26 3,44 (2,72) 3,85
4e trimestre 2005 4,47 5,03 5,00 4,36 3,43 (2,98) 3,79
dont : Trimestre/Trimestre – 1 - 0,25 - 0,41 - 0,48 0,10 - 0,01 0,26 - 0,06

Écart- type 1,53 2,08 2,09 1,78 0,93 0,69 –
1er décile 3,09 2,79 2,75 2,69 2,63 2,39 –
9e décile 7,26 8,20 8,19 7,70 4,63 4,32 –

Découvert
4e trimestre 2004 9,13 7,43 6,38 4,82 3,99 3,74 4,14
1er trimestre 2005 9,21 7,61 6,23 5,16 3,15 2,85 3,42
2e trimestre 2005 9,24 7,43 6,60 5,01 3,94 4,08 4,16
3e trimestre 2005 8,68 7,26 5,47 4,38 3,47 (3,69) 3,78
4e trimestre 2005 8,62 6,73 5,69 4,39 3,20 2,81 3,57
dont : Trimestre/Trimestre – 1 - 0,06 - 0,53 0,22 0,01 - 0,27 - 0,88 - 0,21

Écart- type 2,23 2,28 2,14 1,64 1,29 1,22 –
1er décile 5,55 3,71 3,59 2,91 0,75 0,75 –
9e décile 11,55 9,60 9,10 6,60 4,57 4,09 –

Autres crédits à court terme
4e trimestre 2004 4,73 4,80 4,54 3,92 3,10 2,88 2,91
1er trimestre 2005 4,53 4,54 4,41 3,79 3,11 2,94 2,96
2e trimestre 2005 4,26 4,45 4,15 3,74 3,18 3,01 3,03
3e trimestre 2005 4,31 4,79 4,37 4,05 3,19 2,98 3,02
4e trimestre 2005 4,17 4,64 4,32 3,67 3,02 2,81 2,85
dont : Trimestre/Trimestre – 1 - 0,14 - 0,15 - 0,05 - 0,38 - 0,17 - 0,17 - 0,17

Écart- type 1,21 1,68 1,45 1,09 0,70 0,67 –
1er décile 3,03 3,04 2,98 2,73 2,21 2,13 –
9e décile 5,33 7,60 6,06 4,77 4,12 3,95 –

Crédits à moyen et long termes
4e trimestre 2004 4,27 4,21 4,15 4,06 3,82 3,43 3,46
1er trimestre 2005 4,14 4,04 4,00 3,92 3,72 3,36 3,39
2e trimestre 2005 3,99 3,89 3,80 3,78 3,58 3,29 3,31
3e trimestre 2005 3,83 3,71 3,61 3,61 3,47 3,02 3,05
4e trimestre 2005 3,68 3,60 3,52 3,47 3,40 3,00 3,03
dont : Trimestre/Trimestre – 1 - 0,15 - 0,11 - 0,09 - 0,14 - 0,07 - 0,02 - 0,02

Écart- type 0,53 0,54 0,47 0,43 0,49 0,66 –
1er décile 3,04 2,94 2,90 2,90 2,76 2,25 –
9e décile 4,49 4,40 4,15 4,00 4,11 3,99 –

NB : les taux issus de moins de 30 observations sont entre parenthèses.
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Délais de paiement et solde du crédit interentreprises 
de 1990 à 2004

Bernard BARDES
Secrétariat général

Observatoire des entreprises

La Banque de France suit, depuis 1990, l’évolution des délais de paiement des entreprises en termes de délais clients, de crédit 
fournisseurs et de solde du crédit interentreprises.

Les données pour 2004 mettent en évidence une diminution généralisée de ces délais. Ainsi, par rapport à 2003, les délais clients 
ont baissé de 1,2 jour pour s’établir à 55,7 jours de chiffre d’affaires sur l’ensemble de l’économie. Les délais fournisseurs ont suivi la 
même évolution, avec un recul de 1,2 jour pour l’ensemble de l’économie, mais seulement de 0,5 jour d’achats dans l’industrie.

Le solde du crédit interentreprises — qui exprime, en jours de chiffre d’affaires, la différence entre les créances clients de 
l’entreprise et ses dettes fournisseurs — a également diminué, mais de façon plus modérée :  il s’établit, en 2004, à 15 jours 
de chiffre d’affaires, contre 15,4 jours en 2003 pour l’ensemble de l’économie.

Les comparaisons internationales, limitées à l’industrie, montrent une grande stabilité des positionnements relatifs des principaux 
partenaires commerciaux de la France en termes de délais de paiement sur l’ensemble de la période 1990-2003. Ainsi, la 
France reste plus proche des pays qui effectuent des règlements tardifs, tels l’Espagne et l’Italie, que de ceux dont les pratiques 
commerciales privilégient les règlements rapides, comme l’Allemagne ou les États-Unis.

Cependant, même si les évolutions relevées sont de faible ampleur, la tendance longue mise en évidence confi rme la baisse 
générale du poids relatif des créances clients, alors que celui des dettes fournisseurs ne diminue que dans les pays à faibles 
délais de règlement. Les soldes des crédits interentreprises tendent ainsi à se rapprocher, traduisant une homogénéisation de la 
contrainte fi nancière sur les entreprises induite par les délais de paiement, malgré des pratiques commerciales différentes.
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Des délais de paiement importants accordés aux 
clients peuvent peser sur la trésorerie d’une 
entreprise lorsqu’ils ne sont pas compensés par les 
délais qu’elle obtient auprès de ses fournisseurs. 
Le crédit interentreprises — qui correspond au solde 
de ses créances clients et de ses dettes fournisseurs 
exprimé en jours de chiffre d’affaires — fournit un 
indicateur de l’infl uence des pratiques en matière de 
règlements commerciaux sur la structure fi nancière 
des entreprises.

L’Observatoire des entreprises analyse chaque année 
l’évolution des délais de paiement et du solde du 
crédit interentreprises à partir de la base FIBEN 1. 
Les données comptables utilisées permettent de 
mesurer les délais apparents de paiement en fi n 
d’exercice, mais non l’existence d’éventuels retards 
par rapport aux règlements décidés contractuellement 
lors des transactions commerciales.

Le commentaire ci-après s’appuie sur les données 
en moyennes de ratios 2 calculées sur la période 
1995-2004. Les statistiques détaillées ont fait l’objet 
d’une publication de l’Observatoire des entreprises 
en décembre 2005 3.

1| Nouveau recul des délais clients 
en 2004

1|1 La diminution des délais clients 
concerne toutes les tailles d’entreprises

Les résultats de 2004 s’inscrivent dans la tendance de 
longue période, observée depuis 1990, de diminution 
des délais clients. La baisse a été de 1,2 jour sur 
l’ensemble de l’économie par rapport à 2003 ; 
la diminution a été plus modérée pour les entreprises 
de l’industrie (0,7 jour seulement).

Ces chiffres sont exprimés en moyennes de ratios. 
Chaque entreprise représente le même poids. Le calcul 
en ratio moyen, qui accorde à chaque entreprise un 
poids proportionnel à sa taille, fait ressortir un repli du 
même ordre (– 1,2 jour) sur l’ensemble de l’économie, 
mais plus sensible (– 1,4 jour) pour l’industrie.

Le recul de 2004 amène les délais clients à un bas 
niveau historique et ce pour toutes les tranches de 
taille d’entreprises.

En 2003, les délais clients s’étaient réduits 
sensiblement dans les grandes unités, un peu 
moins rapidement dans les autres. Les diminutions 
constatées s’établissaient, respectivement, à 1,1 jour 
pour les fi rmes de plus de 2 000 salariés, 0,6 jour 
pour les sociétés dont l’effectif était compris entre 
500 et 2 000 personnes, 0,5 jour pour les PME et enfi n 
0,4 jour pour les TPE.

En 2004, la diminution est globalement plus marquée 
et plus contrastée. L’écart entre la baisse des délais de 
paiement consentis par les très grandes fi rmes et les 
autres entités s’est accentué ; les chiffres s’établissent, 
respectivement, à – 3,7 jours pour les fi rmes de plus 
de 2 000 personnes, – 2,7 jours pour celles entre 
500 personnes et 2 000 personnes – 1,3 jour pour les 
PME et – 1,1 jour pour les plus petites entreprises.

Pour la seule industrie, les réductions observées sont 
assez similaires pour les grandes entreprises, mais 
plus limitées pour les unités de taille inférieure ; les 
délais clients reculent de 2,7 jours dans les grandes 
fi rmes, de 0,7 jour dans les PME et de 0,6 jour pour 
les entreprises de moins de 20 personnes.

Sur longue période, la nouvelle baisse des délais clients 
intervenue en 2004 accentue le repli enregistré depuis 
1990. Sur la période 1990-2004, il atteint 8,5 jours de 
chiffre d’affaires pour l’ensemble de l’économie. La 
baisse est un peu plus faible sur le seul champ de 
l’industrie, pour lequel les délais clients sont revenus 
de 77,9 jours en 1990 à 71,8 jours en 2004.

Par tranches de taille, le tassement à long terme des 
délais clients est général, mais s’avère plus important 
pour les grandes fi rmes (– 13,1 jours) que pour les 
PME (– 8,1 jours) et les très petites entreprises 
(– 5,9 jours).

Pour les seules sociétés de l’industrie, le repli selon 
les tailles est encore plus différencié, avec une baisse 
de 15,8 jours dans les grandes fi rmes, de 7,7 jours 
pour les PME et de 1,9 jour seulement pour les plus 
petites entreprises.

1 FIBEN (Fichier bancaire des entreprises) est une base de données créée et gérée par la Banque de France. Elle recense des informations sur 3,5 millions d’entreprises et compte 
environ 220 000 bilans annuels.

2 Cf. l’encadré méthodologique en fi n d’article
3 Bardes (B.) et Nivelais (M.) (2005)
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Cette hiérarchie est signifi cative : les grandes sociétés 
améliorent davantage la gestion de leurs créances 
clients, en partie grâce à l’existence de services 
spécialisés dans le suivi des factures et à un plus 
grand souci d’optimiser leurs besoins en fonds de 
roulement.

Sur l’ensemble de l’économie et quelle que soit 
l’année, les délais clients étaient toujours, jusqu’ici, 
supérieurs dans les grandes entreprises à ceux des 
PME, tout en s’en rapprochant fortement depuis 2002. 
En 2004, pour la première fois, ils leur sont devenus 
inférieurs (1,1 jour d’écart). Ils restent très nettement 
inférieurs pour les très petites entreprises (plus de 
10 jours de chiffre d’affaires de différence avec ceux 
des PME et des grandes entreprises en 2004). Il faut 
toutefois noter que les résultats pour cette tranche de 
taille sont fortement infl uencés par le grand nombre 
d’entreprises dans les secteurs à faibles délais clients, 
comme les services aux particuliers (13,5 jours 
en 2004), le commerce et réparation automobile 
(25,4 jours) et le commerce de détail (11,8 jours).

Le même phénomène se retrouve sur le seul champ 
de l’industrie. Le niveau des délais clients dans 
les très petites entreprises est systématiquement 
inférieur à celui constaté dans les PME, même si 
les différences d’évolution à long terme tendent à 
réduire l’écart. Le comportement des grandes sociétés 
est plus remarquable : partis du niveau le plus élevé 
en 1990, les délais clients diminuent suffi samment 
pour arriver à un niveau inférieur à celui des PME et 
des TPE depuis 2002, alors que les délais consentis 

Délais clients
Ensemble de l’économie Industrie
(moyennes de ratios exprimés en jours de chiffre d’affaires) (moyennes de ratios exprimés en jours de chiffre d’affaires)
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par leurs fournisseurs n’ont pas suivi une évolution 
parallèle (cf. point 2|1).

1|2 Mais les disparités 
intersectorielles demeurent

Comme les années antérieures, les délais clients 
observés en 2004 sont à des niveaux très différents 
selon les secteurs, du fait des habitudes de règlement 
spécifi ques à chacun d’eux. Ainsi, la dispersion des 
délais clients selon le secteur d’activité demeure 
bien plus importante que celle selon la taille des 
entreprises.

Si les délais clients se sont établis l’an dernier à 
55,7 jours, tous secteurs confondus, leur niveau a 
varié de 13,5 jours pour les entreprises de services 
aux particuliers, à 81,8 jours pour les industries de 
biens d’équipement et 80,7 jours pour les services 
aux entreprises. 

Au regard de l’équilibre fi nancier des fi rmes, il faut 
toutefois rappeler que, pour certaines activités à 
cycle long comme la construction ou la fabrication 
de biens d’équipement, il existe d’importants 
montants d’avances clients non pris en compte ici. 
Ceux-ci contribuent à fi nancer les créances clients 
particulièrement importantes dans ces secteurs.

Les secteurs dont la clientèle est majoritairement 
constituée de particuliers, tels que le commerce de 
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2| Les délais fournisseurs

2|1 Les grandes entreprises 
maintiennent des délais élevés

Les variations des délais fournisseurs sont 
généralement de même sens que celles des délais 
clients dont elles sont, en quelque sorte, le refl et pour 
tout ce qui concerne les échanges entre les secteurs 
étudiés. Elles ne peuvent toutefois pas être identiques 
en valeur absolue car clients et fournisseurs ne 
travaillent pas seulement en circuit fermé avec des 
entreprises du même secteur.

Ainsi, en 2004 comme en 2003, les délais fournisseurs 
ont reculé de 1,2 jour d’achats sur l’ensemble de 
l’économie. Pour les seules entreprises industrielles, 
ils se sont tassés de 0,5 jour (– 1,1 jour en 2003). Pour 
l’ensemble de l’économie, le recul se vérifi e dans 
toutes les tranches de taille, avec un repli de 0,8 jour 
dans les grandes fi rmes, de 0,9 jour dans les PME et 
de 1,3 jour pour les plus petites entreprises. Pour la 
seule industrie, les délais fournisseurs ont également 
reculé avec une baisse de 1,1 jour pour les grandes 
fi rmes, de 0,2 jour pour les PME et de 0,6 jour pour 
les entreprises de moins de 20 personnes.

Comme pour les délais clients, l’évolution des délais 
fournisseurs confi rme le retour à la tendance à la 
baisse. De 1990 à 2004, le recul atteint 9,8 jours 
d’achats pour l’ensemble de l’économie et 7,8 jours 
dans l’industrie. La taille apparaît ici un critère 
essentiel. Pour l’ensemble de l’économie, la baisse 
des délais fournisseurs ressort, en effet, à 10 jours 
pour les très petites entreprises et à 8,6 jours pour 
les PME, contre seulement 1,2 jour pour les grandes 
fi rmes. Pour les seules entreprises de l’industrie, la 
différenciation est également forte. De 1990 à 2004, 
les délais fournisseurs y ont reculé de 8,2 jours pour 
les entreprises de moins de 20 personnes, de 7,5 jours 
pour les PME, mais seulement de 1 jour dans les 
grandes sociétés.

En niveau, les TPE ont des délais plus faibles que les 
PME, eux-mêmes en net retrait sur ceux des grandes 
sociétés. Sur la seule industrie, les grandes entreprises 
ont, cependant, des délais fournisseurs intermédiaires.

détail ou les services aux particuliers, bénéfi cient du 
paiement immédiat de la plupart de leurs prestations, 
d’où des délais de paiement particulièrement 
faibles : 13,5 jours pour les services aux particuliers 
et 34,5 jours pour le commerce, avec notamment 
11,8 jours dans le commerce de détail.

C’est pourquoi, si l’on ne tient pas compte des délais 
observés dans ces secteurs travaillant directement 
avec la clientèle de particuliers, l’écart maximal 
entre secteurs revient de 68,3 jours à 40,6 jours et 
se rapproche des écarts intersectoriels relevés pour 
les délais fournisseurs, ce qui donne une image 
sans doute plus fi dèle des habitudes de paiement 
interentreprises.

Depuis 1990, le mouvement de baisse des délais clients 
a concerné l’ensemble des secteurs, à l’exception 
des entreprises de l’agriculture (+ 2,7 jours) et de 
l’industrie automobile (+ 0,2 jour). Important dans 
les activités immobilières (– 15,6 jours) et dans 
le commerce (– 9,5 jours), il a été plus faible dans 
certains secteurs tels que les transports (– 4,8 jours) 
et les services aux particuliers (– 5,6 jours).

Disparités intersectorielles des délais de paiement 
et du solde du crédit interentreprises 
(délais clients en jours de chiffre d’affaires)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

1990 2004

Industries des biens
de consommation

Industries agricoles
et alimentaires

Agriculture –
sylviculture – pêche

Industrie automobile

Industries des biens
d’équipement

Industries des biens
intermédiaires

Construction

Commerce

Transports

Activités
immobilières

Services
aux entreprises

Services
aux particuliers



Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006 51

ÉTUDES
Délais de paiement et solde du crédit interentreprises de 1990 à 2004

2|2 Les différences entre secteurs 
s’amenuisent

Le repli des délais fournisseurs est plus différencié 
selon les secteurs que celui des délais clients, bien 
que tous aient enregistré une baisse, sauf l’industrie 
automobile (+ 0,8 jour) et les biens intermédiaires 
(+ 0,2 jour). Par ailleurs, leur dispersion est moindre 
(de 52,7 jours pour le commerce à 79,8 jours pour 
les services aux entreprises). Cet écart de 27,1 jours 
est véritablement représentatif des relations entre 
entreprises puisque, côté fournisseurs, il n’y a guère de 
relation commerciale directe avec des particuliers.

Sur longue période, contrairement aux délais clients, 
le repli des délais fournisseurs a été général dans tous 
les secteurs entre 1990 et 2004. Certains ont même 
connu une forte diminution, comme les industries des 
biens d’équipement (– 12,1 jours) et la construction 
(– 15,4 jours). Aussi, la dispersion des niveaux entre 
secteurs, plus faible que pour les délais clients, s’est 
stabilisée à 27,1 jours en 2004, contre 27,7 jours 
en 2003, alors qu’elle atteignait 34,3 jours en 1990. 
Globalement, les niveaux observés sont nettement 
sensibles aux cycles conjoncturels, mais fi nissent par 
converger en fi n de période, sauf dans le secteur de 
la construction et dans le sous-secteur commerce et 
réparation automobile, pour lesquels les écarts ont 
augmenté.

Ces phénomènes de convergence, observables en 
même temps que les tendances longues à la baisse des 
délais fournisseurs, semblent montrer que les secteurs 
d’activité adoptent des comportements similaires 
en matière de règlements. Le comportement des 
grandes fi rmes diffère néanmoins sensiblement dans 
les secteurs des transports et de la construction où 
elles ont augmenté leurs délais.

Délais fournisseurs
Ensemble de l’économie Industrie
(moyennes de ratios exprimés en jours d’achats) (moyennes de ratios exprimés en jours d’achats)
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3| Le solde du crédit 
interentreprises

3|1 Les grandes entreprises 
réduisent signifi cativement 
leur solde de crédit interentreprises

D’une année sur l’autre, la baisse concomitante des 
délais clients et des délais fournisseurs n’a occasionné 
qu’un repli modéré du crédit interentreprises, 
puisqu’il s’établit à 15 jours de chiffre d’affaires 
en 2004, contre 15,4 jours en 2003.

L’évolution du solde du crédit interentreprises est 
divergente selon les tailles : en stagnation pour les 
très petites entreprises, il a, en revanche, diminué 
de 2,3 jours pour les grandes fi rmes, revenant de 
19,5 jours en 2003 à 17,2 jours en 2004. Pour les PME, 
le recul a été de 0,7 jour. L’analyse diffère dans le cas 
de l’industrie : le solde du crédit interentreprises s’est 
replié de 25,9 jours en 2003 à 25,2 jours en 2004 et la 
baisse selon les tailles est générale : de 0,2 jour pour 
les entreprises de moins de 20 personnes, 1,1 jour 
pour les PME et 2,4 jours dans les grandes sociétés.

Sur longue période, le solde du crédit interentreprises 
n’a que faiblement évolué sur la période étudiée (de 
14,4 jours en 1990 à 15 jours en 2004) du moins en ce qui 
concerne l’ensemble de l’économie, mais les évolutions 
sont assez différentes selon la taille des entreprises.

Ainsi, de 1990 à 2004, il y a eu accroissement pour 
les très petites entreprises (de 4,9 jours à 11,2 jours), 
tassement pour les PME (de 23,3 jours à 21,3 jours) et 
net repli pour les grandes entreprises (de 28,5 jours 
à 17,2 jours). Ces dernières se situent ainsi, pour la 
quatrième année consécutive, à un niveau inférieur 
à celui des PME. Cette amélioration de la situation 
des grandes entreprises provient essentiellement de 
la réduction des délais clients (– 13,1 jours), les délais 
fournisseurs n’ayant reculé que de 1,2 jour.

Dans la seule industrie, les différences par taille sont 
également importantes et suivent la même tendance. 
Le solde du crédit interentreprises est passé de 
18,8 jours en 1990 à 24,9 jours en 2004 pour les très 
petites entreprises, mais il est revenu de 31,3 jours à 
25,8 jours pour les PME et de 33,3 jours à 15,2 jours (soit 
une baisse de 18,1 jours) pour les grandes fi rmes.

Au fi nal, le besoin de fi nancement lié au crédit 
interentreprises observé pour les TPE reste inférieur 
à celui des PME (surtout grâce aux délais clients, plus 
courts), que ce soit dans l’industrie ou sur l’ensemble 
de l’économie, mais ces niveaux tendent à converger 
au cours de la période sous revue.

3|2 Les écarts structurels 
entre secteurs sont importants

Le solde du crédit interentreprises est sensiblement 
différent selon les secteurs. Certains sont fortement 

Solde du crédit interentreprises
Ensemble de l’économie Industrie
(moyennes de ratios exprimés en jours de chiffre d’affaires) (moyennes de ratios exprimés en jours de chiffre d’affaires)
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prêteurs, comme les services aux entreprises 
(47,8 jours), les industries de biens d’équipement 
(33,1 jours) et les transports (32 jours).

D’autres activités, au contraire, ont un solde négatif 
du crédit interentreprises de manière structurelle, 
c’est-à-dire qu’elles bénéfi cient à ce titre d’une 
ressource de fi nancement. C’est le cas, notamment, des 
entreprises de services aux particuliers (– 12,9 jours), 
du sous-secteur commerce et réparation automobile 
(– 10,4 jours) et surtout du commerce de détail 
(– 23,6 jours) qui comprend les fi rmes de la grande 
distribution. Ces activités, en relation directe avec une 
clientèle de particuliers, ont des délais clients faibles, 
alors qu’elles bénéfi cient de délais fournisseurs 
signifi catifs bien qu’inférieurs à la moyenne.

4  BACH (Bank for the accounts of companies harmonised) est une base de données alimentée, sous l’égide du Comité européen des Centrales de bilans, par les principaux pays 
européens, le Japon et les États-Unis et gérée par la direction générale des Affaires économiques et fi nancières de la Commission européenne.

4| La France fi gure parmi 
les pays ayant des délais 
de paiement élevés

4|1 La tendance à la baisse 
des créances clients 
est assez générale

Une approche pour étudier la question des délais 
de paiement consiste à comparer le poids des 
créances clients au sein des différents pays grâce à 
la base BACH 4, base de comptes harmonisés sur les 
entreprises, et permet d’apporter ainsi un éclairage 
sur cet aspect des relations commerciales très lié 
aux habitudes de facturation. La comparaison porte 
sur six pays (la France et ses principaux partenaires 
commerciaux) et concerne les entreprises de la seule 
industrie, sur la période 1990-2003.

L’approche méthodologique retenue dans la base BACH 
privilégie l’analyse en structure de bilans ; pour cette 
comparaison internationale, les créances clients sont 
donc rapportées au total du bilan et non mesurées comme 
précédemment en jours de chiffre d’affaires. Plutôt que 
d’estimer un délai réel comme précédemment, il s’agit 
ici de mesurer l’importance relative des délais entre les 
différents pays et son évolution.

L’élément notable pour les six pays est la tendance 
générale à une baisse limitée des créances clients en 
proportion du total des bilans sur l’ensemble de la 
période. Une légère remontée avait été observée en 
2002 pour les trois pays (Italie, France et Espagne) où 
la part des créances clients était déjà la plus élevée. 
En 2003, la tendance longue à la baisse a repris.

Disparités intersectorielles des délais de paiement 
et du solde du crédit interentreprises
(solde du crédit interentreprises en jours de chiffre d’affaires)
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4|2 Les évolutions sont plus différenciées 
en ce qui concerne 
le poids des dettes fournisseurs

La base BACH permet également de comparer le niveau 
et l’évolution des dettes fournisseurs dans l’industrie 
pour ces mêmes pays. Les dettes fournisseurs sont 
rapportées, de même, au total des bilans.

Le poids des dettes fournisseurs dans le total des bilans 
évolue lentement, mais, sur l’ensemble de la période, 
il remonte dans le groupe de pays (Italie, Espagne 
et France) pour lesquels les niveaux des créances 
clients et des dettes fournisseurs sont les plus élevés. 
À l’inverse, la tendance longue est à la baisse pour 
les autres pays (États-Unis, Allemagne et Japon) qui 
ont les niveaux les plus faibles, tant pour les créances 
clients que pour les dettes fournisseurs.

4|3 Une certaine homogénéisation 
du solde du crédit interentreprises 
peut ainsi être observée

Le solde du crédit interentreprises (créances clients 
– dettes fournisseurs) rapporté au total des bilans 
tend à diminuer entre 1990 et 2003 pour tous les 
pays étudiés, y compris pour le Japon qui retrouve, 
comme en début de période, une situation atypique 
avec un solde négatif du crédit interentreprises.

Si le solde reste nettement plus élevé pour l’Italie et 
plus bas pour le Japon, il tend à converger pour les 
autres pays dans une fourchette assez étroite, traduisant 
ainsi une certaine homogénéisation des besoins de 
fi nancement nets. Il est remarquable que des niveaux 
de soldes somme toute assez proches soient obtenus 
avec des délais de règlement très différents, faibles ou 
élevés selon les pays, mais se compensant.
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ENCADRÉ

Précisions méthodologiques

Les délais de paiement et le solde du crédit interentreprises, aussi appelé solde commercial brut, peuvent être appréhendés de 
deux façons.

L’approche par moyenne de ratios individuels 

• le ratio « délais clients » rapporte les créances clients (effets escomptés non échus inclus) au chiffre d’affaires TTC, multiplié 
par 360, pour être exprimé en nombre de jours de chiffre d’affaires ;

• le ratio « délais fournisseurs » rapporte les dettes fournisseurs aux achats et autres charges externes TTC, multiplié par 360, 
pour être exprimé en nombre de jours d’achats ;

• le solde du crédit interentreprises correspond au solde, exprimé en jours de chiffre d’affaires, des créances clients de l’entreprise 
et de ses dettes fournisseurs. On peut le défi nir de façon équivalente comme la différence entre le ratio délais clients et le ratio 
délais fournisseurs, ce dernier étant corrigé du ratio achats sur chiffre d’affaires. Il refl ète la situation prêteuse (solde positif) ou 
emprunteuse (solde négatif) de l’entreprise.

On calcule ensuite des moyennes de ratios individuels, aussi appelées moyennes non pondérées. Cette approche microéconomique 
où chaque entreprise, quelle que soit sa taille, exerce le même poids dans le calcul de la moyenne, permet de prendre en compte 
l’hétérogénéité des observations individuelles.

L’approche selon les ratios moyens 

• pour les délais de paiement, on calcule le total cumulé des créances clients et le total cumulé des dettes fournisseurs de 
l’ensemble des sociétés, ces totaux étant respectivement rapportés au total cumulé des chiffres d’affaires et au total cumulé 
des achats, et toujours multipliés par 360 pour être exprimés en jours (de chiffre d’affaires ou d’achats) ;

• le solde du crédit interentreprises est égal à la différence entre le total cumulé des créances clients et le total cumulé des dettes 
fournisseurs de l’ensemble des sociétés, cette différence étant rapportée au total cumulé des chiffres d’affaires et multipliée par 360.

Cette approche accorde à chaque entreprise un poids proportionnel à sa taille et refl ète donc plus particulièrement le 
comportement des grandes entreprises. Elle repose sur le calcul d’un ratio moyen, qui peut être interprété comme une moyenne 
des ratios individuels, pondérés par le dénominateur de chaque ratio.

Les travaux de l’Observatoire des entreprises à partir de la base Fiben ont jusqu’à présent privilégié l’approche en moyenne 
de ratios individuels pour analyser le comportement de l’entreprise-type. En effet, l’approche en termes de ratios moyens 
nécessite une information sur l’ensemble des entreprises car l’absence éventuelle d’informations sur certaines catégories, ou la 
sous-représentation de certaines catégories par rapport à d’autres, peut conduire à une mauvaise interprétation des niveaux 
ou/et des tendances macroéconomiques. Néanmoins, la constitution de séries chronologiques sur la période 1990-2004 et la 
confrontation des évolutions macroéconomiques issues de la base Fiben avec celles de la base Suse de l’INSEE suggèrent que, 
si les niveaux doivent être interprétés avec précaution, les tendances macroéconomiques calculées à partir de la base Fiben 
sont représentatives.

Il faut enfi n souligner que les grandeurs analysées dans cette étude ne couvrent pas entièrement la totalité des créances clients 
ou des dettes fournisseurs des entreprises. Ceci est dû à plusieurs facteurs :

• d’une part, les avances et acomptes versés aux fournisseurs et les avances et acomptes reçus des clients ne sont pas inclus dans 
les créances clients et les dettes fournisseurs. Or, si ces postes sont de faibles montants dans la plupart des secteurs, ils jouent, 
pour les avances clients, un rôle important dans les secteurs à cycle d’exploitation long, comme le bâtiment ;

• d’autre part, les créances et les dettes commerciales des entreprises comprennent comme clients et fournisseurs, non seulement 
des entreprises, mais également l’État, les collectivités locales, les ménages et les non-résidents.
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Figure 1 
Indicateurs d’activité industrielle – Enquête mensuelle de conjoncture – France 
 

(données cvs)

2005

juin juil. août sept. oct. nov. déc.

Évolution de la production par rapport au mois précédent (a)

Ensemble 5 -7 9 24 -11 25 5
Biens intermédiaires 8 -11 6 23 -13 18 3
Biens d'équipement 1 9 15 22 -3 18 20
Industrie automobile 5 -33 6 44 -37 56 -17
Biens de consommation 1 -2 9 21 -10 23 15
Industries agricoles et alimentaires 1 0 9 17 -12 25 3

Production pour les prochains mois (a)

Ensemble 5 -17 0 16 17 9 15
Biens intermédiaires 3 -17 0 17 14 10 13
Biens d'équipement 13 -14 2 17 16 21 23
Industrie automobile -14 -41 -12 16 17 -24 15
Biens de consommation 6 -16 2 19 24 18 17
Industries agricoles et alimentaires 8 -5 3 11 14 4 2

Évolution des commandes par rapport au mois précédent (ensemble) (a)

Globales 3 -2 12 25 -11 19 4
Étrangères 10 -3 8 19 -5 20 4

Niveau du carnet de commandes (a)

Ensemble 6 6 7 8 7 9 10
Biens intermédiaires -3 -5 0 5 1 9 6
Biens d'équipement 25 28 31 34 33 38 45
Biens de consommation 12 9 9 10 12 13 10
Industries agricoles et alimentaires -2 4 0 -4 -7 -3 -4

Niveau des stocks de produits finis (a)

Ensemble 7 6 5 4 5 4 4
Biens intermédiaires 10 12 7 2 5 2 2
Biens d'équipement 5 3 4 5 9 5 7
Industrie automobile 16 9 12 14 6 5 3
Biens de consommation 2 0 1 3 2 2 0
Industries agricoles et alimentaires 5 5 5 6 6 5 9

Taux d'utilisation des capacités de production (b)

Ensemble 83,7 82,4 82,9 83,5 83,3 83,8 82,6

Évolution des effectifs (ensemble) (a)

Par rapport au mois précédent -3 -3 -1 1 -4 0 -1
Au cours des prochains mois -9 -9 -7 -6 -5 -6 -5

Indicateur du climat des affaires dans l'industrie (c)

101 96 99 101 102 106 101
 

(a) Données exprimées en solde des opinions 
(b) Données exprimées en pourcentage 
(c) L’indicateur du climat des affaires résume le jugement des industriels sur la situation conjoncturelle. Plus il est élevé, plus l’appréciation est 
favorable. L’indicateur est calculé selon la technique de l’analyse en composantes principales à partir des données de l’enquête lissées sur trois 
mois. Par construction, sa moyenne est égale à 100.  
 
  
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 2 
Indicateurs d’activité industrielle – Enquête mensuelle de conjoncture – France (données CVS) 
 
 

Indicateur du climat des affaires dans l'industrie

(niveau 100 = moyenne de longue période)

Commandes (solde des opinions) Production (solde des opinions)

(variation mensuelle) (variation mensuelle)

commandes globales production passée

commandes globales (moyenne mobile sur 3 mois) production prévue

commandes étrangères (moyenne mobile sur 3 mois) production passée (moyenne mobile sur 3 mois)

Stocks et carnets de commandes (solde des opinions) TUC dans l'industrie

(par rapport à un niveau jugé normal) (en pourcentage)
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Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 3 
Indices des prix à la consommation 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

(glissement annuel)

2005

avril mai juin juil. août sept. oct. nov. déc.

France 2,0 1,7 1,8 1,8 2,0 2,4 2,0 1,8 1,8
Allemagne 1,4 1,6 1,8 1,9 1,9 2,6 2,4 2,3 2,1
Italie 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,6 2,4 2,1
Zone euro 2,1 2,0 2,1 2,2 2,2 2,6 2,5 2,3 2,2
Royaume-Uni 1,9 1,9 2,0 2,3 2,4 2,5 2,3 2,1 ND
Union européenne 2,1 2,0 2,0 2,1 2,2 2,5 2,4 2,2 ND
États-Unis 3,5 2,8 2,5 3,2 3,6 4,7 4,3 3,5 ND
Japon 0,0 0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,7 -0,8 ND

(moyenne annuelle) (variation mensuelle CVS)

2005

juil. août sept. oct. nov. déc.
France 2,2 2,3 1,9 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,2
Allemagne 1,0 1,8 1,9 0,2 0,2 0,6 0,1 -0,1 0,1
Italie 2,8 2,3 2,2 0,1 0,2 0,2 0,5 0,0 -0,1
Zone euro 2,1 2,1 ND 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,2 ND
Royaume-Uni 1,4 1,3 ND 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 ND
Union européenne 1,9 2,1 ND ND ND ND ND ND ND
États-Unis 2,3 2,7 ND 0,5 0,5 1,2 0,2 -0,6 ND
Japon -0,3 0,0 ND 0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,1 ND

2002 2003 2004

 
 

France et zone euro Comparaisons internationales

(glissement annuel en pourcentage) (glissement annuel en pourcentage)

Zone euro Zone euro
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Amplitude Japon
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Indices harmonisés sauf pour les États-Unis et le Japon  
Amplitude = valeurs extrêmes des indices de prix harmonisés constatées dans la zone euro 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : nationales, Eurostat Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 4 
Compétitivité de l’économie française 
 
 

Indicateurs déflatés par les prix à la consommation

Indices base 100 = moyenne 1986 - 2004

vis-à-vis de la zone euro vis-à-vis des pays industrialisés
vis-à-vis de l'UE-15 vis-à-vis des 46 pays

Indicateurs déflatés par les prix à la consommation

Indices base 100 = moyenne 1986 - 2004

vis-à-vis des États-Unis vis-à-vis du Royaume-Uni
vis-à-vis du Japon vis-à-vis de l'Asie émergente

Indicateurs de compétitivité vis-à-vis des 22 partenaires de l'OCDE

Indices base 100 = 1987

Taux de change nominal Déflaté par les coûts salariaux unitaires manufacturiers
Déflaté par les prix à la consommation Déflaté par les coûts salariaux unitaires de l'ensemble de l'économie
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Partie grise : écart de + ou - 5% par rapport à la moyenne de longue période. 
Voir notice méthodologique de la partie « Statistiques » du présent Bulletin. 
 

Sources : nationales, Banque de France, BCE, FMI, INSEE, OCDE, Thomson Financial Datatstream  
Calculs : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 5 
Balance des paiements – Principales composantes (données trimestrielles) – France 
 

(données brutes en millions d'euros)

2003 2004 2004 2005

T3 T4 T1 T2 T3
(a) (b) (b) (b) (b) (b) (b)

Compte de transactions courantes 7 019 -6 753 -1 330 -2 985 -4 709 -10 285 -4 525
Biens 2 865 -6 315 -3 074 -3 767 -6 034 -5 623 -6 457
Services hors voyages 2 366 456 123 936 -243 -211 52
Voyages 11 636 9 813 2 934 2 717 989 2 698 2 666
Revenus 7 080 6 858 4 406 1 764 3 785 -1 631 5 534
Transferts courants -16 928 -17 565 -5 719 -4 635 -3 206 -5 518 -6 320

Compte de capital -7 666 1 741 644 403 135 386 377

Compte financier 9 710 323 -2 635 -911 -1 589 5 340 15 046
Investissements directs -9 435 -18 913 -7 712 -2 824 -7 411 3 385 -6 629

Français à l'étranger -47 090 -38 498 -6 909 -8 330 -18 166 -5 838 -16 203
Étrangers en France 37 655 19 585 -803 5 506 10 755 9 223 9 574

Investissements de portefeuille 5 770 -46 322 637 -16 049 -12 599 -808 21 449
Avoirs -170 628 -179 964 -21 122 -48 899 -52 424 -45 088 -25 794
Engagements 176 398 133 642 21 759 32 850 39 825 44 280 47 243

Produits financiers dérivés -6 058 5 100 2 924 -207 -4 109 9 589 242
Autres investissements 21 604 63 967 3 039 19 384 21 365 -7 882 -1 823
Avoirs de réserve -2 171 -3 509 -1 523 -1 215 1 165 1 056 1 807

Erreurs et omissions nettes -9 063 4 689 3 321 3 493 6 163 4 559 -10 898  

Soldes des transactions courantes Soldes du compte financier
(données brutes en milliards d'euros) (données brutes en milliards d'euros)

Transactions courantes Investissements directs
Biens Investissements de portefeuille - Actions
Services hors voyages Investissements de portefeuille - Titres de dette
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Source : Banque de France Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 6 
Balance des paiements – Transactions courantes et capital (données trimestrielles) – France 
 

(données brutes en millions d'euros)

2003 2004 2004 2005

T3 T4 T1 T2 T3
(a) (b) (b) (b) (b) (b) (b)

Compte de transactions courantes 7 019 -6 753 -1 330 -2 985 -4 709 -10 285 -4 525
Biens 2 865 -6 315 -3 074 -3 767 -6 034 -5 623 -6 457

Exportations 319 995 338 689 80 054 89 099 86 034 90 326 84 230
Importations 317 130 345 004 83 128 92 866 92 068 95 949 90 687

Marchandises générales 3 463 -5 761 -2 750 -3 407 -5 749 -5 231 -5 961
Avitaillement -765 -470 -112 -166 -134 -227 -265
Travail à façon et réparations 167 -84 -212 -194 -151 -165 -231
Services hors voyages 2 366 456 123 936 -243 -211 52

Exportations 54 992 55 985 14 286 14 975 13 739 14 471 14 792
Importations 52 626 55 529 14 163 14 039 13 982 14 682 14 740

Transports 237 -504 -112 -131 -178 -221 -61
Services de communication 449 925 240 250 258 249 341
Services de construction 1 285 1 196 276 338 439 312 397
Services d'assurances -248 -544 -127 -158 -347 -213 -298
Services financiers -751 -846 -140 -156 -102 -168 -240
Services d'informatique et d'information 14 34 8 -21 -19 -28 -32
Redevances et droits de licence 1 443 1 539 488 755 536 371 691
Autres services aux entreprises 608 -881 -320 221 -767 -353 -605
Services personnels, culturels et récréatifs -416 -253 -110 -95 -38 -152 -115
Services des administrations publiques -255 -210 -80 -67 -25 -8 -26
Voyages 11 636 9 813 2 934 2 717 989 2 698 2 666

Recettes 32 349 32 834 10 010 7 662 6 343 9 306 10 578
Dépenses 20 713 23 021 7 076 4 945 5 354 6 608 7 912

Revenus 7 080 6 858 4 406 1 764 3 785 -1 631 5 534
Rémunérations des salariés 8 240 8 409 2 121 2 111 2 115 2 123 2 129
Revenus des investissements -1 160 -1 551 2 285 -347 1 670 -3 754 3 405

Directs 10 110 12 573 2 592 4 519 2 267 2 620 2 024
De portefeuille -10 871 -11 658 386 -4 142 509 -4 910 2 245
Autres -399 -2 466 -693 -724 -1 106 -1 464 -864

Transferts courants -16 928 -17 565 -5 719 -4 635 -3 206 -5 518 -6 320
Transferts courants du secteur des APU -11 099 -10 947 -4 119 -2 955 -1 185 -3 839 -4 299
Transferts courants des autres secteurs -5 829 -6 618 -1 600 -1 680 -2 021 -1 679 -2 021

dont envois de fonds des travailleurs -2 113 -2 135 -609 -506 -476 -510 -606

Compte de capital -7 666 1 741 644 403 135 386 377
 

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

 
 
Source : Banque de France Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 7 
Balance des paiements – Mouvements de capitaux (données trimestrielles) – France 
 

(données brutes en millions d'euros)

2003 2004 2004 2005

T3 T4 T1 T2 T3
(a) (b) (b) (b) (b) (b) (b)

Compte financier 9 710 323 -2 635 -911 -1 589 5 340 15 046
Investissements directs -9 435 -18 913 -7 712 -2 824 -7 411 3 385 -6 629

Français à l'étranger -47 090 -38 498 -6 909 -8 330 -18 166 -5 838 -16 203
dont capitaux propres et bénéfices réinvestis -13 517 -26 664 -3 805 -7 393 -8 643 2 140 -8 159

Étrangers en France 37 655 19 585 -803 5 506 10 755 9 223 9 574
dont capitaux propres et bénéfices réinvestis 13 143 5 551 -4 013 1 925 5 817 2 438 3 171

Investissements de portefeuille 5 770 -46 322 637 -16 049 -12 599 -808 21 449
Avoirs -170 628 -179 964 -21 122 -48 899 -52 424 -45 088 -25 794

Actions -42 340 -49 120 -94 -12 151 -26 525 -821 42
Obligations -101 254 -119 388 -22 066 -24 775 -34 971 -42 145 -17 703
Instruments du marché monétaire -27 034 -11 456 1 038 -11 973 9 072 -2 122 -8 133

Engagements 176 398 133 642 21 759 32 850 39 825 44 280 47 243
Actions 18 121 25 016 1 900 16 375 5 754 -3 345 19 261
Obligations 144 158 94 450 11 587 31 634 23 110 35 227 19 492
Instruments du marché monétaire 14 119 14 176 8 272 -15 159 10 961 12 398 8 490

Produits financiers dérivés -6 058 5 100 2 924 -207 -4 109 9 589 242
Autres investissements 21 604 63 967 3 039 19 384 21 365 -7 882 -1 823

dont IFM hors Banque de France (flux nets) 31 109 40 659 -4 319 15 067 8 940 -8 415 6 355
Avoirs de réserve -2 171 -3 509 -1 523 -1 215 1 165 1 056 1 807

Erreurs et omissions nettes -9 063 4 689 3 321 3 493 6 163 4 559 -10 898
 

Investissements directs - soldes Investissements de portefeuille - soldes
(cumul glissant sur 4 trimestres) (cumul glissant sur 4 trimestres)
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Source : Banque de France Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 8 
Balance des paiements – Ventilation géographique (données trimestrielles) – France 
 

(données brutes en millions d'euros)

3ème trimestre 2005

UE15 Nouveaux
hors pays 
UEM membres
(a) (b)

Compte de transactions courantes -9 255 1 031 658 3 573 432 582
Recettes 63 379 19 076 3 727 12 715 2 286 4 995
Dépenses 72 634 18 045 3 069 9 142 1 854 4 413

Biens -10 234 2 230 716 2 227 46 338
Recettes 40 852 9 461 3 171 6 479 1 386 2 360
Dépenses 51 086 7 231 2 455 4 252 1 340 2 022

Services -772 1 546 -14 1 114 459 84
Recettes 8 071 4 102 493 3 355 719 1 205
Dépenses 8 843 2 556 507 2 241 260 1 121

Revenus 3 314 -181 -17 331 -76 499
Recettes 13 509 3 459 50 2 678 166 1 201
Dépenses 10 195 3 640 67 2 347 242 702

Transferts courants -1 563 -2 564 -28 -100 3 -338

Compte financier ND ND ND ND ND ND
Investissements directs -6 698 -2 152 -315 1 195 -201 1 612

Français à l'étranger -11 909 -4 422 -254 -505 151 1 496
Étrangers en France 5 211 2 270 -61 1 700 -352 116

Investissements de portefeuille (c) ND ND ND ND ND ND
Avoirs -7 611 -2 842 -522 -11 841 1 728 835

Actions -5 419 7 217 -29 -3 272 1 184 1 355
Obligations -2 271 -3 454 -404 -3 783 -153 37
Instruments du marché monétaire 79 -6 605 -89 -4 787 697 -557

Autres investissements -19 922 -2 804 1 261 2 756 5 203 -1 959
dont IFM hors Banque de France (flux nets) -15 547 394 827 6 525 4 691 -3 801

UEM USA Japon Suisse

 
(a) Danemark, Royaume-Uni, Suède, Institutions européennes. 
(b) Chypre, République tchèque, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte, Pologne, Slovaquie, Slovénie. 
(c) Pas de ventilation géographique disponible pour les engagements. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Source : Banque de France Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 9 
Balance des paiements (données mensuelles) – France 
 

(données brutes en millions d'euros)

Cumul 12 mois

2004 2005 2004 2005

nov. sept. oct. nov. nov. nov.

(a) (a) (b) (b) (a) (b)

Compte de transactions courantes -525 -490 -6 584 -4 372 -5 407 -29 718
Biens -1 408 -1 410 -2 167 -3 604 -3 534 -25 581
Services hors voyages -30 -243 229 -278 289 259
Voyages 661 905 1 025 655 9 937 8 938
Revenus 1 662 2 560 -3 708 913 6 288 7 180
Transferts courants -1 410 -2 302 -1 963 -2 058 -18 387 -20 514

Compte de capital 264 225 -210 61 1 635 855

Compte financier 10 540 39 069 -5 759 5 205 800 14 786
Investissements directs -507 -1 088 -5 648 -12 167 -22 009 -26 966

Français à l'étranger -1 241 -4 925 -6 175 -15 904 -45 197 -62 826
Capital social -884 -125 2 486 -7 779 -26 330 -18 330
Bénéfices réinvestis -322 -404 -404 -404 -3 693 -4 766
Autres opérations -35 -4 396 -8 257 -7 721 -15 174 -39 730

Étrangers en France 734 3 837 527 3 737 23 188 35 860
Capital social 513 581 1 589 1 741 9 505 14 468
Bénéfices réinvestis 89 153 153 153 819 1 772
Autres opérations 132 3 103 -1 215 1 843 12 864 19 620

Investissements de portefeuille -38 981 19 323 5 479 -23 369 -92 146 28 545
Avoirs -43 868 1 108 -10 270 -34 786 -220 177 -139 395

Actions -10 185 162 5 429 -16 098 -66 914 -26 524
Obligations -12 217 -5 105 -12 573 -7 119 -132 459 -108 455
Instruments du marché monétaire -21 466 6 051 -3 126 -11 569 -20 804 -4 416

Engagements 4 887 18 215 15 749 11 417 128 031 167 940
Actions -4 914 4 543 -1 038 1 964 9 521 37 581
Obligations 11 787 8 902 10 590 10 734 90 837 108 347
Instruments du marché monétaire -1 986 4 770 6 197 -1 281 27 673 22 012

Produits financiers dérivés 1 504 132 1 218 1 177 4 392 7 275
Autres investissements 48 967 19 632 -7 914 39 701 114 245 530

dont IFM hors Banque de France (flux nets) 33 890 21 303 -8 756 14 628 89 245 -18 963
Avoirs de réserve -443 1 070 1 106 -137 -3 682 5 402

Erreurs et omissions nettes -10 279 -38 804 12 553 -894 2 972 14 077
 

(a) chiffres semi-définitifs 
(b) chiffres provisoires 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Banque de France Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 10 
Position extérieure de la France (estimation des investissements directs en valeur comptable) 
 

(en milliards d'euros)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

déc. déc. déc. déc. déc. T3 

Créances 2 011,3 2 327,6 2 347,0 2 518,1 2 831,2 3 291,0
Investissements directs français à l'étranger 478,3 577,4 559,1 570,2 599,7 659,3

Capitaux propres 353,1 409,6 390,2 376,7 396,7 426,0
Autres opérations 125,2 167,8 168,9 193,5 203,0 233,2

Investissements de portefeuille 713,3 826,6 888,6 1 084,4 1 290,9 1 487,2
(titres étrangers détenus par les résidents)

IFM (secteur résident détenteur) 274,4 301,8 390,5 480,3 575,2 652,7
Non IFM (secteur résident détenteur) 438,9 524,8 498,1 604,1 715,7 834,5

Produits financiers dérivés 102,1 124,6 103,1 100,8 102,0 170,6
Autres investissements 649,2 732,3 737,4 706,7 781,8 912,1

IFM 461,8 514,2 516,4 492,0 577,3 699,6
Non IFM 187,4 218,1 221,0 214,7 204,6 212,5

Avoirs de réserve 68,3 66,7 58,8 56,0 56,8 61,9

Engagements -2 120,7 -2 356,9 -2 315,0 -2 582,9 -2 904,4 -3 412,7
Investissements directs étrangers en France -279,2 -335,1 -367,3 -411,9 -430,4 -462,9

Capitaux propres -195,3 -212,2 -232,3 -261,6 -267,1 -278,6
Autres opérations -83,9 -122,9 -135,1 -150,3 -163,2 -184,4

Investissements de portefeuille -1 020,1 -1 118,1 -1 054,5 -1 287,8 -1 466,9 -1 712,7
(titres français détenus par les non-résidents)

IFM (secteur résident émetteur) -182,9 -251,1 -242,9 -287,6 -320,1 -379,2
Non IFM (secteur résident émetteur) -837,3 -866,9 -811,5 -1 000,2 -1 146,8 -1 333,5

Produits financiers dérivés -105,6 -118,9 -107,1 -109,9 -109,9 -185,6
Autres investissements -715,8 -784,8 -786,1 -773,2 -897,2 -1 051,4

IFM -569,9 -622,1 -632,1 -624,2 -741,0 -878,8
Non IFM -145,9 -162,7 -154,0 -149,1 -156,1 -172,6

Position nette -109,4 -29,3 32,1 -64,7 -73,2 -121,6
 

 

Détention par les non-résidents des valeurs du Position extérieure de la France

CAC 40 et des titres de la dette négociable de l'État
(en pourcentage) (en milliards d'euros)

CAC 40 Position nette avec investissements directs en valeur comptable
Dette négociable de l'État Position nette avec investissements directs en valeur de marché
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Source : Banque de France Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 11 
Principaux indicateurs monétaires et financiers – France et zone euro 
 

(taux de croissance annuel en pourcentage données corrigées des effets saisonniers de calendrier)

2002 2003 2004 2004 2005
déc. déc. déc. nov. mai juin juil. août sept. oct. nov.

M1

Zone euro 9,9 10,6 9,0 9,7 10,1 10,9 11,1 11,6 11,1 11,2 10,6
France (contribution) 10,8 9,3 7,8 9,9 8,1 10,4 11,9 11,2 10,5 10,4 ND

M2

Zone euro 6,7 7,6 6,7 6,6 7,6 8,1 8,3 8,6 8,9 8,6 8,3
France (contribution) 8,6 7,4 7,1 8,5 7,5 8,9 9,8 9,3 8,5 8,0 ND

M3

Zone euro 7,0 7,1 6,6 6,1 7,3 7,6 7,9 8,2 8,5 8,0 7,6
France (contribution) 6,9 4,8 8,2 7,9 10,5 9,9 10,6 9,9 10,2 9,4 ND

Crédits au secteur privé

Zone euro 4,8 5,5 7,1 7,0 7,6 8,1 8,3 8,5 8,7 8,9 9,0
France 4,3 5,3 9,0 8,3 8,6 8,9 9,6 9,2 9,4 8,3 ND  

 

M1 M2

(taux de croissance annuel en pourcentage) (taux de croissance annuel en pourcentage)

Zone euro Zone euro
France (contribution) France (contribution)
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 12 
Bilan de la Banque de France 
 

(encours en fin de période en milliards d'euros)

2002 2003 2004 2004 2005

déc. déc. déc. nov. août sept. oct. nov.

Actif

Territoire national 19,7 16,4 23,3 24,7 34,8 29,8 35,7 41,3
Crédits 17,0 11,5 17,7 19,0 27,7 22,3 27,7 34,1

IFM 16,1 11,1 17,3 18,5 27,4 21,9 27,4 33,8
Administration centrale 0,6 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Secteur privé 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Titres autres que des actions 2,7 4,9 5,5 5,8 7,1 7,5 8,0 7,2
IFM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Administration centrale 2,7 4,9 5,5 5,8 7,1 7,5 8,0 7,2
Secteur privé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Instruments du marché monétaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Actions et autres participations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Autres États de la zone euro 33,8 32,5 23,9 15,5 20,4 19,9 19,1 9,1
Reste du monde 21,0 18,3 22,9 25,3 24,6 23,9 23,5 23,6
Avoirs en or 31,8 32,1 30,9 32,6 32,8 36,5 35,7 38,4
Non ventilés par zones géographiques (a) 48,2 59,6 73,9 68,9 82,6 83,9 84,0 86,3
Total 154,6 158,9 174,9 166,9 195,2 194,0 198,0 198,7

Passif

Dépôts - Territoire national 36,2 28,8 29,3 23,9 36,0 30,1 33,6 27,4
IFM 34,6 27,8 28,7 23,3 35,2 29,3 32,6 26,5
Administration centrale 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1
Autres secteurs (à vue) 0,8 0,8 0,4 0,5 0,8 0,8 0,7 0,8

Dépôts - Autres États de la zone euro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2
IFM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2
Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dépôts - reste du monde 1,8 3,8 7,3 7,1 8,1 7,5 7,4 8,7
Non ventilés par zone géographique 116,6 126,3 138,2 136,0 151,1 156,4 157,0 161,4

Billets et pièces en circulation (b) 74,2 85,0 97,8 93,0 102,9 104,0 104,8 105,6
Titres de créance émis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instruments du marché monétaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

 Capital et réserves 38,4 35,5 32,9 36,1 39,0 41,9 41,9 41,9
 Autres 4,0 5,8 7,4 6,9 9,2 10,5 10,3 13,9
Total 154,6 158,9 174,9 166,9 195,2 194,0 198,0 198,7

 
(a) Y compris l’ajustement lié au nouveau mode de comptabilisation des billets au passif du bilan de la Banque de France depuis janvier 2002 
(b) Depuis janvier 2002, les billets en circulation font l’objet d’un traitement statistique qui prend en compte les conventions comptables 
adoptées au niveau de la zone euro. Les billets en euros en circulation sont désormais émis légalement à hauteur de 8% par la Banque 
centrale européenne, le solde étant réparti entre les différents pays de la zone au prorata de la part détenue par chaque banque centrale 
nationale dans le capital de la BCE. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 13 
Bilan des institutions financières monétaires (IFM) hors Banque de France – France 
 

(encours en fin de période en milliards d'euros)

2002 2003 2004 2004 2005

déc. déc. déc. nov. août sept. oct. nov.

Actif

Territoire national 2 875,2 2 999,4 3 200,9 3 126,2 3 311,7 3 324,6 3 342,5 3 391,5
Crédits 2 209,0 2 265,7 2 416,4 2 327,3 2 489,6 2 517,2 2 548,5 2 588,8

IFM 951,7 947,8 1 013,1 941,0 1 028,2 1 038,4 1 069,9 1 093,7
APU 126,8 142,0 139,5 132,3 133,9 140,4 135,8 134,7
Secteur privé 1 130,5 1 175,9 1 263,8 1 254,0 1 327,5 1 338,4 1 342,9 1 360,4

Titres autres que des actions 416,4 431,2 460,8 455,0 472,8 460,4 476,0 480,4
IFM ≤  2 ans 116,2 129,8 162,6 154,1 157,5 152,1 152,0 147,6
IFM > 2 ans 52,1 49,8 53,3 52,5 54,3 56,3 56,6 56,8
APU 152,4 157,5 155,8 156,2 166,2 160,9 172,0 179,6
Secteur privé 95,7 94,2 89,2 92,2 94,7 91,1 95,4 96,5

Titres d'OPCVM monétaires 58,4 63,7 67,8 73,1 75,3 75,9 78,6 81,1
Actions et autres participations 191,4 238,8 255,9 270,9 274,0 271,2 239,3 241,1

Autres États de la zone euro 408,6 465,9 553,9 567,6 638,0 618,8 674,9 739,2
Reste du monde 513,3 502,8 608,3 628,7 741,3 736,7 775,7 884,9
Non ventilés par zones géographiques 364,6 379,1 417,0 460,5 523,1 546,9 554,2 603,7
Total 4 161,7 4 347,1 4 780,2 4 783,0 5 214,1 5 227,0 5 347,3 5 619,3

Passif

Dépôts - Territoire national 1 920,9 2 047,7 2 180,2 2 082,2 2 228,9 2 228,9 2 261,3 2 300,4
IFM 927,0 933,2 1 006,6 950,7 1 046,4 1 035,7 1 068,4 1 116,7
Administration centrale 11,7 39,0 43,9 29,5 16,9 32,8 22,8 28,7
Autres secteurs 982,2 1 075,5 1 129,6 1 102,1 1 165,6 1 160,4 1 170,1 1 155,0

Dépôts à vue 290,9 344,1 357,1 342,4 368,2 371,1 376,9 371,3
Dépôts à terme ≤  2 ans 60,4 49,6 45,5 49,8 53,0 51,9 53,8 52,4
Dépôts à terme > 2 ans 283,3 299,3 306,4 297,2 304,3 305,2 303,1 303,2
Dépôts remboursables avec préavis ≤  3 mois 319,9 351,8 377,5 369,1 390,3 388,5 388,2 385,8
Pensions 27,7 30,7 43,2 43,6 49,9 43,7 48,1 42,4

Dépôts - Autres États de la zone euro 195,4 201,8 238,6 263,5 258,1 246,1 274,7 285,9
IFM 170,8 173,6 201,5 224,0 214,4 205,8 230,1 242,4
Autres secteurs 24,5 28,2 37,1 39,5 43,7 40,2 44,6 43,5

Dépôts - reste du monde 437,3 429,9 511,7 525,9 617,8 638,8 661,8 792,0
Non ventilés par zones géographiques 1 608,1 1 667,8 1 849,6 1 911,4 2 109,3 2 113,3 2 149,4 2 241,0

Titres de créance émis  ≤  2 ans 206,5 218,3 259,4 254,0 281,9 278,1 282,8 286,7
Titres de créance émis > 2 ans 354,9 375,2 404,8 400,4 434,4 440,3 453,5 456,9
Titres d'OPCVM monétaires 303,8 327,8 354,1 370,1 396,9 393,6 397,2 399,6

 Capital et réserves 284,1 294,9 310,2 313,4 312,4 308,8 309,4 306,3
 Autres 458,8 451,6 521,1 573,4 683,6 692,4 706,5 791,5
Total 4 161,7 4 347,1 4 780,2 4 783,0 5 214,1 5 227,0 5 347,3 5 619,3

NB : depuis juillet 2003, les opérations financières de La Poste sont recensées dans le bilan des institutions financières monétaires. Il en résulte 
notamment un accroissement, à l’actif, du poste « Actions et autres participations » et, au passif, des postes « Dépôts à vue » et « Capital et 
réserves ». 
 
 
 
 
 
 
 
  
Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 14 
Dépôts – France 
 

(encours fin de période en milliards d'euros et taux de croissance en pourcentage)

2002 2003 2004 2004 2005

déc. déc. déc. nov. août sept. oct. nov.

Dépôts à vue

Total ANF (hors administrations centrales) 359,6 361,7 384,9 363,7 391,4 392,9 394,6 394,6
Ménages et assimilés 187,1 202,4 212,9 206,0 219,4 219,5 220,6 217,3
Sociétés non financières 116,5 120,0 124,2 116,6 129,8 129,6 129,0 131,9
Administrations publiques (hors adm. centrales) 56,0 39,2 47,8 41,1 42,2 43,8 45,0 45,5

Autres agents 14,4 19,2 17,5 18,3 17,7 20,3 24,6 20,7
Total - Encours 374,0 380,9 402,4 382,0 409,1 413,2 419,2 415,3

Total – Taux de croissance 1,5 6,6 5,8 7,9 10,1 9,3 9,0 8,4

Comptes sur livret

Livrets A 109,8 112,2 113,5 110,6 112,7 111,8 111,1 110,6
Livrets bleus 14,9 15,5 16,3 15,9 16,7 16,7 16,6 16,5
Comptes épargne logement 33,2 36,0 38,5 37,8 39,5 39,1 38,9 38,6
Codevi 41,1 43,2 45,7 44,7 46,9 46,5 46,5 46,1
Livrets d'épargne populaire 49,5 53,8 56,7 55,4 56,2 56,1 56,1 55,9
Livrets jeunes 5,4 5,7 6,1 6,0 6,3 6,3 6,3 6,3
Livrets soumis à l'impôt 65,9 85,3 100,7 98,8 112,1 112,0 112,6 111,9
Total - Encours 319,9 351,8 377,5 369,1 390,3 388,5 388,2 385,8

Total – Taux de croissance 8,7 10,0 7,3 7,4 6,3 5,8 5,3 4,5
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Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 15 
Dépôts à terme – France 
 

(encours fin de période en milliards d'euros et taux de croissance en pourcentage)

2002 2003 2004 2004 2005

déc. déc. déc. nov. août sept. oct. nov.

Dépôts à terme ≤ 2 ans

Total ANF (hors administrations centrales) 55,1 44,1 41,7 45,6 46,8 46,3 47,5 46,1
Ménages et assimilés 25,5 20,4 18,6 19,1 21,7 20,9 21,6 21,1
Sociétés non financières 29,2 23,3 22,8 26,3 25,0 25,3 25,7 24,7
Administrations publiques (hors adm. centrales) 0,3 0,4 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2

Autres agents 6,5 5,5 3,8 4,2 6,2 5,6 6,3 6,4
Total - Encours 60,4 49,6 45,5 49,8 53,0 51,9 53,8 52,4

Total – Taux de croissance -4,2 -16,9 -7,7 -5,0 13,8 10,4 8,8 4,4

Dépôts à terme > 2 ans

Total ANF (hors administrations centrales) 276,5 289,0 295,8 286,5 292,7 292,6 291,7 291,0
Ménages et assimilés 273,9 279,1 282,6 275,3 280,2 279,9 278,9 277,7

PEL 205,0 216,7 224,2 216,8 223,3 223,2 222,9 222,1
PEP 48,1 46,0 42,5 41,8 39,6 39,3 39,0 38,6
Autres 20,8 16,4 15,9 16,6 17,3 17,4 17,1 17,0

Sociétés non financières 2,4 9,9 13,1 11,2 12,5 12,6 12,7 13,1
Administrations publiques (hors adm. centrales) 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Autres agents 6,9 10,3 10,6 10,7 11,6 12,7 11,5 12,2
Total - Encours 283,3 299,3 306,4 297,2 304,3 305,2 303,1 303,2

Total – Taux de croissance 2,1 4,9 2,3 1,7 2,2 2,7 2,0 2,0
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 16 
Crédits des établissements de crédit par agents et par objets de financement – France 
 

(encours fin de période en milliards d'euros et taux de croissance annuel en pourcentage)

2002 2003 2004 2004 2005

déc. déc. déc. nov. juil. août sept. oct. nov.

Crédits des institutions financières monétaires

Secteur privé 1 130,8 1 176,2 1 264,0 1 254,3 1 336,2 1 327,7 1 338,6 1 343,1 1 360,7
Administrations publiques 127,4 142,2 139,7 132,5 130,9 134,0 140,5 135,9 134,8
Total - Encours 1 258,2 1 318,4 1 403,7 1 386,8 1 467,1 1 461,7 1 479,1 1 479,0 1 495,5

Secteur privé 4,0 5,2 8,3 7,7 9,1 8,7 8,8 7,9 8,6
Administrations publiques 7,0 12,5 -0,5 1,7 -8,6 -8,7 -1,1 -0,7 1,7
Total - Taux de croissance 4,3 6,0 7,4 7,1 7,3 6,8 7,8 7,1 8,0

Crédits des établissements de crédit aux sociétés non financières

Investissement 201,0 207,1 216,3 213,8 222,5 222,8 223,8 224,6 225,1
Trésorerie 162,4 136,6 144,4 141,4 152,1 147,3 146,6 152,4 152,6
Autres objets 165,6 171,2 180,9 178,0 185,6 184,4 186,1 187,5 190,0
Total - Encours 529,0 514,8 541,5 533,2 560,2 554,5 556,5 564,4 567,7

Total - Taux de croissance 2,8 -1,1 6,0 4,1 6,2 5,0 5,3 5,9 6,8

Crédits des établissements de crédit aux ménages

Habitat 350,7 385,5 438,1 433,3 475,5 480,2 485,9 488,7 494,2
Trésorerie 108,2 113,7 118,7 117,4 122,3 121,8 122,3 123,6 124,2
Autres objets 82,8 81,3 82,8 83,1 84,1 84,1 83,5 84,2 83,2
Total - Encours 541,8 580,5 639,5 633,9 681,9 686,1 691,7 696,5 701,6

Total - Taux de croissance 7,1 7,8 9,6 9,6 10,4 10,5 10,7 10,9 10,9
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 17 
Crédits des établissements de crédit par agents et par objets de financement – France et zone euro 
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 18 
Montant des crédits nouveaux à la clientèle résidente – France 
 

(hors découvert, en cumul sur 12 mois, montants en milliards d'euros)

2004 2005

sept. oct. nov. sept. oct. nov.

Ensemble des contrats nouveaux 353,8 352,5 354,0 433,6 445,7 460,1

Crédits aux ménages 145,4 144,2 145,3 169,8 173,9 178,1
Consommation (hors découvert) 46,6 46,6 47,0 49,1 49,1 49,2
Habitat d'une Pfit ≤ 1 an (a) 29,4 30,3 31,4 40,6 41,6 42,1
Habitat d'une Pfit > 1 an (a) 69,5 67,4 66,9 80,2 83,3 86,7

Crédits aux sociétés non financières 208,4 208,3 208,7 263,8 271,7 282,0
Crédits d'une Pfit ≤ 1 an (hors découvert) (a) 159,9 160,4 160,6 203,9 209,5 217,5
Crédits d'une Pfit > 1 an (a) 48,5 47,9 48,1 59,8 62,3 64,5
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Données révisées sur l’ensemble de la période 
(a) Pfit : période de fixation initiale du taux. C’est la période sur laquelle le taux d’un crédit est fixe. 
 Pfit ≤ 1 an : crédits dont le taux est révisable au moins une fois par an + crédits à taux fixe de durée initiale ≤  1 an 
 Pfit > 1 an : crédits à taux révisable selon une périodicité supérieure à l’année + crédits à taux fixe de durée initiale > 1 an 
 
  
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 18 janvier 2006 
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Figure 19 
Financements et placements des agents non financiers – Zone euro 
 

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours

2004 2005 2005 2005

T2 T3 T4 T1 T2 T2 juin

Financements

Endettement 690,3 711,9 712,8 738,6 783,0 305,6 15 089,4
Crédits à court terme -6,1 4,7 28,3 35,4 52,6 47,9 1 628,1
Crédits à long terme 411,1 397,6 393,6 424,6 444,6 139,4 7 586,4
Titres de créances à court terme 71,8 76,2 52,1 22,7 12,3 27,0 855,0
Titres de créances à long terme 203,5 213,6 207,0 231,6 239,5 88,6 4 805,3
Dépôts reçus par les administrations centrales 9,9 19,7 31,8 24,3 34,1 2,6 214,7

Émissions d'actions et fonds de pension
Actions cotées 9,0 12,0 14,0 15,6 12,4 -1,4 3 240,5
Réserves pour fonds de pension des SNF 13,7 13,8 13,4 13,1 13,4 3,4 306,0

Placements

Dépôts et titres à court terme
Monnaie fiduciaire 60,9 60,8 61,3 57,6 58,5 22,3 430,8
Dépôts à vue 160,2 158,0 144,2 159,7 188,3 110,6 2 448,7
Dépôts remboursables avec préavis 92,2 90,6 93,2 86,5 76,8 11,0 1 471,1
Dépôts à terme à moins de 2 ans -26,4 -17,1 24,9 23,3 28,4 -9,6 1 553,4
Dépôts des administrations centrales 25,7 19,7 6,1 3,1 -12,3 24,1 211,5
Dépôts auprès des non IFM 8,7 20,5 32,1 25,0 35,6 2,8 231,3
Titres de créances à court terme 25,4 16,8 10,0 1,3 -10,9 5,3 167,9
Titres d'OPCVM monétaires 7,2 2,8 -2,7 -9,1 -3,5 5,2 416,2
Pensions sur titres auprès des IFM -14,9 -7,6 3,0 -2,7 -1,7 -0,9 77,7

Placements à moyen et long termes
Dépôts à terme à plus de 2 ans 85,1 88,7 107,8 116,2 115,4 25,0 1 450,5
Placements de type obligataire 23,4 34,2 38,1 67,6 90,2 45,3 1 848,2
Placements de type actions et autres participations 60,0 47,6 25,2 18,2 -35,8 2,5 2 250,2
Assurance-vie et fonds de pension 235,8 238,1 248,8 254,3 258,3 61,6 4 373,7
Titres d'OPCVM non monétaires 47,1 33,6 28,0 35,0 50,9 18,0 1 655,5
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 20 
Financements et placements des agents non financiers – France 
 

(en milliards d'euros)
Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours

2004 2005 2005 2005
T2 T3 T4 T1 T2 T2 juin

Financements (a)
Endettement au sens de la comptabilité nationale 145,5 156,8 163,7 175,7 189,0 78,5 3 542,4
Crédits à court terme 11,5 13,8 5,0 -2,3 -4,5 10,9 208,9
Crédits à long terme 66,4 75,7 81,4 78,9 88,3 28,3 1 198,9
Crédits vis-à-vis des non-résidents 10,9 23,5 23,0 26,4 38,1 16,7 299,3
Titres de créances à court terme 3,9 1,9 -6,1 -6,1 -10,1 -3,8 140,4
Titres de créances à long terme 52,8 41,9 60,4 78,7 77,1 26,4 1 113,5

Émissions d'actions et autres parts sociales 69,6 75,0 79,0 74,6 63,0 5,7 3 404,9
Actions cotées -1,7 3,5 6,2 3,8 -4,7 -6,3 940,5
Autres types de parts sociales 71,3 71,5 72,9 70,8 67,7 11,9 2 464,4

Placements
Dépôts et titres à court terme 66,3 80,8 91,1 52,0 76,7 29,3 1 267,2
Monnaie fiduciaire 2,7 3,1 3,1 3,6 4,5 2,4 37,8
Dépôts à vue 20,3 21,4 24,0 24,7 30,7 10,9 389,1
Placements à vue 20,2 22,9 25,2 25,4 25,3 2,5 380,9
Dépôts à terme à moins de 2 ans -6,1 -1,5 -2,0 2,6 2,5 0,5 44,7
Dépôts des administrations centrales -0,3 3,6 4,5 -2,1 -6,4 2,5 40,7
Autres dépôts (à l'étranger …) (b) 26,6 22,3 15,4 -1,4 4,5 5,7 109,8
Titres de créances à court terme -9,2 -2,9 7,2 -2,8 11,6 4,3 45,4
Titres d'OPCVM monétaires 11,3 11,6 11,6 2,3 5,2 1,8 205,0
Pensions sur titres d'IFM -0,8 -1,2 0,3 0,5 -0,6 -1,5 0,9
Autres titres à court terme 1,8 1,4 1,9 -0,6 -0,7 0,3 12,9

Placements à moyen et long termes 125,5 127,4 136,7 136,2 119,7 16,9 4 638,2
Dépôts à terme à plus de 2 ans 8,0 6,1 6,9 6,8 5,6 -2,5 293,5
Placements de type obligataire 1,2 2,1 3,1 -0,5 1,4 3,6 188,2
Placements de type actions et autres participations 72,5 76,5 84,7 72,3 68,6 18,7 3 022,3
Assurance-vie et fonds de pension 52,0 53,7 58,0 65,3 61,2 8,3 939,0
Autres titres d'OPCVM non monétaires -8,3 -11,0 -16,0 -7,6 -17,1 -11,1 195,1  
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(a) Compte tenu de son poids devenu très faible, la rubrique « Financement monétaire du Trésor public » n’est plus identifiée et ses 
composantes sont intégrées aux rubriques de crédit. 
(b) Estimation en ce qui concerne l’encours 
 
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 



STATISTIQUES 
Monnaie, placements et financements 

Bulletin de la Banque de France • N°145 • Janvier 2006 S21 

 

Figure 21 
Financements et placements des sociétés non financières – France 
 

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours

2004 2005 2005 2005

T2 T3 T4 T1 T2 T2 juin

Financements des sociétés non financières

Endettement au sens de la comptabilité nationale 11,8 42,8 48,0 56,9 72,3 35,4 1 057,3
Crédits à court terme -5,0 -0,5 6,0 10,5 6,7 3,7 145,9
Crédits à long terme 10,7 19,9 24,6 19,3 24,3 9,6 439,2
Crédits vis-à-vis des non-résidents 10,9 23,5 23,0 26,4 38,1 16,7 299,3
Titres de créances à court terme -0,3 1,3 1,3 3,4 2,0 1,1 45,8
Titres de créances à long terme -4,5 -1,3 -6,9 -2,7 1,1 4,3 264,3

Émissions d'actions et autres parts sociales 69,6 75,0 79,0 74,6 63,0 5,7 3 404,9
Actions cotées -1,7 3,5 6,2 3,8 -4,7 -6,3 940,5
Autres types de parts sociales 71,3 71,5 72,9 70,8 67,7 11,9 2 464,4

Placements des sociétés non financières

Dépôts et titres à court terme 12,0 20,2 25,1 25,1 28,4 7,7 348,2
Monnaie fiduciaire 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,7
Dépôts à vue 11,5 9,3 4,8 10,7 12,2 5,5 131,4
Placements à vue 0,3 0,6 0,8 0,8 1,1 0,4 4,8
Dépôts à terme à moins de 2 ans -2,0 0,4 -0,2 3,5 1,2 -0,6 24,3
Autres dépôts (à l'étranger …) (a) 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0 0,1 1,2
Titres de créances à court terme -9,3 -2,6 5,8 5,2 11,1 5,0 37,3
Titres d'OPCVM monétaires 10,9 12,7 12,0 4,7 3,7 -1,2 138,2
Pensions sur titres d'IFM -0,8 -1,2 0,3 0,5 -0,6 -1,5 0,9
Autres titres à court terme 0,9 0,5 1,2 -0,3 -0,4 0,2 9,5

Placements à moyen et long termes 53,6 56,3 65,2 56,5 45,4 9,4 2 326,4
Dépôts à terme à plus de 2 ans 2,9 2,0 3,3 2,5 1,4 -1,1 12,5
Placements de type obligataire 6,1 3,7 0,0 0,0 0,5 2,7 69,7
Placements de type actions et autres participations 57,6 60,3 67,1 54,8 47,1 11,8 2 209,5
Autres titres d'OPCVM non monétaires -13,0 -9,7 -5,2 -0,9 -3,5 -4,1 34,6
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(a) Estimation en ce qui concerne l’encours 
 

 
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 22 
Financements et placements des ménages – France 
 

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours

2004 2005 2005 2005

T2 T3 T4 T1 T2 T2 juin

Financements des ménages 

Endettement au sens de la comptabilité nationale 53,8 54,6 56,6 58,0 62,2 20,9 685,9
Crédits à court terme -0,3 0,7 1,3 1,8 2,5 1,6 39,2
Crédits à long terme 54,1 53,9 55,4 56,2 59,7 19,3 646,8

Placements des ménages 

Dépôts et titres à court terme 55,3 54,3 50,1 24,1 45,3 21,9 812,6
Monnaie fiduciaire 2,6 3,0 3,0 3,5 4,5 2,3 37,1
Dépôts à vue 11,6 11,0 10,6 9,9 11,1 8,3 217,1
Placements à vue 19,8 22,2 24,3 24,5 24,1 2,0 375,7
Dépôts à terme à moins de 2 ans -3,9 -1,8 -1,6 -0,8 1,4 1,2 20,3
Autres dépôts (à l'étranger …) (a) 26,1 22,0 15,1 -1,4 4,5 5,7 108,5
Titres de créances à court terme 0,0 -0,8 0,7 -8,9 0,0 0,2 4,7
Titres d'OPCVM monétaires -1,1 -1,3 -2,0 -2,7 -0,2 2,2 49,0
Autres titres à court terme 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Placements à moyen et long termes 68,4 65,7 72,7 79,2 79,5 11,0 2 034,0
Dépôts à terme à plus de 2 ans 5,1 4,2 3,5 4,3 4,1 -1,5 281,0
Placements de type obligataire -5,9 -3,5 -1,4 -3,0 -0,1 0,8 84,5
Placements de type actions et autres participations 13,4 14,2 22,1 20,2 29,2 9,6 583,1
Assurance-vie et fonds de pension 52,0 53,7 58,0 65,3 61,2 8,3 939,0
Autres titres d'OPCVM non monétaires 3,7 -2,8 -9,5 -7,5 -15,0 -6,1 146,5

 
 

Financements Placements à moyen et long termes

(en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres) (en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres)
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(a) Estimation en ce qui concerne l’encours 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 23 
Financements et placements des administrations publiques – France 
 

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours

2004 2005 2005 2005

T2 T3 T4 T1 T2 T2 juin

Financements des administrations publiques (a)

Endettement au sens de la comptabilité nationale 79,9 59,3 59,2 60,8 54,5 22,2 1 799,2
Crédits à court terme 16,7 13,6 -2,3 -14,6 -13,7 5,6 23,8
Crédits à long terme 1,7 1,8 1,5 3,4 4,3 -0,7 113,0
Titres de créances à court terme 4,2 0,7 -7,4 -9,5 -12,1 -4,8 94,6
Titres de créances à long terme 57,3 43,2 67,4 81,4 76,0 22,1 849,2

Placements des administrations publiques

Dépôts et titres à court terme -0,9 6,3 15,8 2,8 3,0 -0,3 106,4
Monnaie fiduciaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dépôts à vue -2,9 1,1 8,6 4,1 7,4 -2,8 40,6
Placements à vue 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,4
Dépôts à terme à moins de 2 ans -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2
Dépôts des administrations centrales -0,3 3,6 4,5 -2,1 -6,4 2,5 40,7
Autres dépôts (à l'étranger …) (b) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Titres de créances à court terme 0,2 0,5 0,8 0,8 0,5 -0,9 3,4
Titres d'OPCVM monétaires 1,5 0,3 1,5 0,4 1,8 0,8 17,8
Autres titres à court terme 0,9 0,8 0,6 -0,3 -0,3 0,1 3,3

Placements à moyen et long termes 3,5 5,4 -1,2 0,4 -5,3 -3,5 277,8
Dépôts à terme à plus de 2 ans 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Placements de type obligataire 1,0 2,0 4,6 2,4 1,0 0,1 34,0
Placements de type actions et autres participations 1,5 2,0 -4,4 -2,7 -7,7 -2,7 229,8
Autres titres d'OPCVM non monétaires 1,1 1,5 -1,3 0,8 1,4 -1,0 14,0

 
 

Financements Placements à moyen et long termes

(en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres) (en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres)
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(a) Compte tenu de son poids devenu très faible, la rubrique « Financement monétaire du Trésor public » n’est plus identifiée et ses 
composantes sont intégrées aux rubriques de crédit. 
(b) Estimation en ce qui concerne l’encours 
 
 
 
 
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 24 
Endettement Intérieur Total (EIT), répartition par instruments – France 
 

(taux de croissance en pourcentage et encours fin de période en milliards d'euros)

Taux de croissance annuel Encours
2002 2003 2004 2005 2005
déc. déc. déc. sept. oct. nov. nov.

Endettement Intérieur Total 5,2 6,2 6,1 7,0 6,9 6,9 3 016,1
Ménages et assimilés (a) 7,1 7,8 9,4 10,3 10,4 10,5 719,7

≤ 1 an 5,7 4,2 3,5 7,5 9,0 8,0 39,2
> 1 an 7,2 8,1 9,8 10,5 10,5 10,6 680,5

Sociétés non financières 2,8 1,8 4,5 5,7 6,0 6,1 1 202,1
≤ 1 an -3,3 -1,3 8,1 9,6 10,5 10,6 449,8
> 1 an 6,5 3,6 2,6 3,5 3,5 3,5 752,3

Administrations publiques 7,1 10,6 5,9 6,4 5,7 5,6 1 094,3
≤ 1 an 39,6 25,9 -7,6 -14,7 -11,9 -9,3 130,0
> 1 an 3,5 8,3 8,2 10,0 8,7 8,0 964,3

Crédits obtenus auprès des IF résidentes (b) 4,4 3,7 6,7 6,9 7,3 7,9 1 454,4
Ménages et assimilés (a) 7,1 7,8 9,4 10,3 10,4 10,5 719,7

≤ 1 an 5,7 4,2 3,5 7,5 9,0 8,0 39,2
> 1 an 7,2 8,1 9,8 10,5 10,5 10,6 680,5

Sociétés non financières 2,7 -1,2 5,6 5,1 5,7 6,4 598,8
≤ 1 an -5,0 -3,3 4,3 4,3 5,0 5,0 149,0
> 1 an 5,7 -0,5 6,1 5,4 5,9 6,9 449,7

Administrations publiques (c) 0,5 7,4 -0,5 -1,0 -0,7 1,5 135,9
≤ 1 an -13,1 50,4 -9,9 -19,5 -8,1 6,6 27,1
> 1 an 3,1 0,3 1,4 4,9 1,4 0,4 108,8

Crédits obtenus auprès des non-résidents (d) 4,8 4,3 9,0 12,2 11,8 11,2 303,1
Financements de marché 6,3 9,7 4,8 5,8 5,4 4,8 1 258,6
Sociétés non financières 1,3 5,7 -1,8 0,3 0,9 0,1 308,3

≤ 1 an -24,9 -20,2 3,9 3,2 10,5 15,6 46,3
> 1 an 7,5 10,2 -2,5 -0,3 -0,7 -2,2 262,0

Administrations publiques 8,5 11,3 7,2 7,8 7,0 6,5 950,3
≤ 1 an 68,2 23,3 -6,8 -13,2 -12,5 -12,5 94,9
> 1 an 3,6 9,7 9,3 10,7 9,8 9,1 855,5  

 

EIT – Répartition par agents EIT – Répartition par nature de financement
(taux de croissance annuel, en pourcentage) (taux de croissance annuel, en pourcentage)
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(a) Ménages + institutions sans but lucratif au service des ménages 
(b) Institutions financières : institutions financières monétaires + autres intermédiaires financiers 
(c) Dont dépôts du secteur privé, y compris par l’intermédiaire de La Poste, auprès du Trésor public. Entre mars 2000 et juillet 2003, les fonds 

des CCP ont été progressivement transférés à une société financière (Efiposte). 
(d) Prêts entre unités n’appartenant pas au même groupe + prêts obtenus dans le cadre d’investissements directs + crédits commerciaux + 

dépôts des non-résidents auprès du Trésor public  

Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 25 
Endettement Intérieur Total (EIT) – France 
 

Endettement des sociétés non financières Endettement des administrations publiques

(taux de croissance annuel, en pourcentage) (taux de croissance annuel, en pourcentage)

Total Total
Crédits Crédits
Titres Titres

Contributions à la croissance annuelle de l'EIT Endettement des administrations publiques

Crédits et titres (a) via les marchés

(taux de croissance annuel, en pourcentage)

Total
Part dans l'encours en m-12 (échelle de gauche) ≤ 1 an
Contribution à la croissance annuelle (échelle de droite) > 1 an

Contributions au taux de croissance annuel Contributions au taux de croissance annuel

de l'encours – Ventilation par agents  de l'encours – Ventilation par nature de financement

(en pourcentage) (en pourcentage)

Total
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(données brutes, en pourcentage, à novembre 2005)
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(a) hors crédits obtenus auprès des non-résidents 
  
Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 26 
Rémunération des dépôts – France et zone euro 
 

(taux mensuels moyens en pourcentage)

2003 2004 2004 2005

déc. déc. nov. juil. août sept. oct. nov.

Zone euro

Dépôts à vue des ménages 0,70 0,73 0,73 0,68 0,69 0,69 0,69 0,70
Dépôts remboursables des ménages avec préavis ≤ 3 mois 1,98 2,00 2,01 2,15 2,03 2,02 1,96 1,99
Dépôts à terme des sociétés non financières > 2 ans 3,34 3,51 3,39 3,11 2,90 2,97 3,44 3,43

France

Livret A (fin de période) 2,25 2,25 2,25 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00
Livrets à taux réglementés 2,56 2,35 2,35 2,35 2,10 2,10 2,10 2,10
Livrets à taux de marché 2,37 2,33 2,38 2,31 2,24 2,13 2,16 2,12
Dépôts à terme ≤ 2 ans 2,63 2,40 2,54 2,65 2,61 2,56 2,57 2,49
Dépôts à terme > 2 ans 3,69 3,69 3,64 3,67 3,69 3,61 3,70 3,59
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 17 janvier 2006 
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Figure 27 
Coût du crédit – France et zone euro 
 

(taux mensuels moyens en pourcentage)

2004 2005

déc. janv. fév. mars avril mai juin juil. août sept. oct. nov.

Zone euro

Consommation des ménages
Taux variable et Pfit ≤ 1 an (a) 6,73 6,97 6,20 6,62 6,60 6,96 6,62 6,67 6,99 7,04 6,82 6,74
Habitat
Pfit > 1 an et ≤ 5 ans (a) 3,95 3,97 3,94 3,89 3,89 3,85 3,76 3,70 3,72 3,68 3,67 3,69
SNF > à EUR 1 million
Pfit ≤ 1 an (a) 3,05 3,02 3,01 3,02 3,00 2,99 2,92 2,96 2,87 2,90 2,88 3,08

France

Consommation des ménages 6,28 6,35 6,42 6,11 6,12 6,00 6,07 6,17 6,11 5,80 5,68 6,02
Habitat
Pfit ≤ 1 an (a) 3,53 3,45 3,48 3,44 3,43 3,46 3,37 3,36 3,34 3,35 3,30 3,27
Pfit > 1 an (a) 3,94 4,00 3,98 3,83 3,83 3,80 3,74 3,69 3,63 3,59 3,52 3,50
SNF
Pfit ≤ 1 an (a) 3,09 2,85 2,91 3,07 2,82 3,00 3,04 3,07 3,07 2,97 3,15 3,07
Pfit > 1 an (a) 4,10 4,42 4,28 4,06 4,14 4,06 4,03 3,92 3,80 3,68 3,81 3,72
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(en points de pourcentage) (en points de pourcentage)
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(a) Pfit : période de fixation initiale du taux. C’est la période pendant laquelle le taux d’un contrat est fixe. Elle égale la durée du crédit lorsque 

le taux est fixe. 
Pfit ≤ un an : crédits dont le taux est révisable au moins une fois par an + crédits dont la durée initiale est inférieure ou égale à un an 
Pfit > un an : crédits à taux révisable selon une périodicité sup. à l’année + crédits à taux fixe de durée initiale sup. à un an. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 17 janvier 2006 
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Figure 28 
Coût du crédit – France 
 

(en pourcentage)

2004 2005
T4 T1 T2 T3 T4

Crédit aux particuliers - Taux effectif global moyen

Prêts de trésorerie
Découverts, prêts permanents et ventes à tempérament > 1 524 € 12,25 12,40 12,58 13,08 13,03
Prêts personnels > 1 524 € 6,64 6,65 6,22 6,25 5,92

Prêts immobiliers
Prêts à taux fixe 4,97 4,72 4,52 4,40 4,29
Prêts à taux variable 4,38 4,27 4,15 4,11 4,02

2005 2006
janv. avril juil. oct. janv.

Crédit aux particuliers - Taux de l'usure

Prêts de trésorerie
Découverts, prêts permanents et ventes à tempérament > 1 524 € 16,33 16,53 16,77 17,44 17,37
Prêts de trésorerie, prêts personnels > 1 524 € 8,85 8,87 8,29 8,33 7,89

Prêts immobiliers
Prêts à taux fixe 6,63 6,29 6,03 5,87 5,72
Prêts à taux variable 5,84 5,69 5,53 5,48 5,36

2004 2005
T4 T1 T2 T3 T4

Crédit aux entreprises

Escompte
≤ 15 245 € 4,51 4,66 4,72 4,72 4,47
> 15 245 € et ≤ 45 735 € 5,19 5,31 5,33 5,44 5,03
> 45 735 € et ≤ 76 225 € 5,26 5,09 5,43 5,48 5,00
> 76 225 € et ≤ 304 898 € 4,43 4,57 4,49 4,26 4,36
> 304 898 € et ≤ 1 524 490 € 3,68 3,59 3,91 3,44 3,43
> 1 524 490 € 2,90 2,69 4,13 2,72 2,98

Découvert
≤ 15 245 € 9,13 9,21 9,24 8,68 8,62
> 15 245 € et ≤ 45 735 € 7,43 7,61 7,43 7,26 6,73
> 45 735 € et ≤ 76 225 € 6,38 6,23 6,60 5,47 5,69
> 76 225 € et ≤ 304 898 € 4,82 5,16 5,01 4,38 4,39
> 304 898 € et ≤ 1 524 490 € 3,99 3,15 3,94 3,47 3,20
> 1 524 490 € 3,74 2,85 4,08 3,69 2,81

Autres crédits à court terme
≤ 15 245 € 4,73 4,53 4,26 4,31 4,17
> 15 245 € et ≤ 45 735 € 4,80 4,54 4,45 4,79 4,64
> 45 735 € et ≤ 76 225 € 4,54 4,41 4,15 4,37 4,32
> 76 225 € et ≤ 304 898 € 3,92 3,79 3,74 4,05 3,67
> 304 898 € et ≤ 1 524 490 € 3,10 3,11 3,18 3,19 3,02
> 1 524 490 € 2,88 2,94 3,01 2,98 2,81

Crédits à moyen et long terme
≤ 15 245 € 4,27 4,14 3,99 3,83 3,68
> 15 245 € et ≤ 45 735 € 4,21 4,04 3,89 3,71 3,60
> 45 735 € et ≤ 76 225 € 4,15 4,00 3,80 3,61 3,52
> 76 225 € et ≤ 304 898 € 4,06 3,92 3,78 3,61 3,47
> 304 898 € et ≤ 1 524 490 € 3,82 3,72 3,58 3,47 3,40
> 1 524 490 € 3,43 3,36 3,29 3,02 3,00

Seuils applicables à partir du 1er jour de la période indiquée

 
 

 

  
Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 29 
Taux d’intérêt  
 

(en pourcentage)

Moyenne mensuelle (a) Taux
2005 directeurs

mars avril mai juin juil. août sept. oct. nov. déc. au

Taux d'intérêt interbancaires à court terme 13/01/06

Euro 2,25
Au jour le jour 2,05 2,07 2,06 2,06 2,05 2,06 2,09 2,06 2,07 2,27
À 3 mois 2,12 2,12 2,11 2,09 2,11 2,12 2,13 2,18 2,35 2,46
À 1an 2,32 2,24 2,18 2,08 2,14 2,20 2,20 2,40 2,66 2,77

Livre sterling 4,50
Au jour le jour 4,76 4,84 4,72 4,80 4,75 4,56 4,55 4,43 4,55 4,53
À 3 mois 4,92 4,87 4,83 4,77 4,60 4,53 4,53 4,53 4,56 4,58
À 1an 5,12 4,97 4,80 4,64 4,42 4,49 4,47 4,51 4,63 4,62

Dollar 4,25
Au jour le jour 2,61 2,77 3,00 3,04 3,25 3,45 3,64 3,79 4,00 4,18
À 3 mois 2,99 3,12 3,24 3,40 3,58 3,78 3,88 4,14 4,32 4,47
À 1an 3,65 3,69 3,72 3,78 4,02 4,24 4,18 4,55 4,75 4,81

Yen 0,10
Au jour le jour (b) 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
À 3 mois 0,03 0,02 0,02 0,00 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
À 1an 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 0,12 0,12 0,12

Taux des emprunts phares à 10 ans

France 3,75 3,54 3,38 3,20 3,27 3,30 3,13 3,29 3,50 3,38
Allemagne 3,72 3,50 3,34 3,19 3,23 3,25 3,09 3,26 3,47 3,37
Zone euro 3,76 3,57 3,41 3,25 3,32 3,32 3,16 3,32 3,53 3,41
Royaume-Uni 4,81 4,63 4,42 4,28 4,29 4,30 4,21 4,34 4,31 4,21
États-Unis 4,53 4,39 4,18 4,04 4,20 4,31 4,23 4,49 4,59 4,52
Japon 1,46 1,32 1,26 1,24 1,26 1,43 1,38 1,54 1,52 1,54

 
 

Taux du marché interbancaire à 3 mois Courbe des rendements des titres d'État - France

(moyenne mensuelle en pourcentage) (en pourcentage)
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(a) Court terme : moyenne des taux interbancaires du milieu de fourchette entre les taux offerts et demandés, extraits des cotations affichées 
par Reuters, à 16h30 pour l’euro, et à 11h30 pour les autres devises. 
Emprunts phares : taux affichés par Reuters à 16h30. 
(b) Sources : nationales pour les mois d’octobre, novembre, décembre 2004 et janvier 2005. 
  
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 30 
Liquidité bancaire et refinancement – Zone euro 
 

(En moyenne quotidienne pendant la période de constitution du 12/10/2005 au 08/11/2005)

Apports de Retraits de Contribution
liquidité liquidité nette

Contribution à la liquidité du système bancaire 

(a) Opérations de politique monétaire de l'Eurosystème 383,5 0,1 383,4
Opération principale de refinancement 293,4 293,4
Opération de refinancement à plus long terme 90,0 90,0
Facilités permanentes 0,1 0,1 0,0
Autres opérations 0,0 0,0 0,0
(b) Autres facteurs agissant sur la liquidité bancaire 353,0 586,0 -233,0
Billets en circulation 535,6 -535,6
Dépôts des administrations publiques auprès de l'Eurosystème 50,4 -50,4
Réserves nettes de change (y compris l'or) 315,1 315,1
Autres facteurs (net) 37,9 37,9
(c) Réserves constituées par les établissements de crédit (a) + (b) 150,4

dont réserves obligatoires 149,5
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 31 
Taux directeurs de l’Eurosystème et réserves obligatoires 
 

(en pourcentage)

Taux directeurs de l'Eurosystème (dernières dates de modification)

Opération principale de refinancement Facilité permanente

Date de Date de

décision valeur décision valeur

06/03/2003 12/03/2003 2,50 06/03/2003 07/03/2003 1,50 3,50
05/06/2003 09/06/2003 2,00 05/06/2003 06/06/2003 1,00 3,00
01/12/2005 06/12/2005 2,25 01/12/2005 06/12/2005 1,25 3,25

Dépôt Prêt marginal
Taux de soumission

minimal

 
 

(en pourcentage)

Opérations principales de refinancement  Opérations de refinancement à plus long terme

Taux marginal Taux moyen pondéré Taux marginal

2005 6 décembre 2,29 2,31 2005 1 septembre 2,08
14 décembre 2,29 2,30 29 septembre 2,09
21 décembre 2,30 2,31 28 octobre 2,17
29 décembre 2,25 2,42 1 décembre 2,40

2006 4 janvier 2,30 2,31 22 décembre 2,45
11 janvier 2,30 2,31 23 décembre 2,44  

 

(en milliards d'euros, taux en pourcentage)

Réserves obligatoires (moyennes quotidiennes)

Période de réserve Réserves à constituer Réserves constituées Excédents

prenant fin le zone euro France zone euro France zone euro France

2005 12 juillet 147,19 27,47 147,88 27,54 0,69 0,07 2,05
9 août 149,16 27,69 149,79 27,79 0,63 0,10 2,05

6 septembre 149,68 27,82 150,25 27,91 0,57 0,09 2,05
11 octobre 150,71 28,40 151,43 28,49 0,72 0,09 2,06

8 novembre 149,55 27,73 150,24 27,82 0,69 0,09 2,06
5 décembre 151,97 28,11 153,00 28,21 1,02 0,11 2,07

Taux de 
rémunération

 
 

Taux directeurs de l'Eurosystème et de l'EONIA Taux d'intérêt directeurs

(en pourcentage) (en pourcentage)

   EONIA Facilité prêt marginal Eurosystème États-Unis
   OPR taux de soumission minimal Facilité de dépôt Royaume-Uni Japon
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Sources : Banque centrale européenne, SEBC Réalisé le 18 janvier 2006 



STATISTIQUES 
Marchés de capitaux et taux d’intérêt 

S32 Bulletin de la Banque de France • N°145 • Janvier 2006 

 

Figure 32 
Titres de créances négociables – France 
 

 Certificats de dépôt Certificats de dépôt

(données quotidiennes en milliards d'euros)

Émissions Encours émissions encours

08/10/05 au 14/10/05 101,08 232,65 227
15/10/05 au 21/10/05 112,21 239,41 226
22/10/05 au 28/10/05 117,85 243,19 225
29/10/05 au 04/11/05 100,95 240,50 225
05/11/05 au 11/11/05 96,52 228,91 225
12/11/05 au 18/11/05 116,29 241,40 227
19/11/05 au 25/11/05 116,08 242,15 229
26/11/05 au 02/12/05 122,70 242,54 229
03/12/05 au 09/12/05 141,91 247,65 231
10/12/05 au 16/12/05 126,80 237,24 229
17/12/05 au 23/12/05 118,55 237,85 230
24/12/05 au 30/12/05 106,91 233,01 231 émissions (échelle de gauche)
31/12/05 au 06/01/06 112,34 233,98 224 encours (échelle de droite)

 Billets de trésorerie Billets de trésorerie

(données quotidiennes en milliards d'euros)

Émissions Encours émissions encours

08/10/05 au 14/10/05 12,97 72,10 89
15/10/05 au 21/10/05 17,91 72,36 92
22/10/05 au 28/10/05 15,73 74,54 94
29/10/05 au 04/11/05 10,16 74,62 93
05/11/05 au 11/11/05 10,36 74,48 94
12/11/05 au 18/11/05 18,66 74,56 94
19/11/05 au 25/11/05 16,80 72,75 93
26/11/05 au 02/12/05 16,92 69,69 91
03/12/05 au 09/12/05 10,16 68,80 91
10/12/05 au 16/12/05 12,71 67,25 92
17/12/05 au 23/12/05 14,81 65,55 89
24/12/05 au 30/12/05 8,46 61,13 79 émissions (échelle de gauche)
31/12/05 au 06/01/06 13,57 64,27 81 encours (échelle de droite)

 Bons à moyen terme négociables Bons à moyen terme négociables
(données quotidiennes en milliards d'euros)

Émissions Encours émissions encours

08/10/05 au 14/10/05 0,49 53,03 153
15/10/05 au 21/10/05 0,24 53,05 153
22/10/05 au 28/10/05 0,38 53,28 153
29/10/05 au 04/11/05 0,17 53,30 152
05/11/05 au 11/11/05 0,29 53,52 152
12/11/05 au 18/11/05 0,51 53,81 152
19/11/05 au 25/11/05 0,49 54,00 150
26/11/05 au 02/12/05 2,16 55,28 150
03/12/05 au 09/12/05 0,19 55,23 150
10/12/05 au 16/12/05 0,39 55,18 149
17/12/05 au 23/12/05 0,38 54,47 147
24/12/05 au 30/12/05 0,16 53,53 147 émissions (échelle de gauche)
31/12/05 au 06/01/06 0,15 53,55 146 encours (échelle de droite)

Nombre
d'émetteurs

Nombre
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(a) Les émissions en euros sont cumulées sur la période de référence et les encours sont calculés à la date d’arrêté (dernier jour de la période 
considérée). 
 

Source : Banque de France Réalisé le 17 janvier 2006 
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Figure 33 
Titres de créances négociables – France  
 

Certificats de dépôt

(encours journalier en milliards d'euros)
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Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 34 
Titres d’OPCVM – France 
 

(en milliards d'euros)

2005 2005

mars juin sept. nov.

Actif net des OPCVM par catégories

OPCVM monétaires 365,99 377,95 393,62 399,80
OPCVM obligations 197,46 204,79 213,89
OPCVM actions 198,02 214,26 237,93
OPCVM diversifiés 221,91 232,06 242,40
OPCVM de fonds alternatifs 11,80 13,08 14,16
OPCVM garantis 0,36 0,22 0,21
Fonds à formule 56,65 59,63 60,46  

 

Actif net des OPCVM monétaires

(en milliards d'euros)
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Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 35 
Financements de marché des résidents français (place de Paris et autres places internationales) 
 

(en milliards d'euros)

Encours 
(a)

2003 2004 2005 Cumul 2005 2004 2005

déc. déc. nov. 12 mois nov. déc. nov.

Titres de dette émis par les résidents français

Total 1 743,6 1 856,8 1 991,9 126,7 18,5 7,0 6,8
Titres de dette à long terme 1 423,6 1 506,1 1 619,2 111,7 15,9 6,4 7,4

Administrations publiques 720,9 788,0 855,5 71,1 11,6 9,3 9,1
Institutions financières monétaires (IFM) 395,9 422,1 469,9 45,3 7,1 7,9 10,7
Sociétés hors IFM 306,9 296,0 293,8 -4,7 -2,7 -2,4 -1,6

Titres de dette à court terme 320,0 350,7 372,7 15,0 2,6 9,9 4,2
Administrations publiques 108,7 101,3 94,9 -13,5 0,1 -6,8 -12,5
Institutions financières monétaires (IFM) 177,0 213,6 231,5 22,4 4,2 21,1 10,7
Sociétés hors IFM 34,3 35,8 46,3 6,1 -1,7 4,7 15,4

Actions françaises cotées

Tous secteurs 992,7 1 027,1 1 328,4 10,1 6,6 0,8 0,8

Taux de croissance
annuel en % (b)

Émissions nettes

 
 

Émissions nettes de titres par les résidents français Émissions nettes de titres de dette à long terme

par les résidents français

(par nature de titres, cumul 12 mois, en milliards d'euros) (par type de marché, cumul 12 mois, en milliards d'euros)
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(a) Encours nominal pour les titres de dette, encours en valeur de marché pour les actions cotées 
(b) Corrigé des variations de change et autres ajustements 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 36 
Émissions d’actions cotées et d’obligations par les résidents français 
 

(en milliards d'euros)

Encours 
(a)

2003 2004 2005 Cumul 2005 Cumul 2005

déc. déc. nov. 12 mois nov. 12 mois nov.

Obligations émises par les résidents français sur la place de Paris

Total 868,2 890,7 912,7 30,3 1,0 106,9 6,0
Administrations publiques 549,0 595,7 640,6 50,1 4,7 88,9 5,1
Institutions financières monétaires (IFM) 163,0 159,5 152,5 -6,1 0,4 12,5 0,7
Sociétés hors IFM 156,1 135,5 119,6 -13,8 -4,1 5,4 0,1

Actions françaises cotées

Total 992,7 1 027,1 1 328,4 10,1 6,6 21,3 8,6
Institutions financières monétaires (IFM) 122,7 130,1 160,8 -0,3 0,0 1,3 0,0
Sociétés hors IFM 870,0 896,9 1 167,6 10,3 6,5 19,9 8,6

Émissions brutesÉmissions nettes

 
 

Émissions nettes d'obligations Émissions nettes d'obligations

Place financière de Paris Autres places internationales

(cumul 12 mois, en milliards d'euros) (cumul 12 mois, en milliards d'euros)
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(a) Encours nominal pour les obligations, encours en valeur de marché pour les actions cotées. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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Figure 37 
État des défaillances d’entreprises par secteurs – France 
 

(NES 16, en nombre, données cvs)
2005

janv. fév. mars avril mai juin juil. août sept. oct. nov. déc.

(a)

Agriculture, sylviculture, pêche 144 157 141 147 147 138 117 81 134 112 127 112
Industrie 462 441 446 469 539 489 415 429 449 429 435 418

Agricole et alimentaire 93 107 89 100 98 104 93 97 94 87 84 101
Biens de consommation 143 148 155 151 159 156 143 141 152 132 152 128
Automobile 8 4 2 4 3 7 4 1 6 5 4 5
Biens d'équipement 91 89 89 85 122 80 83 78 78 76 70 64
Biens intermédiaires 127 93 111 129 157 142 92 112 119 129 125 120

Construction 888 964 928 916 944 919 824 920 907 863 924 794
Commerce 1012 1008 987 1039 1067 1051 1007 969 1006 926 1036 928
Transports 158 174 161 172 166 166 182 155 174 156 163 147
Activités immobilières 117 127 123 130 86 141 115 130 112 101 102 110
Services aux entreprises 540 542 587 528 536 545 488 520 517 496 505 452
Services aux particuliers 621 626 611 625 624 648 560 582 637 565 551 525  

 

Données annuelles brutes Données annuelles brutes

 (en milliers d'entreprises)  (en milliers d'entreprises)
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Détail du secteur industriel
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(a) données provisoires  
Source : Banque de France Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 38 
Systèmes de paiement de masse – France 
 

(moyenne quotidienne en millions d'euros, part en % sur le dernier mois)

2002 2003 2004 2005 2005 2005

oct. nov. déc. Part

Images chèques 7 168 8 075 6 836 7 001 7 565 6 660 8 523 37,8
Virements 6 169 6 163 6 651 7 336 7 387 7 207 9 306 41,3

Virements 5 756 5 706 6 124 6 674 6 767 6 647 8 196 36,3
Télépaiements 413 457 527 662 620 560 1 110 4,9

LCR 1 710 1 661 1 652 1 601 1 319 1 481 1 735 7,7
Débits directs 1 608 1 619 1 658 1 738 1 970 1 893 1 880 8,3

Avis de prélèvement 1 446 1 453 1 495 1 580 1 663 1 652 1 708 7,6
TIP 162 165 164 157 307 241 172 0,8

Paiements par cartes 625 664 705 763 767 757 969 4,3
Retraits 141 137 133 135 133 132 145 0,6
Total 17 422 18 319 17 634 18 573 19 141 18 130 22 558 100,0

(moyenne quotidienne en milliers d'opérations, part en % sur le dernier mois)

2002 2003 2004 2005 2005 2005

oct. nov. déc. Part

Images chèques 13 688 13 597 13 013 12 634 13 042 12 918 14 428 27,7
Virements 6 374 6 600 6 705 6 973 7 163 6 897 8 016 15,4

Virements 6 368 6 593 6 695 6 956 7 135 6 871 7 999 15,3
Télépaiements 6 7 10 17 28 26 17 0,0

LCR 431 419 408 396 330 385 423 0,8
Débits directs 6 493 6 772 7 113 7 599 8 117 7 575 7 286 14,0

Avis de prélèvement 5 935 6 215 6 560 7 094 7 390 6 933 6 758 13,0
TIP 558 557 554 505 728 642 528 1,0

Paiements par cartes 13 614 14 355 15 159 16 311 16 476 16 222 19 483 37,4
Retraits 2 708 2 565 2 446 2 447 2 439 2 439 2 517 4,8
Total 43 308 44 307 44 845 46 360 47 566 46 437 52 152 100,0
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Source : GSIT (Groupement pour un Système Interbancaire de Télécompensation) Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 39 
Systèmes de paiement de montant élevé – Union Européenne (à 15) 
 

(moyenne quotidienne en milliards d'euros, part en % sur le dernier mois)

2002 2003 2004 2005 2005 2005

août sept. oct. Part

France 435 448 486 537 489 525 539 25,1
Target transfrontière 69 75 81 94 84 93 99 4,6
Target domestique (TBF) 287 302 338 382 353 368 377 17,6
Système net (PNS) 78 70 67 61 52 64 63 2,9

Allemagne 627 504 488 ND 499 525 556 25,9
Target transfrontière 129 141 143 ND 150 156 169 7,9
Target domestique (ELS puis RTGS+) 360 364 345 ND 349 368 387 18,0
Systèmes net (EAF) 138 - - - - - - -

Espagne 250 277 288 ND 255 245 273 12,7
Target transfrontière 18 20 23 ND 21 20 22 1,0
Target domestique (SLBE) 231 255 265 ND 234 225 251 11,7
Système net (SEPI) (a) 1 1 1 ND - - - -

Italie 99 97 108 ND 117 128 132 6,2
Target transfrontière 34 33 32 ND 41 41 43 2,0
Target domestique (BI-REL) 64 64 76 ND 77 87 89 4,2

Royaume-Uni 111 122 127 ND 137 145 154 7,2
Target transfrontière 85 93 101 ND 105 109 117 5,5
Target domestique (Chaps Euro) 26 29 26 ND 32 36 38 1,8

Euro 1 (b) 188 175 170 ND 157 167 166 7,7
Autres pays 249 275 287 ND 307 323 323 15,1
Total Union Européenne (à 15) 1 959 1 899 1 955 ND 1 961 2 057 2 142 100,0
Target transfontière 485 537 564 ND 600 630 657 30,7
Target domestique 1 066 1 113 1 150 ND 1 150 1 195 1 255 58,6
Systèmes nets 269 249 240 ND 210 232 230 10,7
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(a) SEPI : Servicio español de pagos interbancarios (fermé le 15 décembre 2004) 
(b) Euro 1 (ABE) : système de compensation de l’Association bancaire pour l’euro. Les données Euro1 comprennent les paiements de détail 
enregistrés dans STEP1. 
NB : Les données représentent uniquement des opérations en euros et sont issues des différents systèmes de paiement auxquels elles se 
rapportent et dont elles reflètent le mode de fonctionnement propre 
 

 
  
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 40 
Systèmes de paiement de montant élevé – Union Européenne (à 15) 
 

(moyenne quotidienne en nombre d'opérations, part en % sur le dernier mois)

2002 2003 2004 2005 2005 2005

août sept. oct. Part

France 44 651 43 906 42 510 43 586 37 130 43 500 44 381 8,4
Target transfrontière 6 471 6 804 7 382 8 402 7 217 8 455 8 571 1,6
Target domestique (TBF) 8 490 8 353 8 069 8 488 6 957 8 727 8 619 1,6
Système net (PNS) 29 690 28 749 27 058 26 695 22 957 26 318 27 190 5,2

Allemagne 168 271 128 596 131 502 ND 131 087 141 045 141 000 26,8
Target transfrontière 16 855 18 027 19 232 ND 17 217 19 455 20 000 3,8
Target domestique (ELS puis RTGS+) 108 220 110 569 112 270 ND 113 870 121 591 121 000 23,0
Système net (EAF) 43 196 - - - - - - -

Espagne 19 067 20 094 18 467 ND 26 217 31 091 34 524 6,6
Target transfrontière 1 729 2 333 2 761 ND 2 826 3 409 3 619 0,7
Target domestique (SLBE) 10 373 10 776 11 625 ND 23 391 27 682 30 905 5,9
Système net (SEPI) (a) 6 965 6 984 4 081 ND - - - -

Italie 37 698 36 957 35 066 ND 33 304 38 727 43 143 8,2
Target transfrontière 6 173 6 741 7 274 ND 6 696 7 864 8 190 1,6
Target domestique (BI-REL) 31 525 30 216 27 792 ND 26 609 30 864 34 952 6,6

Royaume-Uni 14 369 16 835 18 124 ND 18 000 20 182 20 429 3,9
Target transfrontière 9 549 11 388 12 803 ND 12 696 14 318 14 667 2,8
Target domestique (Chaps Euro) 4 820 5 447 5 320 ND 5 304 5 864 5 762 1,1

Euro 1 (b) 134 902 152 365 161 085 ND 162 174 181 727 186 476 35,4
Autres pays 51 404 52 941 54 892 ND 51 913 55 500 56 429 10,7
Total Union Européenne (à 15) 470 361 451 694 461 645 ND 459 826 511 773 526 381 100,0
Target transfrontière 53 859 59 816 65 035 ND 60 609 69 273 71 143 13,5
Target domestique 199 157 201 392 202 193 ND 211 913 232 227 239 524 45,5
Systèmes nets 174 145 190 490 194 409 ND 187 304 210 227 215 714 41,0

 
 

Évolution des parts de marché de chaque place Montant moyen d'une opération dans les systèmes 

en euro de l'Union Européenne à 15 en octobre 2005
(% des volumes échangés) (en millions d'euros)
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(a) SEPI : Servicio español de pagos interbancarios (fermé le 15 décembre 2004) 
(b) Euro 1 (ABE) : système de compensation de l’Association bancaire pour l’euro. Les données Euro1 comprennent les paiements de détail 
enregistrés dans STEP1. 
NB : Les données représentent uniquement des opérations en euros et sont issues des différents systèmes de paiement auxquels elles se 
rapportent et dont elles reflètent le mode de fonctionnement propre. 
 
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 16 janvier 2006 
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Figure 41 
Systèmes de paiement de montant élevé – France 
 

(moyenne quotidienne en milliards d'euros, part en % sur le dernier mois)

2002 2003 2004 2005 2005 2005

oct. nov. déc. Part

Garanties mobilisées pour le crédit intrajournalier dans Target domestique France (TBF)

Titres français négociables 10,7 10,8 12,3 14,6 15,1 15,2 12,4 36,3
Créances privées 8,4 7,0 6,4 6,3 6,3 5,7 5,4 15,8
Titres mobilisés via le CCBM 2,2 4,2 7,4 7,4 6,6 7,0 7,3 21,3
Autres titres étrangers (a) 3,5 3,3 4,6 5,6 5,3 5,1 9,1 26,6
Total 24,8 25,3 30,7 33,9 33,3 33,0 34,2 100,0

 
 

Évolution mensuelle des capitaux échangés 

(en milliards d'euros, en moyenne quotidienne)

Target transfrontière Target domestique (TBF) Système net (PNS)

Évolution mensuelle des garanties mobilisées Garanties mobilisées pour le crédit

intrajournalier dans TBF en décembre 2005
(en milliards d'euros, en moyenne quotidienne)
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(a) Autres titres étrangers mobilisés via les liens entre les systèmes de règlement – livraison de titres 
 
 
 
 
 

 
Source : Banque de France Réalisé le 13 janvier 2006 
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1| Situation économique 
générale

1|1 Compétitivité

Les indicateurs de compétitivité sont calculés selon 
la méthodologie développée par L. Buldorini et alii 1. 
Les pondérations, égales à la moyenne des parts à 
l’importation et à l’exportation, prennent notamment 
en compte la concurrence sur les marchés tiers (double 
pondération à l’exportation). Elles sont calculées sur 
la base des échanges de produits manufacturés en 
moyenne sur les années 1999 à 2001. Pour les pays 
de l’Union européenne, les défl ateurs utilisés sont les 
indices de prix à la consommation harmonisés.

Le groupe de 22 pays partenaires de l’OCDE est 
constitué de l’Allemagne, de l’Australie, de l’Autriche, 
de la Belgique, du Canada, du Danemark, de l’Espagne, 
des États-Unis, de la Finlande, du Royaume-Uni, de la 
Grèce, de l’Irlande, de l’Italie, du Japon, des Pays-Bas, 
de la Norvège, de la Nouvelle-Zélande, du Portugal, de 
la Suède, de la Suisse, du Mexique et de la Corée du 
Sud.

Le groupe de 46 pays partenaires est constitué 
de l’Union européenne (UE à 15, la Pologne, la 
Hongrie, Chypre, Malte), des États-Unis, de la Suisse, 
du Japon, du Canada, de la Corée du Sud, de la Chine, 
de la Turquie, du Maroc, de Taiwan, de Hong Kong, 
de la Norvège, du Brésil, de l’Australie, de l’Indonésie, 
de l’Inde, de l’Argentine, d’Israël, de la Thaïlande, 
de Singapour, de l’Afrique du Sud, de la Malaisie, du 
Mexique, du Chili, des Philippines, du Pakistan, du 
Venezuela, de la Colombie, de la Nouvelle-Zélande, 
et de l’Algérie.

Le groupe de 56 pays partenaires est constitué de 
ces mêmes pays, auxquels s’ajoutent la République 
tchèque, la Slovénie, la Slovaquie, la Lituanie, 
l’Estonie, la Lettonie, la Roumanie, la Bulgarie, la 
Croatie et la Russie.

1|2 Balance des paiements

Défi nitions

La balance des paiements est un document statistique, 
présenté suivant les règles de la comptabilité en 
partie double, qui rassemble et ordonne l’ensemble 
des transactions économiques et fi nancières entre 
les résidents français et les non-résidents, au cours 
d’une période donnée.

Les résidents sont les personnes physiques ayant leur 
principal centre d’intérêt en France, quelle que soit 
leur nationalité — à l’exception des fonctionnaires 
et militaires étrangers en poste en France, les 
fonctionnaires et autres agents publics français en 
poste à l’étranger ou mis à la disposition d’organisations 
internationales ou d’autres employeurs non résidents, 
les personnes morales, françaises ou étrangères, pour 
leurs établissements en France, lorsqu’il y a existence 
d’une activité économique réelle exercée en France 
par des unités de production autonomes, quelle qu’en 
soit leur forme juridique.

Pour l’élaboration des statistiques de balance des 
paiements, la France comprend la métropole, 
la principauté de Monaco, les départements 
d’Outre-mer (Guadeloupe, Guyane, Martinique, 
Réunion), les collectivités territoriales de Mayotte 
et Saint-Pierre-et-Miquelon. Tous les autres pays 
constituent « l’étranger » ou le « reste du monde ».

La balance des paiements est traditionnellement 
présentée du point de vue de la nation, contrairement 
à la comptabilité nationale au sein de laquelle les 
échanges entre la France et l’extérieur sont présentés 
du point de vue de l’agent « reste du monde ».

Mode d’enregistrement

Par convention, en balance des paiements, un chiffre 
positif (crédit) correspond à une exportation ou à une 
recette lorsqu’il se rapporte à une opération réelle, 

Notice méthodologique

1 Buldorini, Makrydakis et Thimann (2002) : “The effective exchange rates of the euro”, BCE, Occasionnal Paper, n° 2, consultable sur le site de la BCE 
(http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp2.pdf)
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c’est-à-dire à des échanges de biens, de services et 
des paiements de revenus. Un chiffre négatif (débit) 
représente une importation ou une dépense. S’agissant 
du compte fi nancier, un chiffre positif refl ète une 
diminution des avoirs ou une augmentation des 
engagements, qu’ils soient fi nanciers ou monétaires. 
Un chiffre négatif représente une augmentation des 
avoirs ou une diminution des engagements. Ainsi, un 
chiffre négatif au titre des avoirs de réserve signifi e 
que les réserves ont augmenté.

La balance des paiements est établie chaque mois, 
dans une forme simplifi ée, selon un calendrier 
annoncé à l’avance, environ six semaines après la 
fi n du mois sous revue. Les révisions trimestrielles, 
environ soixante-quinze jours après la fi n du trimestre 
sont l’occasion d’améliorer la qualité des données, 
mais également de publier une information plus 
détaillée. Les révisions annuelles, publiées en mai, 
concernent non seulement l’année précédente, mais 
également les deux années antérieures. 

Les premiers résultats mensuels publiés sont 
considérés comme provisoires. Les données 
trimestrielles après révision et les données de l’année 
précédant l’année en cours ont  le statut de résultats 
semi-défi nitifs. Les données des années antérieures 
sont qualifi ées de résultats défi nitifs.

Secteurs économiques

Dans certaines parties de la balance des paiements 
— les transferts courants, les investissements de 
portefeuille, les « autres investissements » —, les 
échanges recensés font l’objet d’un classement en 
fonction du secteur économique auquel appartient 
le résident impliqué dans l’opération. On distingue 
dans ce cas :

• les autorités monétaires, c’est-à-dire la Banque de France ;

• le secteur des administrations publiques (APU), qui 
regroupe l’État, les organismes divers d’administration 
centrale (ODAC), les collectivités locales et les 
organismes de sécurité sociale ;

• le secteur des institutions fi nancières monétaires 
hors Banque centrale (IFM), comprenant les 
établissements de crédit résidents tels que défi nis 
par la législation communautaire et toutes les autres 
institutions fi nancières résidentes dont l’activité 
consiste à recevoir des dépôts et/ou de proches 

substituts de dépôts de la part d’entités autres que 
des IFM et qui, pour leur propre compte (du moins 
en termes économiques), consentent des crédits et/ou 
effectuent des placements en valeurs mobilières. Les 
OPCVM monétaires remplissent les conditions et sont 
dès lors inclus dans le secteur des IFM ;

• les « autres secteurs », qui regroupent les agents 
économiques autres que ceux inclus dans les trois 
secteurs précédents : les entreprises industrielles 
et commerciales, les assurances, les institutions 
fi nancières non monétaires, notamment les 
entreprises d’investissement et les organismes 
de placement collectif en valeurs mobilières non 
monétaires (OPCVM non monétaires), les institutions 
à but non lucratif au service des ménages et  les 
ménages.

Les grandes composantes de la balance des paiements

Défi nies par le 5e Manuel de la balance des 
paiements du FMI, les composantes types de la 
balance des paiements sont réparties entre le 
compte de transactions courantes, le compte de 
capital et le compte fi nancier. Le poste des erreurs 
et omissions nettes est un poste d’ajustement 
dont l’existence tient à ce que, à la différence d’un 
véritable système de comptabilisation en partie 
double, les enregistrements en débit et crédit 
dans la balance des paiements ne sont pas inscrits 
simultanément à l’occasion de chaque transaction, 
mais résultent de déclarations indépendantes qui 
peuvent générer des erreurs, des oublis ou des 
décalages de période.

Le compte de transactions courantes regroupe les 
échanges de biens et services, les revenus et les 
transferts courants. Les échanges de biens sont 
évalués à partir des statistiques du commerce 
extérieur de la direction générale des Douanes et 
des Droits indirects, auxquelles sont ajoutées les 
transactions relatives à l’avitaillement, au travail à 
façon et aux réparations.

Les échanges de services hors voyages sont subdivisés 
en plusieurs postes selon leur nature économique. 
Parmi les postes mis en évidence par la balance des 
paiements, fi gurent notamment les transports, éclatés 
entre les transports maritimes, aériens et les autres 
transports, les services de communication, les services 
de construction, les services d’assurance,  les services 
fi nanciers, les services informatiques et d’information, 
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les redevances et droits de licence, les autres services 
aux entreprises, qui peuvent être décomposés en 
négoce international, autres services commerciaux, 
locations et services divers aux entreprises. 

Les voyages constituent un poste particulier au sein 
des échanges de services, à la fois par leur importance 
et par leur défi nition, qui ne prend pas en compte la 
nature économique de l’échange, mais les modalités de 
celui-ci. La ligne voyages refl ète au crédit l’ensemble 
des dépenses des non-résidents en France effectuées 
au titre de leurs frais de séjour à l’occasion d’excursions, 
de voyages touristiques ou de voyages d’affaires, de 
durée inférieure à un an, ainsi que les frais engagés au 
titre des services personnels (de santé, de scolarité, etc.) 
acquis auprès de résidents ; au débit, les dépenses de 
même nature effectuées par des résidents français à 
l’étranger. Les dépenses et recettes de transport liées 
aux voyages internationaux ne sont pas enregistrées 
sous cette ligne, mais avec les services de transport. 
À l’inverse, les transports intérieurs effectués par des 
non-résidents et les transports à l’intérieur d’un pays 
étranger effectués par des résidents sont en principe 
inclus dans les voyages (en pratique, il est parfois 
diffi cile de différencier les dépenses de transport 
intérieur des dépenses de transport international).

Les revenus sont partagés entre rémunérations 
des salariés et revenus d’investissements. Les 
rémunérations des salariés comprennent les salaires, 
gages, traitements versés par des employeurs non 
résidents à leurs salariés résidents (travailleurs 
frontaliers, saisonniers, en mission de courte durée) 
et inversement. Les revenus des investissements 
correspondent aux recettes ou paiements afférents 
aux avoirs ou engagements fi nanciers extérieurs. 
Ils sont décomposés en fonction de la nature des 
opérations fi nancières auxquelles ils se rattachent, 
revenus des investissements directs, revenus des 
investissements de portefeuille et autres revenus 
d’investissements (cf. ci-après pour une défi nition 
des rubriques du compte fi nancier). Les dividendes 
(revenus des titres de participations) sont enregistrés 
à la date de versement et les intérêts (revenus des 
créances) sur la base des droits constatés. 

Les transferts courants constituent la contrepartie 
comptable de biens, services, capitaux exportés ou 
importés gratuitement, c’est-à-dire sans contrepartie 
apparente ou mesurable. Ils sont ventilés par secteur.
Les transferts courants des administrations 
publiques comprennent notamment la coopération 

internationale, les contributions de la France aux 
dépenses des organisations internationales, les 
recettes et versements d’impôts en provenance et à 
destination d’administrations publiques étrangères 
effectués dans le cadre de conventions fi scales, les 
versements des administrations de sécurité sociale 
à des travailleurs ou à d’anciens travailleurs non 
résidents et à leurs ayant-droits et les opérations 
avec les institutions européennes, hormis les 
concours alloués à la France au titre du Fonds 
européen de développement régional (FEDER) et du 
FEOGA — section orientation, qui sont enregistrés, 
conformément à la méthodologie internationale, 
dans les transferts en capital.

Les transferts des autres secteurs sont ventilés en 
deux rubriques, les envois de fonds des travailleurs 
et les autres opérations. Les envois de fonds des 
travailleurs reprennent les montants transférés 
à l’étranger par des travailleurs résidents et 
vice-versa. De tels transferts sont généralement 
effectués par des résidents d’origine étrangère vers 
leur pays d’origine ou vers la France par des personnes 
non résidentes d’origine ou de nationalité française. 
Les autres opérations comprennent des opérations 
de nature très diverse, parmi lesquelles les dons et 
versements humanitaires en faveur de personnes 
physiques et morales, les subventions et donations, 
les indemnités pour rupture de contrat, cautions et 
dédommagements, les prix littéraires, artistiques ou 
scientifi ques, etc.

Le compte de capital  regroupe  les transferts en  
capital — remises de dettes, pertes sur créances, aides 
à l’investissement des fonds structurels, transferts 
des migrants — et les acquisitions et cessions d’actifs 
non fi nanciers non produits (brevets, marques, droits 
d’auteur…).

Le compte fi nancier est partagé en rubriques en 
fonction de la nature et de la fi nalité des opérations, 
investissements directs, investissements de 
portefeuille, produits fi nanciers dérivés, autres 
investissements et avoirs de réserve. À l’exception 
des investissements directs, des produits fi nanciers  
dérivés et des avoirs de réserve, les rubriques sont 
subdivisées en créances et engagements, puis 
ventilées selon le type d’opération ou d’instrument 
et enfi n selon le secteur résident concerné.

Conformément à la défi nition de référence détaillée 
de l’OCDE et en accord avec les recommandations 
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internationales (FMI, Eurostat, BCE), les 
investissements directs couvrent les opérations 
effectuées par des investisseurs afi n d’acquérir, 
d’accroître ou de liquider un intérêt durable dans une 
entreprise et de détenir (ou de liquider) une infl uence 
dans sa gestion. La notion d’investissement direct est 
donc plus large que celle de contrôle.

L’investissement direct met en relation des entreprises 
apparentées, c’est-à-dire :

• une entreprise « investisseur direct » (maison-mère) 
et une ou plusieurs entreprises investies, qu’il s’agisse 
de succursales, de fi liales ou d’autres entreprises 
affi liées ;

• des entreprises « investies » (sociétés sœurs) entre elles.

Par convention, on considère qu’une relation 
d’investissement direct est établie dès lors qu’une 
personne physique ou morale (l’investisseur) détient 
au moins 10 % des droits de vote, ou à défaut 10 % du 
capital social, d’une entreprise « investie ».

Les investissements directs comprennent non 
seulement la transaction initiale, qui établit la relation 
entre l’investisseur et l’entreprise investie, mais aussi 
toutes les transactions ultérieures entre eux et entre 
les entreprises apparentées (opérations de prêt, 
fl ux de trésorerie et, plus généralement, l’ensemble 
des opérations fi nancières à l’exception des crédits 
commerciaux et des opérations interbancaires entre 
établissements de crédit affi liés). Les investissements 
immobiliers sont également considérés comme des 
investissements directs.

Les investissements directs sont enregistrés selon 
le principe directionnel. Ainsi, les investissements 
directs français à l’étranger comprennent les créances 
(autres que celles fi gurant dans les investissements 
étrangers en France) et les engagements des 
maisons-mères résidentes vis-à-vis de leurs fi liales 
étrangères. Symétriquement, les investissements 
directs étrangers en France incluent les engagements 
(autres que ceux enregistrés dans les investissements 
français à l’étranger) et les créances des fi liales 
résidentes auprès de leur maison-mère étrangère.

Les investissements directs français à l’étranger et 
étrangers en France sont décomposés par nature 
d’opérations entre :

• les investissements immobiliers  et les opérations 
en capital social, qui comprennent les créations, 
acquisitions ou extensions d’entreprises, réalisées sous 
forme d’acquisitions de titres ou d’actifs productifs, les 
subventions d’équilibre, les consolidations de prêts, 
prêts subordonnés et prêts participatifs du secteur 
bancaire ;

• les bénéfi ces réinvestis, qui correspondent à la part 
des résultats nets des entreprises investies revenant 
à la maison-mère au cours d’un exercice comptable 
diminuée des dividendes versés à la maison-mère au 
cours du même exercice ;

• les autres opérations, qui recouvrent les opérations 
de prêt, avances, dépôts, à court et long termes, 
entre sociétés affi liées, à l’exception des crédits 
commerciaux et des crédits et dépôts entre les 
banques résidentes et leurs correspondants étrangers, 
classés en « autres investissements ».

Les investissements de portefeuille comprennent 
toutes les opérations sur titres négociables entre 
résidents et non-résidents, achats à l’émission, 
négociations et remboursements, à l’exception des 
opérations comprises au sein des investissements 
directs, des avoirs de réserve et des produits fi nanciers 
dérivés et des opérations de cession temporaire.  Les 
prêts secs de titres, qui ne donnent lieu à aucun 
mouvement monétaire, ne sont pas enregistrés dans 
la balance des paiements.

Les fl ux sont partagés en avoirs (opérations entre 
résidents et non-résidents sur titres émis par des 
non-résidents) et engagements (opérations entre 
résidents et non-résidents sur titres émis par des 
résidents). Chacune de ces deux lignes est ensuite 
scindée en fonction de la nature des titres échangés : 
actions et titres d’OPCVM, obligations et titres 
assimilés, c’est-à-dire tous les titres d’emprunt
à plus d’un an d’échéance initiale, instruments du 
marché monétaire, dont l’échéance est inférieure 
à un an. Les fl ux par catégorie d’instruments sont 
ensuite partagés en fonction du secteur résident 
détenteur (pour les avoirs) ou émetteur (pour
les engagements).

Depuis le 1er janvier 2000, conformément aux 
recommandations du FMI et avec l’accord de tous les 
organismes internationaux intéressés, il a été créé une 
nouvelle rubrique au sein du compte fi nancier, intitulée 
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Produits fi nanciers dérivés, qui comprend les primes sur 
options, les appels de marge et les intérêts sur swaps.

Les autres investissements sont une rubrique 
résiduelle qui englobe toutes les opérations sur 
actifs et passifs fi nanciers vis-à-vis des non-résidents 
qui ne fi gurent pas sous une autre rubrique du 
compte fi nancier. Elle se répartit entre créances et 
engagements des résidents vis-à-vis de l’étranger (y 
compris les prises et mises en pension livrée), puis 
par nature d’opérations (crédits commerciaux, prêts, 
dépôts et emprunts, autres avoirs et engagements), 
enfi n par secteur résident à l’origine des créances 
et des engagements. On distingue en particulier 
les fl ux des IFM qui sont cohérents avec les 
informations destinées à l’élaboration des statistiques 
monétaires.

Les avoirs de réserve sont les avoirs extérieurs qui 
sont à la disposition immédiate et sous le contrôle des 
autorités monétaires pour leur permettre de fi nancer 
les déséquilibres de paiements ou d’intervenir pour 
en réduire l’ampleur. Depuis la création de la zone 
euro, seuls les mouvements affectant la partie des 
réserves de change non transférées à la BCE et qui 
restent gérées par la Banque de France fi gurent dans 
la balance des paiements de la France. Par ailleurs, 
compte tenu de l’adoption d’une méthodologie 
commune aux pays membres de l’Union monétaire, 
seules les créances sur des non-résidents hors zone 
euro sont prises en compte, ce qui exclut, de fait, de 
cette rubrique les placements en devises effectués 
auprès de banques non résidentes situées dans la 
zone euro.

Les avoirs de réserve sont constitués des créances 
brutes en or monétaire et en devises, y compris sous 
forme de titres émis par des non-résidents, des avoirs 
en droits de tirage spéciaux (DTS) et de la position 
nette de réserve à l’égard du FMI.

1|3 La position extérieure

La position extérieure de la France a pour objectif de 
recenser, à la date d’arrêté, l’ensemble des créances 
et des engagements des résidents vis-à-vis des 
non-résidents. Elle est élaborée à l’aide d’enquêtes 
périodiques de stocks revalorisés et actualisée, si 
nécessaire, par des cumuls de fl ux pour les points 
les plus récents.

Conformément aux recommandations du 5e Manuel 
de balance des paiements du Fonds monétaire 
international, les créances et engagements extérieurs 
de la France sont présentés suivant les mêmes 
rubriques que la balance des paiements.

Les encours d’investissements directs sont recensés 
chaque année. Ils peuvent être valorisés en valeur 
de marché ou en valeur comptable, selon le mode 
de valorisation des capitaux propres. La valeur 
comptable des encours est celle indiquée par les 
entreprises dans leur comptabilité. Elle fi gure, pour les 
investissements directs français à l’étranger, dans les 
tableaux relatifs aux fi liales et participations annexés 
aux comptes annuels, et pour les investissements 
directs étrangers en France, dans les bilans des affi liés 
résidents des investisseurs directs non résidents. Pour 
l’élaboration des chiffres défi nitifs (publiés en principe 
dix-huit mois après la date d’arrêté), le montant 
d’un investissement est calculé en multipliant la 
quote-part détenue par l’investisseur direct dans la 
société investie par la valeur des capitaux propres de la 
société. On ajoute ensuite l’encours des prêts consentis 
par l’investisseur à l’affi lié. Les chiffres estimés sont 
établis tant pour les investissements directs français 
à l’étranger que pour les investissements étrangers 
en France, à partir des dernières données comptables 
disponibles, revalorisées et actualisées par les fl ux de 
balance de paiements relatifs aux investissements 
directs (apports en capital et autres opérations entre 
sociétés affi liées).

Le recensement est limité aux encours détenus 
directement par les investisseurs directs, les 
participations indirectes (de second rang, de troisième 
rang, etc.) n’étant pas prises en compte. Ainsi, si la 
fi liale étrangère d’un investisseur résident détient 
elle-même un investissement direct dans une autre 
société, ce second investissement n’est pas pris en 
considération. De même, si la fi liale française d’un 
investisseur étranger détient une autre fi liale en 
France, ce deuxième investissement n’entre pas dans 
l’encours recensé.

Les encours d’investissements directs en valeur de 
marché, tant français à l’étranger qu’étrangers en 
France, font l’objet d’une estimation, déterminée en 
commun avec les comptables fi nanciers nationaux, 
appliquée aux seuls capitaux propres. S’agissant des 
prêts et placements, la valeur comptable est présumée 
identique à la valeur de marché. La valeur de marché 
est uniquement calculée sur le total de l’encours. 
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Aucune ventilation par entreprise, par pays ou par 
secteur économique n’est donc disponible.

La position-titres (encours des titres français détenus 
par les non-résidents et des titres étrangers détenus 
par les résidents) est établie chaque année à la suite 
d’un recensement titre par titre dont les résultats 
sont disponibles neuf mois après la fi n de l’année 
de référence. Entre deux recensements annuels, des 
estimations sont effectuées à l’aide du dernier stock 
disponible, revalorisé et actualisé à l’aide de cumuls 
de fl ux.

S’agissant des investissements de portefeuille des 
résidents en titres étrangers (avoirs), les titres 
recensés sont tous les titres étrangers en euros ou 
en devises, (actions, titres d’OPCVM monétaires 
et non monétaires, obligations, titres du marché 
monétaire) émis par des non-résidents et détenus par 
les résidents, à l’exception des titres de participation 
détenus dans le cadre d’investissements directs, des 
titres qui ne peuvent être cédés qu’avec l’accord 
de l’émetteur et des bons de caisse émis par les 
banques non résidentes, des titres étrangers détenus 
par des résidents n’appartenant pas au secteur des 
institutions fi nancières monétaires (IFM) et conservés 
directement à l’étranger  par ceux-ci.

Les investissements de portefeuille des non-résidents 
en titres français (engagements) comprennent tous les 
titres en euros ou en devises émis par des résidents 
et détenus par des non-résidents. Le portefeuille des 
non-résidents en titres français est ventilé entre 
les actions, les titres d’OPCVM monétaires et non 
monétaires, les obligations et assimilées (dont les OAT 
et les BTAN), les instruments du marché monétaire 
(dont les bons du Trésor à taux fi xe). Ne sont inclus 
dans le recensement ni les actions détenues au titre  des 
investissements directs, ni les titres français (actions, 
obligations ou instruments du marché monétaire) 
détenus hors de France par les non-résidents, à 
l’exception des obligations émises sur le marché 
international. Pour cette catégorie d’instrument, 
l’encours détenu par les non-résidents est inclus dans 
les engagements des résidents, quel que soit le lieu de 
conservation (France ou étranger) du titre.

Les portefeuilles sont évalués en valeur de marché, 
à la date d’arrêté du recensement (cours de bourse 
pour les titres cotés ou cours retenus par les banques 
pour l’évaluation annuelle du portefeuille de leur 
clientèle pour les titres non cotés).

Les encours de produits dérivés comprennent des 
données sur les options — instruments conditionnels 
achetés ou vendus par les banques résidentes et 
par les autres secteurs, les swaps, FRAs, forwards 
du secteur bancaire. Ils sont valorisés en valeur de 
marché.

Les autres investissements comprennent les crédits 
commerciaux et les avances à la commande, la 
position dépôts-crédits des entreprises, des OPCVM 
non monétaires et des entreprises d’investissement, 
les créances des ménages vis-à-vis de l’étranger, 
la position dépôts-crédits des IFM résidentes, les 
investissements des autorités monétaires et des 
administrations publiques non recensés ailleurs. Les 
encours sont évalués en valeur nominale.

Les avoirs de réserve sont valorisés à chaque fi n de 
mois sur la base des cours déterminés comme suit :

• l'or est valorisé au cours du dernier jour du mois ;

• les droits de tirage spéciaux et la position vis-à-vis du 
Fonds monétaire international sont évalués au dernier 
cours du DTS calculé par le FMI à la date d’arrêté ;

• les devises sont comptabilisées au cours constatés 
à la date d’arrêté. 

2|  Monnaie, placements
et fi nancements

Zones géographiques

Zone euro : Allemagne + Autriche + Belgique 
+ Espagne + Finlande + France + Grèce + Irlande 
+ Italie + Luxembourg + Pays-Bas + Portugal

Pour l’élaboration des statistiques monétaires, le 
territoire français est défi ni comme suit :
France = métropole + Monaco + départements 
d’outre-mer (Guadeloupe, Guyane, Martinique, 
Réunion) + Saint-Pierre-et-Miquelon + Mayotte 

Secteurs économiques

Institutions fi nancières monétaires (IFM) : elles 
comprennent les établissements de crédit résidant 
dans la zone euro, tels que défi nis par la législation 
communautaire, et toutes les institutions fi nancières 
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résidentes dont l’activité est de recevoir des dépôts 
et/ou de proches substituts des dépôts d’entités autres 
que les IFM et qui, pour leur propre compte, du moins 
en termes économiques, consentent des crédits 
et/ou effectuent des placements en valeurs mobilières. 
Aux termes de cette défi nition, les IFM résidant en 
France sont la Banque de France, les établissements 
de crédit au sens de la loi bancaire, à l’exception des 
sociétés de caution mutuelle, la Caisse des dépôts et 
consignations, les OPCVM monétaires et la Caisse 
nationale d’épargne.

Administrations publiques (APU) = État 
+ administrations d’États fédérés + administrations 
de Sécurité sociale + collectivités locales

Secteur privé = sociétés non fi nancières + ménages 
+ sociétés d’assurance et fonds de pension 
+ institutions à but non lucratif au service des 
ménages + autres intermédiaires fi nanciers (OPCVM 
monétaires, entreprises d’investissement, fonds 
communs de créances, etc.)

Agents non fi nanciers (ANF) = administrations 
publiques + secteur privé – autres intermédiaires 
fi nanciers

Cette catégorie englobe exclusivement les agents 
dont les décisions en matière de placement ou 
d’endettement ne résultent pas d’un comportement 
d’intermédiaire fi nancier.

Instruments fi nanciers

Les dépôts à terme comprennent les dépôts qui ne 
peuvent être convertis en espèces avant un terme 
fi xe convenu ou qui ne peuvent être convertis en 
espèces avant ce terme que moyennant sanction.

Les dépôts avec un préavis inférieur ou égal à 3 mois 
recouvrent les dépôts d’épargne à vue qui présentent, 
à la différence des dépôts à vue, un caractère de 
transférabilité incomplet. Il s’agit, par exemple, en 
France, des livrets A et bleus, des Codevi, des comptes 
d’épargne logement, des livrets d’épargne populaire, 
des livrets jeunes et des livrets soumis à l’impôt.

Les pensions représentent des espèces perçues en 
contrepartie de titres vendus à un prix donné dans le 
cadre d’un engagement de rachat desdits titres (ou de 
titres similaires) à un prix et à une date déterminés. 

Les titres autres que des actions ou titres de créance 
sont constitués de titres de créances négociables et 
échangés sur des marchés secondaires. La composante 
française de cette rubrique comprend, notamment, 
les obligations et les bons à moyen terme négociables 
(BMTN).

Les instruments du marché monétaire correspondent 
à des titres émis à court terme par des IFM (durée 
initiale inférieure ou égale à un an) et négociables sur 
des marchés monétaires liquides. Au plan français, 
cette catégorie regroupe les certifi cats de dépôt et les 
bons des institutions et sociétés fi nancières (BISF).

Sont qualifi és de monétaires tous les actifs fi nanciers 
entrant dans la composition de l’agrégat M3 suivi par 
la Banque centrale européenne. 

M1 = pièces et billets en circulation + dépôts à vue

M2 = M1 + dépôts remboursables avec un préavis 
inférieur ou égal à trois mois + dépôts à terme d’une 
durée initiale inférieure ou égale à deux ans

M3 = M2 + pensions + titres d’OPCVM monétaires 
+ titres de créance de durée initiale inférieure ou 
égale à deux ans

Seules les positions vis-à-vis des résidents de la 
zone euro, qui ne sont ni des IFM ni des institutions 
relevant de l’administration centrale, sont incluses 
dans M3.

Les crédits incluent les crédits à l’habitat, à la 
consommation, à l’investissement, de trésorerie, 
les autres crédits, les créances douteuses brutes, le 
crédit-bail, les avoirs en titres non négociables et les 
dettes subordonnées constituées sous la forme de 
dépôts ou de prêts.

Par souci de prendre en compte d’éventuels 
mouvements de substitution entre actifs en euros et 
actifs en devises, le suivi des instruments fi nanciers 
s’appuie sur un critère « toutes devises ».

L’endettement intérieur total (EIT) mesure l’ensemble 
des fi nancements des agents non fi nanciers résidant 
en France, obtenu par voie d’endettement, soit auprès 
des institutions fi nancières, soit sur les marchés de 
capitaux (monétaire ou obligataire), tant en France 
qu’à l’étranger.
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3|  Autres statistiques

Systèmes de paiement

BI-REL = Banca d’Italia Gross Settlement System
CCBM = Correspondent Central banking model
Chaps Euro = real-time gross settlement (RTGS) systems
EAF = Euro Access Frankfurt
ELS = Euro Link System
Euro 1 (ABE) = Système de compensation de 
l’Association bancaire pour l’euro

PNS = Paris Net Settlement ; avant avril 1999, les 
données se rapportent au Système net protégé (SNP)
POPS = Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-järjestelmä
RTGS = Real-time gross settlement system
SEPI = Servicio Español de Pagos Interbancarios
SLBE = Servicio de Liquidacion del Banco de España
STEP1 = Système de paiement des ordres au détail 
Target = Trans-European Automated Real-Time Gross 
Settlement Express Transfer System ; il se compose des
15 systèmes à réglement brut en euros des pays de l’UE et du 
mécanisme de paiement de la BCE qui sont interconnectés
TBF = Transfert Banque de France
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Arborescence de la rubrique « statistiques » du site internet

Les sept domaines du site de la Banque de France :

Organisation et activités

Politique monétaire et marchés

Systèmes de paiement et de titres

Supervision et réglementation bancaire

Publications et recherche

Statistiques et enquêtes

Europe et international Chiffres clés de la zone euro

SDDS (Special Data Dissemination Standard)

Les taux

Statistiques monétaires et bancaires

Balance des paiements et activité fi nancière internationale

Monnaie fi duciaire, moyens et systèmes de paiement

Comptes fi nanciers

Enquêtes de conjoncture

Statistiques d’entreprises

Réglementation

Séries chronologiques

Liens avec les rubriques statistiques des sites 
des banques centrales du SEBC
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Séries chronologiques

Statistiques monétaires
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/stat_mone/stat_mone.htm

• Statistiques monétaires mensuelles (zone euro/France)

• Statistiques monétaires trimestrielles (créances et 
engagements des IFM françaises, dépôts et crédits 
par agents, réseaux et produits des établissements de 
crédit français, ventilation de l’actif net des OPCVM 
non monétaires français)

Enquête de conjoncture
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/conjonc/conjonc.htm

• Enquête mensuelle de commerce de détail

• Enquête mensuelle dans l’industrie 

• Enquête fi nancière trimestrielle 
auprès des établissements de crédit

Balance des paiements
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/balance.htm

• Données mensuelles (brutes : balance simplifi ée, balance 
détaillée, cvs-cjo : compte de transactions courantes)

• Données trimestrielles (brutes, cvs-cjo : compte 
de transactions courantes)

• Données annuelles (brutes, complément : 1946-2003)

Position extérieure
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/bdppaf/bdppaf.htm

• Position extérieure globale (période 1994-2004)

• Stocks d’investissements directs
(ventilation géographique et sectorielle depuis 1994)

• Créances et engagements des banques résidentes 
(ventilation géographique depuis 1999)

Activité fi nancière internationale
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/activfi n/activfi n.htm

• Change à terme des banques résidentes

• Options de change des banques résidentes

• Créances internationales consolidées des banques françaises

• Arrêtés trimestriels depuis juin 2003 – Nouvelle 
méthodologie

• Arrêtés trimestriels jusqu’à mars 2003 – Ancienne 
méthodologie

Comptes nationaux fi nanciers
(Méthodologie, consultation des séries)
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/cptsnatfi nann/html/
cptsnatfi nann.htm

• Séries longues

Comptes nationaux fi nanciers 
trimestriels
(Méthodologie, consultation des séries)
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/cptsnatfi ntrim/html/
cptsnatfi ntrim.htm

Situation hebdomadaire 
de la Banque de France
(1898-1974)
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/annhis/html/idx_fr.htm

Coordonnées des diffuseurs 
de données économiques
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/coordon.htm
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|Organismes et institutions
BCE Banque centrale européenne

BCN Banque centrale nationale

BIT Bureau international du travail

BRI Banque des règlements internationaux

CDC-CNE Caisse des dépôts et consignations – Caisse nationale 
d’épargne

Dares Direction de l’animation de la recherche, des études 
et des statistiques (ministère du Travail)

Euronext Bourse paneuropéenne, née en 2000

FMI Fonds monétaire international

Eurostat Offi ce statistique de l’Union européenne

IFM Institutions fi nancières monétaires

INSEE Institut national de la statistique et des études économiques

|Indices
CAC 40 Indice français. Synthèse des cours pondérés des 

40 principales actions françaises 

DAX Indice allemand très corrélé à l’EuroStoxx 50, composé 
de 30 valeurs négociées sur la place de Francfort

DOW JONES Indice américain

Eonia Euro over night index average

EUROSTOXX 50 Indice boursier de la zone euro

FTSE (FOOTSIE) Indice de la City 

Itraxx Indice de référence pour les contrats indiciels sur défaut

IPCH Indice des prix à la consommation harmonisé

IPCN Indice des prix à la consommation national

ISM Indice américain de l’activité industrielle

MIDCAC Indice français, relatif aux petites et moyennes 
capitalisations, technologiques ou pas

NASDAQ Indice des valeurs technologiques américaines

NIKKEI Indice japonais 

NM Indice composite du nouveau marché de la Bourse de 
Paris, qui tient compte de toutes les actions cotées sur 
le nouveau marché

SBF 120 Indice français, composé de 120 titres négociés sur la place 
de Paris

SBF 250 Indice français, composé de 250 titres négociés sur la place 
de Paris

SP 500
ou Standard 

and Poor’s 500

Indice américain composé de 500 actions négociées 
surtout sur le NYSE (New York Stock Exchange)

|Pays
AT Autriche

BE Belgique

CY Chypre

CZ République tchèque

DE Allemagne

EE Estonie

ES Espagne

FI Finlande

FR France

GB Royaume-Uni

GR Grèce

HU Hongrie

IE Irlande

IT Italie

JP Japon

LT Lituanie

LU Luxembourg

LV Lettonie

MT Malte

NL Pays-Bas

PL Pologne

PT Portugal

SE Suède

SI Slovénie

SK Slovaquie

US États-Unis

ZE Zone euro

|Autres sigles
ANF Agents non fi nanciers

APU Administrations publiques

BMTN Bon à moyen terme négociable

BTAN Bon du Trésor à taux fi xe et à intérêt annuel

BTF Bon du Trésor à taux fi xe et à intérêt annuel précompté

CAF-FAB Coût, assurance, frêt - franco-à-bord

CDO Obligation sur dette collétaralisée

CDN Certifi cat de dépôt négociable

CDS Credit default swaps

CEL Compte épargne logement
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Cjo Données corrigées des jours ouvrés

CODEVI Compte pour le développement industriel

Cvs Données corrigées des variations saisonnières

EC Établissement de crédit

EI Entreprise d’investissement

EIT Endettement intérieur total

EMTN Euro medium terms notes

FBCF Formation brute de capital fi xe

FOMC Federal Open Market Committee

Isma Indicateur (Banque de France) synthétique mensuel d’activité

LCR Lettre de change relevé

NES 16 Nomenclature économique sectorielle établie par l’INSEE

OAT Obligation assimilable du Trésor

OPCVM Organisme de placement collectif en valeurs mobilières

OPR Opération principale de refi nancement

PEL Plan d’épargne logement

PEP Plan d’épargne populaire

PFIT Période de fi xation initiale des taux

PIB Produit intérieur brut

PMI Petites et moyennes industries

SNF Sociétés non fi nancières

SQS Sociétés et quasi-sociétés

TIP Titre interbancaire de paiement

TMT Télécoms, médias, technologies

TUC Taux d’utilisation des capacités de production

UE 15 Union économique à quinze pays (Allemagne, Autriche, 
Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, 
Grèce, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, 
Royaume-Uni, Suède)

UE 25 Union économique à vingt-cinq pays (Allemagne, 
Autriche, Belgique, Chypre, Danemark, Espagne, Estonie, 
Finlande, France, Grèce, Hongrie, Irlande, Italie, Lettonie, 
Lituanie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, Pologne, Portugal, 
République tchèque, Royaume-Uni, Slovaquie, Slovénie, 
Suède)

UEM Union économique et monétaire

WTI West Texas Intermediate
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Documents publiés

Rapport annuel de la Banque de France
Exercice 2003, juin 2004
Exercice 2004, juin 2005

Études parues dans le Bulletin de la Banque de France depuis le 1er janvier 2004
Année 2004
« L’effet de la diffusion des technologies de l’information et de la communication (TIC) sur la productivité 
par employé en France », n° 121, janvier
« Productivité du travail des grands pays industrialisés : la fi n du rattrapage des États-Unis ? », n° 121, janvier
« Les ruptures de tendance de la productivité par employé de quelques grands pays industrialisés », n° 121, 
janvier
« Déterminants de la productivité par employé : une évaluation empirique en données de panel », n° 121, 
janvier
« Indicateurs de productivité », n° 121, janvier
« Le coût du crédit aux entreprises », n° 121, janvier

« Comment mesurer l’effet Balassa-Samuelson dans les pays d’Europe centrale et orientale ? », n° 122, février
« Les comptes extérieurs des dix nouveaux pays adhérents à l’Union européenne », n° 122, février
« Le « paradoxe de la crédibilité » en question », n° 122, février
« Quels indicateurs pour la dette des entreprises françaises ? », n° 122, février
« La durée d’utilisation des équipements dans l’industrie en 2003 », n° 122, février
« Enquête fi nancière – Quatrième trimestre 2003 », n° 122, février
« Les placements en valeurs mobilières au troisième trimestre 2003 », n° 122, février
« Structure et évolution des PEA bancaires au quatrième trimestre 2003 », n° 122, février
« Les marchés mondiaux de matières premières en décembre 2003 », n° 122, février

« Le concept d’attractivité en Union monétaire », n° 123, mars
« L’attractivité des places fi nancières », n° 123, mars
« L’attraction des investissements directs et des fi liales étrangères dans la globalisation », n° 123, mars
« L’attractivité de la France au travers d’une sélection d’indicateurs », n° 123, mars

« La détention du capital des entreprises françaises du CAC 40 par les non-résidents de 1997 à 2002 », n° 124, avril
« Valorisation des actions non cotées : un test à l’échelle européenne », n° 124, avril
« Les placements en valeurs mobilières des agents économiques au quatrième trimestre 2003 », n° 124, avril

« Les normes fi nancières et comptables et la gouvernance d’entreprise », n° 125, mai
« Les comptes fi nanciers de la Nation en 2003 : désendettement des entreprises et croissance de la dette 
publique », n° 125, mai
« Une détention internationale des titres européens plus centrée sur l’Europe », n° 125, mai
« Enquête fi nancière – Premier trimestre 2004 », n° 125, mai
« Structure du bilan des institutions fi nancières monétaires en France et dans la zone euro », n° 125, mai
« Position nette de la France pour les investissements directs au 31 décembre 2002 », n° 125, mai
« Structure et évolution des PEA bancaires au premier trimestre 2004 », n° 125, mai
« Stock des investissements directs français à l’étranger au 31 décembre 2002 », n° 125, mai
« Stock des investissements directs étrangers en France au 31 décembre 2002 », n° 125, mai

NB : Ces documents sont disponibles sur le site internet www.banque-france.fr.
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