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I EDITORIAL

TARGET2 : un atout
pour Pintégration financiére européenne

Le récent démarrage de TARGET?2 ' représente une contribution majeure de I'Eurosysteme
a lintégration européenne.

TARGET?2 constitue la deuxieme génération du systeme de paiement de montant élevé
de 'Eurosysteme dénommé TARGET (Trans European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer system).

La premiere génération du systeme (TARGET1) était née avec 'Union économique
et monétaire (UEM) le 1 janvier 1999. Deux objectifs lui avaient alors été assignés :
d'une part, servir de « vecteur de transmission » a la politique monétaire unique de
I'Eurosystéme ; d’autre part, renforcer la sécurité et l'efficacité des reglements de
montant élevé.

Ces deux objectifs ont été pleinement atteints et TARGET joue un role central a I'égard
du systeme financier de la zone euro. Avec en moyenne 360 000 paiements par jour
pour un montant de 2 400 milliards d’euros, TARGET se situe au premier rang des
systemes de paiement mondiaux.

TARGET1 présentait toutefois certaines limites: l'organisation du systeme
— 16 plates-formes nationales reliées entre elles par un dispositif d’interconnexion —
se traduisait par une faible harmonisation du service et n’était pas optimale au plan des
performances, des cofits et de la stabilité de fonctionnement. Ce constat a conduit le
Conseil des gouverneurs de la Banque centrale européenne a décider, en octobre 2002,
la réalisation d'une deuxieme génération du systeme.

La principale innovation de TARGET2 a consisté a mette en ceuvre une plate-forme
unique partagée, la SSP (Single Shared Platform). Cette nouvelle organisation permet
d’offrir a 'ensemble des utilisateurs un service harmonisé de haut niveau, incluant des
mécanismes tres performants de gestion de la liquidité. Elle permet en outre de réduire
sensiblement les cotts du systeme. Enfin, TARGET? a été doté de dispositifs au meilleur
état de l'art en matiere de robustesse et de continuité opérationnelle : 'architecture
technique de la SSP repose en effet sur trois « régions », chacune comportant elle-méme
deux sites distincts permettant, en cas d'incident, un redémarrage quasi immeédiat.

Les participants a la conférence internationale sur TARGET?2 qui s'est tenue le 31 janvier 2008
a la Banque de France * ont tous souligné que les marchés monétaire et financiers de
l'euro bénéficiaient, avec TARGET?2, des dispositifs les plus efficaces et les plus stirs pour
la gestion de la liquidité et le reglement des paiements de montant élevé.

Premiere infrastructure de marché compléetement intégrée et harmonisée a 1'échelon
européen, TARGET2 a permis et suscité de profonds changements dans 1'organisation
des établissements de crédit ayant une activité dans plusieurs pays européens, qui sont
désormais en mesure de rationaliser 'organisation de leurs back-offices et de consolider

I Le déploiement de TARGET2 s’opére en trois vagues successives : aprés la migration d’'un premier groupe de huit pays le 19 novembre 2007,
un deuxiéme groupe de sept pays, dont fait partie la France, a migré le |8 février 2008. Le troisiéme groupe migrera le 19 mai 2008.

2 La documentation relative a cette conférence est disponible sur le site internet de la Banque de France : http://www.banque-france.fr/fr/
sys_mone_fin/target2/target2_conferences.htm
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la gestion de leur liquidité en euro. Ces éléments sont analysés en détail dans l'article
« TARGET?2 et l'intégration financiere européenne » dans le présent Bulletin.

La Banque de France a assuré au niveau européen la direction et la coordination
d’ensemble du projet TARGET2. Au niveau national, elle a préparé et mis en
ceuvre la migration de la Place de Paris au nouveau systéme.

La Banque de France a assuré la direction et la coordination d'ensemble du projet de
plate-forme unique partagée (SSP) sur laquelle repose TARGET?2 et qui a été développée
et est mise en ceuvre par un groupe de trois banques centrales nationales — la Banque
de France, la Banque fédérale d’Allemagne et 1a Banque d'Ttalie — pour compte commun
de I'ensemble du Systeme européen de banques centrales (SEBC). Dans ce cadre, la
Banque de France a en particulier développé un systéeme d’aide a la décision pour les
banques centrales participantes. Celui-ci est présenté en détail dans 'article « TARGET?2 :
le role d'un systeme d’aide a la décision pour compléter les fonctions de reglement »,
également dans le présent Bulletin.

Toujours sous 1'égide de la Banque de France, la migration de la Place financiere
de Paris a fait l'objet, pendant plusieurs mois, d'une intense préparation. En effet,
la Place de Paris avait fait le choix ambitieux d'une migration a TARGET2 en une
seule fois (de type “big bang”) de 'ensemble des acteurs concernés : les établissements
de crédit, les infrastructures de place et bien str la Banque de France. Plusieurs tests
en grandeur réelle, coordonnés par la Banque, ont en particulier précédé le week-end
de migration.

Enfin, parallelement et en accompagnement de cette migration, la Banque de France
a mis en ceuvre un nouveau dispositif de gestion des garanties : le systeme « 3G »
(gestion globale des garanties). Il permet aux banques de gérer de maniéere unifiée et
globale I'ensemble des garanties relatives a leurs opérations de refinancement aupres
de la Banque de France, quel que soit leur support : titres domestiques, titres étrangers
ou créances privées.

Le succes de la migration de la Place de Paris et la mise en ceuvre de 3G constituent un
motif de fierté pour la Banque de France et 'ensemble des acteurs qui ont contribué
a cette réussite.
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Faits saillants

Faits saillants

La situation économique de la France

e Lindice de la production industrielle hors énergie et industries agricoles et
alimentaires a augmenté de 0,3% en décembre en variation mensuelle,
apres - 1,5 % en novembre (T/T-1:-0,1 %, T/T-4: + 2,2 %).

e En décembre, 'indicateur du climat des affaires est revenu a 103, apres 105
en novembre.

e Selon l'indicateur synthétique mensuel d'activité (ISMA), le produit intérieur
brut augmenterait de 0,4 % au quatrieme trimestre. La croissance en glissement
annuel pour 2007 serait de + 1,9 %.

e Lindice des prix a la consommation harmonisé a augmenté de 2,8 %
en décembre en glissement annuel, contre + 2,6 % en novembre.

La monnaie, les placements et les financements

e Dans la zone euro, le taux de croissance annuel de I'agrégat M3 est demeuré
inchangé en novembre (12,3 %). Lagrégat M1 a de nouveau ralenti (6,2 %,
apres 6,5 %), de méme que les autres dépots monétaires inclus dans M2 - M1
dont la progression est restée néanmoins tres soutenue (16,7 %, apres 17,0 %).
En revanche, les instruments négociables inclus dans M3 - M2 ont poursuivi
leur accélération (20,4 %, apres 19,0 %). Du coté des contreparties de M3, la
croissance annuelle des concours au secteur privé s'est quelque peu modérée
(12,2 %, apres 12,4 %) et la contraction des concours aux APU légerement
accentuée (- 4,2 %, apres — 4,0 %). Par ailleurs, la contribution de l'extérieur a
la croissance de M3 a sensiblement diminué (2,0 points de taux de croissance de
M3, apres 2,5 en octobre),

e En France, la croissance annuelle des crédits des IFM au secteur privé résident
s’est renforcée (13,7 %, apres 13,0 %), tant pour ceux consentis au secteur
financier (35,0 %, apres 30,7 %) que pour les crédits au secteur non financier
(11,9 %, apres 11,6 %). Au sein de ces derniers, les crédits aux sociétés non
financieres ont nettement accéléré (13,2 % apres 12,3 %), alors que le taux de
croissance des crédits aux ménages est resté inchangé (11,0 %), notamment
pour les crédits a 'habitat (13,3 %).

Les marchés de capitaux

Le mois de décembre a été marqué par une diminution des inquiétudes quant

au contexte macroéconomique américain et a la situation financiere du systeme
bancaire, démentie des le début du mois de janvier. Lintervention concertée des
principales banques centrales sur le marché monétaire a permis de bonnes conditions
de liquidité sur le marché monétaire, y compris lors du passage de fin d’année.

Dans ce contexte ont été observés :

e une stabilité des principales devises a 'exception de la livre sterling ;

e une appréciation des cours des matieres premieres ;

e un net assouplissement des tensions sur les marchés monétaires ;

e une augmentation des rendements obligataires en zone euro et aux Etats-Unis;

e une stabilité des indices boursiers européens et américains et une baisse au Japon ;
e une stabilisation des primes de crédit sur émetteurs obligataires privés.
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I| La situation économique
de la France

|1 La croissance et les prix

Lindice de la production industrielle hors énergie
et industries agricoles et alimentaires s’accroit
en décembre de 0,3 %, aprées une baisse de
1,5 % en novembre, soit une baisse de 0,1 % au
quatrieme trimestre, contre + 1,2 % au troisieme.
En décembre, la baisse se poursuit dans les biens de
consommation (- 0,4 %) mais I'industrie automobile
enregistre un rebond (+ 3,5 %) ; la production de
biens d'équipement et celle de biens intermédiaires
restent stables par rapport a novembre. La production
de I'ensemble de I'industrie augmente par rapport
a novembre (+ 0,7 %).

D’apres 1"Enquéte mensuelle de conjoncture de la
Banque de France, 'indicateur du climat des
affaires s’est établi a 103 en décembre, apres 105
en novembre. Selon les industriels interrogés, la
production industrielle a reculé en décembre.
Le courant de commandes nouvelles s'est maintenu
dans 'ensemble. Les carnets de commandes, un
peu moins étoffés, restent toutefois a un niveau
jugé élevé. Un rebond de l'activité est attendu
dans tous les secteurs au cours des prochains mois.
Les chefs d’entreprise dans le secteur des services
marchands indiquent que la croissance de l'activité
et de la demande a continué de ralentir en décembre.
Toutefois, ils anticipent une augmentation de
I'activité dans les prochains mois.

Selon l'enquéte de I'INSEE, en janvier 2008,
la conjoncture dans les services se maintient :
I'indicateur synthétique se stabilise a 108, apres
le net recul du mois dernier (111 en novembre).
Le rythme de l'activité a fléchi mais est resté soutenu
(+ 12) et demeure bien au-dessus de sa moyenne
de longue période. Les perspectives générales
d’activité continuent également de se dégrader (solde
a + 1, contre + 3 en décembre et un maximum a
+ 9 en juin 2007). En revanche, le solde d’opinion
relatif a I'activité prévue, qui avait fortement chuté
en décembre (de + 13 a + 8), enregistre une
correction a la hausse et revient a son niveau de
novembre, permettant a I'indicateur synthétique
de se stabiliser.

Pour le troisieme mois consécutif, 'indice PMI des
directeurs d’achat dans le secteur manufacturier est
en hausse en janvier (53,9, apres 53,8 en décembre).
Il est au-dessus de son seuil d’expansion depuis
deux ans et demi. Dans le secteur des services, il
est en repli, a 56,6 en janvier, apres 58,9, mais reste
au-dessus de son seuil d'expansion depuis plus de
quatre ans.

Les dépenses de consommation des ménages en
produits manufacturés se sont accrues de 2,0 % en
décembre en données cvs-cjo. Sur I'ensemble du
quatrieme trimestre, elles diminuent légerement
(- 0,2 %, apres + 1,9 % au trimestre précédent).

En janvier, I'indicateur de confiance des ménages
enregistre une baisse de 4 points et s'établit a - 34
(apres - 30 en décembre et — 29 en novembre, revus
respectivement de - 1 point) pour atteindre son
minimum depuis sa publication en janvier 1987.
Parmi les soldes composant I'indicateur résumé,
celui relatif aux perspectives d’évolution du niveau
de vie en France perd 12 points en janvier (a - 44)
et se situe également a un niveau historiquement
bas. Les perspectives d’évolution de la situation
financiere personnelle des ménages (- 3 points,
a - 13 en janvier) sont a leur minimum depuis
décembre 1995 (ou le solde affichait - 16).

Le déficit du commerce extérieur s’est creusé en
novembre, s'établissant a - 4,8 milliards d’euros,
apres - 3,6 en octobre, du fait d'un écart persistant
entre importations et exportations (respectivement
38,1 milliards d’euros et 33,3 milliards). En glissement
annuel, les importations augmentent de 7,5 % et les
exportations de 0,2 %. Sur les trois derniers mois, le
solde cumulé se détériore aussi, a — 11,9 milliards,
contre — 5,9 milliards sur la méme période de 'année
précédente. Le déficit des transactions courantes
s'aggrave en novembre, a - 3,6 milliards, contre
- 2,9 milliards en octobre.

Les immatriculations de voitures particulieres neuves
en janvier sont en baisse de 14,4 % par rapport
a décembre 2007 en données cvs-cjo.

Le salaire mensuel de base de I’ensemble des
salariés (SMB) a augmenté de + 0,7 % au cours
du troisieme trimestre 2007, apres + 0,6 % au
deuxieme trimestre, ce qui porte la variation annuelle
a+ 26 %.
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Au troisieme trimestre 2007, en glissement
annuel, la France affiche une croissance du cofit
unitaire du travail de + 1,4 %, contre + 2,6 % au
troisieme trimestre. Les couts salariaux augmentent
plus vite en France qu’en zone euro mais les gains
de productivité y sont aussi plus élevés.

Selon l'indicateur synthétique mensuel d’activité de
la Banque de France, le PIB progresseraitde + 0,4 %
au quatriemes trimestre 2007. Sa progression en
moyenne annuelle pour 2007 serait de + 1,9 %.

Persistance d’une inflation élevée

En janvier, I'indice du prix en euro des matiéres
premieres importées par la France baisse de 0,3 % sur

le mois, apres + 0,0 % en décembre). Lappréciation
de l'euro (contribution de - 1,5 point sur le mois)
a plus que compensé l'augmentation du prix des
matieres premieres en devises.

Le cours du brent en dollar a tres légerement
augmenté en janvier, a 92,0 dollars le baril (en
moyenne ; + 0,6 % par rapport a décembre).
En glissement annuel, il a augmenté de + 69 % et

de + 49,3 % en euros.

En décembre, l'indice des prix a la consommation
harmonisé a connu une croissance de + 0,4 %,
apres + 0,6 % en novembre, portant la croissance
en glissement annuel a + 2,8 %, apres + 2,6 % en
novembre.
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ENCADRE |

Evolution récente de ’environnement international et zone euro
Etats-Unis
* Décisions du FOMC des 22 et 29/30 janvier 2008 : baisses de 75 points de base puis de 50 points de base du taux
objectif des FED funds,a 3 %
* Ralentissement de la croissance du PIB au quatriéme trimestre 2007 : + 0,6 % en variation trimestrielle annualisée, aprés
+ 4,9 % au troisiéme trimestre
* Hausse de lindice PMI manufacturier en janvier (50,7, aprés 48,4 en décembre) mais forte baisse de Iindice ISM
non manufacturier au-dessous de son seuil d’expansion (41,9, aprés 54,4 en décembre)
* Baisse des ventes au détail en valeur en décembre (cvs) :— 0,4 % en variation mensuelle (+ 1,0 % en novembre) et + 4,1 %
en glissement annuel (+ 5,9 % en novembre)
* Baisse soutenue des permis de construire en décembre (— 34,4 % sur un an, aprés — 23,9 % en novembre) et des mises
en chantier (— 38,2 %, aprés — 25,0 %)
* Décélération de l'inflation mesurée par le glissement annuel de Findice des prix d la consommation en décembre :4,1 %, aprés
4,3 % en novembre. Légére hausse de linflation sous-jacente (hors alimentation et énergie) : 2,4 %, aprés 2,3 % en novembre
* Légére baisse du taux de chdmage en janvier, aprés une forte hausse en décembre : 4,9 %, aprés 5,0 % en décembre et
4,7 % en novembre
 Hausse sur un an du déficit de la balance des biens et services en novembre :63, | milliards de dollars contre 58,5 milliards
en novembre 2006, aprés une phase d’amélioration de septembre 2006 a octobre 2007

Japon

e Indice PMI du secteur manufacturier (cvs) en janvier 2008 : 52,3, comme en décembre

* Indice des prix a la consommation en décembre (données brutes) : + 0,7 % sur un an, aprés + 0,6 % en novembre

* Dépenses de consommation des ménages en décembre (volume) :+ 2,2 % sur un an, aprés — 0,6 % en novembre.Variation
mensuelle : + 2,3 %, aprés — 1,0 % en novembre

e Taux de chémage en décembre (cvs) : 3,8 % comme en novembre

* Rémunération nominale des salariés par téte en décembre :— 1,9 % sur un an, aprés + 0,1 % en novembre

* Excédent commercial en décembre (données brutes des douanes en valeur) : 877,9 milliards de yens, soit 5,4 milliards
d’euros, contre + | 109,7 milliards de yens en décembre 2006, soit 7,2 milliards d’euros

Royaume-Uni

* PIB au quatriéme trimestre 2007 en préliminaire : + 0,6 % en variation trimestrielle, aprés + 0,7 % au troisiéme trimestre
2007. En glissement annuel : + 2,9 %, aprés + 3,3 % au troisiéme trimestre

* Inflation mesurée par le glissement annuel de FIPCH : + 2,1 % en décembre comme en octobre et novembre

* Taux de chémage septembre-novembre : 5,3 %, contre 5,4 % de juin a ao(it

* Déficit commercial en novembre : 7,4 milliards de livres, inchangé par rapport a octobre

Zone euro

* Suite aux deuxiémes estimations d’Eurostat, la croissance du PIB pour le troisieme trimestre 2007 a été révisée de + 0,7 %
a + 0,8 % (chiffres inchangés pour le premier et deuxiéme trimestre a respectivement + 0,8 % et + 0,3 %), soit + 2,7 %
en glissement annuel au troisiéme trimestre, aprés + 2,5 % au deuxiéme trimestre (chiffres inchangés).

* Baisse de 0,5 % de la production industrielle en novembre, aprés + 0,5 % en octobre (revu de + 0,1 point), soit un glissement
annuel de + 2,7 %, contre + 4,1 % en octobre (revu de + 0,3 point)

* Augmentation des prix a la production industrielle de 0,1 % en décembre, aprés + 0,9 % en novembre (revu de + 0,1 point),
soit + 4,3 % en glissement annuel, contre + 4,2 % en novembre

* Recul du volume des ventes du commerce de détail de 0,1 % en décembre, aprés — 0,7 % au cours du mois de novembre ;
le glissement annuel s’établit a — 2,0 % en décembre, aprés -1,2 % en novembre (revu de + 0,2 point).

* Indices PMI du mois de janvier : 52,8 dans le secteur manufacturier (52,6 en décembre) et 50,6 dans les services (53,1 en décembre)

* Taux de chémage a 7,2 % en décembre comme en novembre. Baisse de — 0,6 point sur un an

* Glissement annuel de findice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) estimé a + 3,2 % en janvier, aprés + 3,1 % en décembre

* En novembre, solde excédentaire du commerce extérieur de 2,6 milliards d’euros (en données brutes en valeur), aprés
+ 5,2 milliards en novembre 2006. Sur la période janvier-novembre 2007, 'excédent atteint 31,6 milliards d’euros, contre
un déficit de 14,9 milliards sur la méme période de 2006.
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ENCADRE 2
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Note : La composition des groupes de pays cités est décrite dans la notice méthodologique de la partie « Statistiques » du présent Bulletin.
Sources : Banque de France, BCE, BRI, FMI, INSEE, OCDE, Thomson Financial Datastream
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Croissance et prix : indicateurs conjoncturels

Production industrielle hors BTP ISMA et PIB
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1|2 La balance des paiements

Les résultats en novembre 2007

La dégradation du solde des transactions courantes
qui avait repris en septembre 2007 se poursuit en
novembre, le déficit atteignant 3,6 milliards en
liaison avec ’évolution du solde des échanges de
biens. En cumul sur 12 mois, le solde des transactions
courantes reste proche de celui de 2006, avec un déficit
qui atteint 22,2 milliards. La détérioration du solde
des échanges de biens, de l'ordre de 7 milliards, est
compensée par "amélioration du solde des revenus.

Au sein du compte financier, les investissements
directs se soldent par des sorties nettes de capitaux
de 6,6 milliards. Les investissements francais
al’étranger sont en forte hausse par rapport aux mois
précédents, a 19,2 milliards, en particulier sous
l'effet d'une poussée des opérations en capital qui
s'élevent a 12,2 milliards. Bien que de moindre
ampleur, les investissements étrangers sont
également en forte reprise par rapport a octobre,
principalement du fait de préts intra-groupes. Sur
les 12 derniers mois, les investissements directs
étrangers en France et francais a I'étranger sont
en hausse de, respectivement, 74 % et 54 % par

(en milliards d'euros)

rapport a 'année 2006, le solde net s’établissant
a - 60,4 milliards, contre - 27,1 milliards en 2006.

Les investissements de portefeuille donnent lieu a des
sorties nettes de 26,2 milliards en novembre 2007.
Les opérations des non-résidents sur titres frangais
se soldent par des achats nets de 9,6 milliards,
dont 2,8 milliards d’actions et titres d’OPCVM et
7,4 milliards d’obligations et valeurs assimilées,
presque exclusivement constitués de titres publics.
De leur coté, lesrésidents ont reprisleurs achats de titres
étrangers, a hauteur de 35,8 milliards, se répartissant
entre actions et titres d’OPCVM (19,2 milliards),
obligations et assimilés (19,5 milliards) et, plus
marginalement, instruments du marché monétaire
(2,8 milliards). En cumul sur les 12 derniers mois,
le solde des investissements de portefeuille
revient presque a 1’équilibre, a - 7,1 milliards,
alors qu’il approchait - 60 milliards en 2006.

Les « autres investissements » se soldent par des entrées
nettes de 42,2 milliards en novembre. Les institutions
financieres monétaires contractent des engagements
nets cumulés de 27,7 milliards. Sur 12 mois, les
financements nets regus de I'étranger au titre des «
autres investissements » atteignent 116,3 milliards,
se rapprochant de ceux de l'année 2006.

Cumuls 12 mois Cumuls 3 mois Montants mensuels
(données brutes) glissants (cvs-cjo) (a) (cvs-cjo) (a)
Déc. Déc. Nov. Nov. Nov. Sept. Oct. Nov.
2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007
(b) (b) (9 (b) (9 (b) (9 (9

Compte de transactions courantes - 15,7 -225 -22,2 -57 -8,8 -23 -2,9 -3,6
Biens -23,0 - 30,0 - 36,6 - 6,1 - 12,4 -3,7 -39 -48
Services 10,6 8,3 6,8 1,1 1,9 0,7 0,6 0,6
Revenus 18,7 21,0 29,5 4,8 7,2 2,5 2,3 2,4
Transferts courants -22,1 -21,7 -21,9 -54 -55 -1,8 - 1,8 - 1,8
Compte de capital 0,5 -0,2 1,9 0,1 0,2 0,0 o,l 0,2
Compte financier -10,5 63,9 38,5 17,2 2,8 25,6 -31,9 9,1
Investissements directs - 32,1 -27,1 - 60,4 -57 - 13,2 -4, -2,6 -6,6
- Frangais a I'étranger -973 -91,7 - 1599 -25,6 -43,8 - 14,1 -10,6 - 192
- Etrangers en France 652 64,6 99,5 19,9 30,6 10,0 8,0 12,6
Investissements de portefeuille - 13,7 -59,5 -7,1 7,5 - 28,0 -09 -09 -26,2
- Avoirs - 1945 -270,5 -154,5 -67,6 -454 2,8 - 12,3 - 35,8
dont actions et titres d’'OPCYM -42,9 -48,3 -8,1 - 12,0 -20,9 -39 2,2 - 192

- Engagements 180,8 211,0 147,5 75,1 17,3 -37 11,4 9,6
dont actions et titres d’'OPCYM 52,6 58,8 44,7 11,8 52 -05 3,0 2,8
Produits financiers dérivés 52 33 -3,6 -0,1 -2,0 -2,0 1,0 - 1,0
Autres investissements 23,0 155,9 116,3 17,4 46,8 33,1 -284 42,2
dont IFM -2,3 135,6 85,1 3,1 20,4 26,6 -33,9 27,7
Avoirs de réserve 7,1 - 8,8 -6,8 - 1,9 -0,8 -0,5 - 1,1 0,7
Erreurs et omissions (d) 25,7 -41,3 - 18,2 -12,3 6,7 - 24,6 35,0 -3,7

(a) Données cvs-cjo pour le compte de transactions courantes et données brutes pour le compte financier et le compte de capital

(b) Chiffres semi-definitifs

(c) Chiffres provisoires

(d) Egales, mais de signe opposé, d la somme des soldes du compte financier, des comptes de capital et de transactions courantes (en données brutes)
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(a) Les séries figurant dans ces graphiques sont en données cvs-cjo, a l'exception des transferts courants et des revenus d'investissements directs (ID)

qui sont lissés.

(b) Signe de balance inversé pour les avoirs : un signe positif sur le graphique correspond a un investissement net des résidents.

Bulletin de la Banque de France ® N° 169 e Janvier 2008



AcTuALITE

La situation économique de la France

ENCADRE 3

Le solde commercial francais en 2007

En 2007, le commerce extérieur de biens frangais a vu son solde FAB-FAB se dégrader de 10,9 milliards d’euros par rapport
a 'année précédente, a 39,2 milliards (cf- tableau).

Cette évolution n’est pas imputable aux produits énergétiques, dont le solde s’est redressé de 1,3 milliard d’euros, a
— 45,2 milliards, en liaison a la fois avec la Iégére baisse du prix moyen du baril de pétrole en euro et la diminution des quantités
importées de produits pétroliers. En revanche, les fortes hausses des cours des matiéres premiéres ont pesé lourdement
sur le solde des biens intermédiaires, qui a diminué de 4,8 milliards d’euros. De méme, le solde des produits de l'industrie
automobile a connu un tassement trés significatif de 4,9 milliards d’euros. Celui-ci est dii a la forte contraction du solde
des véhicules, qui est devenu négatif a — 0,9 milliard d’euros, aprés un excédent de 3,7 milliards en 2006. Les importations
de véhicules ont progressé rapidement depuis 2005, a la différence des exportations (cf. graphique). Seul le secteur de
I'agroalimentaire enregistre une amélioration de sa position avec un solde de 9 milliards d’euros.

L’accroissement du déficit des échanges intra-européens, supérieur a 7 milliards, explique I'essentiel de la dégradation des
échanges de la France. Le repli est particuliérement marqué avec I'Allemagne (4,4 milliards). Le déficit vis-a-vis des pays asiatiques
a progressé de 2,3 milliards, a 25,9 milliards, en lien avec 'augmentation de 3,4 milliards du déficit par rapport a la Chine
(Hong Kong inclus). Enfin, les échanges avec les Etats-Unis ont subi assez rudement le ralentissement en cours dans ce pays
et lappréciation de P'euro. Le solde commercial bilatéral ressort a — 1,1 milliard d’euros, en baisse de 1,9 milliard d’euros.

(données brutes, en milliards d'euros) (en milliards d'euros)
2005 | 2006 | 2007 | 2007/ 45
2006 40
Solde total -227 |-282 |-392 - 10,9 35
dont : 30
Agroalimentaire 7.6 8,7 9,0 0,3 25 B
Biens de consommation| - 8,5 -84 |-100 - 1,6 20 _—"/
Produits de l'industrie 15
automobile 8,8 5,6 0,7 -49 10
Biens d’équipement 2,0 56 3,3 -23 5
Biens intermédiaires -78 -76 - 12,4 -48 0 |
Produits énergétiques | - 38,3 | -46,5 | -45,2 1,3 -5
Source - DGDDI 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Le solde total est exprimé en données FAB-FAB, c'est-a-dire hors —— Exportations
cotits de transport et d'assurance pour limportation. Les soldes - Isn;rdc’emmns
sectoriels sont exprimés en données CAF-FAB (cotlts de transport
et dassurance inclus). Source : DGDDI
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2| La monnaie, les placements
et les financements

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

Dans la zone euro, le taux de croissance annuel
cvs de l'agrégat M3 n’a pas varié en novembre
(12,3 %) alors que sa moyenne mobile sur trois
mois a continué de se renforcer (11,9 % pour la
période septembre-novembre, apres 11,7 % pour
aout-octobre). La croissance annuelle de 1'agrégat
M1 s'est modérée (6,2 %, apres 6,5 %), de méme que
celle, sensiblement plus rapide, des dépots monétaires
constitutifs de M2 - M1 (16,7 %, apres 17,0 %). En
revanche, 'accélération des instruments négociables
s'est poursuivie (20,4 %, apres 19,0 %).

Au sein des contreparties de M3, le taux de croissance
annuel des concours au secteur privé a légerement
fléchi (12,2 %, apres 12,4 %) du fait du ralentissement
des crédits au secteur privé (11,0 %, apres 11,2 %) et,
dans une moindre mesure, des portefeuilles de titres
(19,7 %, apres 19,8 %). Par ailleurs, la contribution

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

(en %)
15

5 //\\
0 & W
s M

-10
Novembre  Novembre  Novembre
1999 2001 2003

Contrepartie extérieure

(contribution a la croissance de M3)
==== Crédits au secteur privé

(taux de croissance annuel)
M3 (taux de croissance annuel)

Source : BCE

Novembre
2007

Novembre
2005

de la contrepartie extérieure a la croissance de
M3 a sensiblement diminué (2,0 points de taux de
croissance de M3, apres 2,5 en octobre).

Encours Taux de croissance annuel (a) Part dans
a fin la zone euro
novembre 2007 Octobre 2007 | Novembre 2007 | Novembre 2007

Zone euro (b)
Agrégats monétaires (en données cvs)
Billets et piéces en circulation 6188 8,1 7,7
+ Dépots a vue 32372 6,2 59
=Ml 3 856,0 6,5 6,2
+ Autres dépots monétaires 3446,8 17,0 16,7
= M2 7 302,8 11,2 10,9
+ Instruments négociables 1 310,2 19,0 20,4
=M3 8613,0 12,3 12,3
Crédits au secteur privé (en données cvs) 10 101,5 11,2 11,0
Créances sur le secteur privé (en données cvs) 11 924,2 12,4 12,2
FRANCE
Principaux actifs monétaires (c)
Dépéts a vue 458,2 6,4 43 14,2
Comptes sur livret 427,5 5,0 47 28,1
Dépéts a terme < 2 ans 122,4 84,8 91,6 6,4
Titres OPCVM monétaires 351,5 5,1 3,0 50,5
Titres de créance < 2 ans 137,3 51,3 61,1 443
Crédits au secteur privé (c) 1732,6 13,0 13,7 17,2

(a) Evolutions corrigées de l'incidence 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 frangaises avec les autres résidents francais y compris les crédits des FCC

Source : BCE et Banque de France
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En France, 1'essor des dépots a terme d'une durée
inférieure ou égale a 2 ans s'est poursuivi (91,6 %,
apres 84,8 %), en contraste avec le ralentissement
des dépdts a vue (4,3 %, apres 6,4 % en octobre), des
comptes sur livret (4,7 %, apres 5,0 %) et des titres
d’OPCVM monétaires (3,0 %, apres 5,1 %).

2|2 Lendettement intérieur total
- France

Le taux de croissance annuel de l'endettement
intérieur total a tres légerement fléchi en
novembre (9,2 %, apres 9,3 %). La décélération de
Iendettement des administrations publiques (4,5 %,
apres 5,2 %) et celle, moins marquée, de la dette des
ménages (10,9 %, apres 11,0 %) ont emporté sur le
renforcement de la croissance de I'endettement des
sociétés non financieres (12,2 %, apres 12,0 %).

(taux de croissance annuel en %)

Novembre | Octobre | Novembre
2006 2007 2007
Endettement intérieur total 7,7 9,3 9,2
Sociétés non financiéres 9,3 12,0 12,2
Ménages 1,9 11,0 10,9
Administrations publiques 3,3 52 4,5

Le taux de croissance annuel des crédits consentis aux
agents non financiers résidents par les institutions
financieres résidentes a quelque peu augmenté
(11,4 %, apres 11,2 %). Laccélération des crédits aux
sociétés non financieres (12,6 %, apres 11,7 %) a été
partiellement compensée par la moindre croissance
des crédits aux administrations publiques (9,5 %,
apres 10,4 %) et de ceux consentis aux ménages
(10,9 %, apres 11,0 %).

(taux de croissance annuel en %)

Novembre| Octobre |Novembre

2006 2007 2007
Endettement intérieur total 7,7 9,3 9,2
Crédits obtenus auprées
des institutions financiéres
résidentes 1,1 11,2 11,4
Crédits obtenus auprés des
non-résidents (a) 16,1 19,3 19,4
Financements de marché 1,5 4,0 3,2

(a) Données provisoires

2|3 Lendettement sur les marchés

Le taux de croissance annuel des financements de
marché a continué a baisser (3,2 %, apres 4,0 %).
Le ralentissement a été plus marqué pour la dette
négociable des sociétés non financieres (1,3 %, apres
2,7 %) que pour celle des administrations publiques
(3,8 %, apres 4,4 %).

(taux de croissance annuel en %)
10
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==== SNF

Source : Banque de France

2|4 Les crédits des institutions
financiéres monétaires

En France, le taux de croissance annuel des crédits
accordés aux résidents par les institutions financieres
monétaires a augmenté en novembre (13,5 %, apres
13,0 % en octobre) du fait de 'accélération des crédits
au secteur privé (13,9 %, apres 13,2 %), alors que la
croissance des crédits consentis aux administrations
publiques s’est modérée (10,0 %, apres 10,9 %).

Le taux de croissance annuel de I'ensemble des
crédits aux ménages (hors institutions sans but
lucratif au service des ménages — ISBLM) a tres
légerement diminué en novembre (11,0 %, apres
11,1 %) en dépit d'une petite accélération des crédits
de trésorerie (4,4 %, apres 4,2 %) et du maintien du
rythme de progression des crédits a 'habitat (13,3 %).
En revanche, la croissance des crédits aux sociétés
non financieres s'est nettement renforcée (13,2 %,
apres 12,3 %) du fait notamment de la poussée
des crédits de trésorerie (15,9 %, apres 15,0 %), le
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(taux de croissance annuel en %)

Nov. Oct. Nov.
2006 2007 2007
Crédits des IFM (a) 12,1 13,0 13,5
aux APU 11,6 10,9 10,0
au secteur privé 12,2 13,2 13,9
dont:
Crédits des EC aux ménages (b) 12,2 11,1 11,0
dont : Trésorerie 6,5 4,2 4,4
Habitat 15,7 13,3 13,3
Crédits des EC aux SNF 11,0 12,3 13,2
dont : Trésorerie 12,4 15,0 15,9
Investissement 10,7 10,6 10,6
Crédits des EC
au secteur financier 22,7 30,7 35,0
dont : Clientéle financiére 19,6 28,5 35,4
Assurances 31,6 353 33,9

(a) Hors crédits FCC
(b) N'incluent pas les crédits de trésorerie distribués aux ISBLM.

rythme de progression des crédits a I'investissement
(10,6 %) n’ayant pas varié. Le taux de croissance des
crédits au secteur financier a quant a lui fortement
augmenté (35,0 %, apres 30,7 %).

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

Le taux d'intérét moyen a continué a augmenter en
novembre pour les crédits nouveaux aux ménages
(5,85 %, apres 5,77 %) alors qu'il est resté inchangé,
a 5,08 %, pour ceux consentis aux soci€étés non
financieres.

e Du coté des ménages, la hausse des taux a concerné
toutes les catégories de concours : elle a été un peu
moins marquée pour les crédits a 'habitat de période
de fixation initiale du taux (PFIT) inférieure a un
an (4,82 %, apres 4,78 %) que pour ceux de PFIT
supérieure (4,63 %, apres 4,55 %) et pour les crédits a
la consommation (7,03 %, apres 6,95 %). Par ailleurs,
le taux moyen des découverts a marqué un rebond
apres sa baisse du mois précédent (11,25 %, apres
11,14 % en octobre et 11,22 % en septembre).

e Le taux moyen des crédits consentis aux sociétés
non financieres n'a pas varié (5,08 %), la baisse du
taux des découverts (5,39 %, apres 5,44 %) ayant
été compensée par la hausse des taux des crédits de
PFIT supérieure a un an (4,95 %, apres 4,93 %) et
de PFIT inférieure (5,13 %, apres 5,12 %).

2|6 Les flux de souscriptions
par catégories d’OPCVM

Appréciés en cumul sur douze mois a fin novembre,
les flux de souscriptions nettes de titres dOPCVM
ont diminué, devenant négatifs pour 'ensemble des
catégories suivies. La plus grosse part des rachats
nets concerne les titres d’OPCVM « monétaires »,
« obligations » et « diversifiés », les fonds de cette
derniére catégorie enregistrant une baisse de leurs
flux de collecte particulierement importante par
rapport a 'année 2006.

(flux sur 12 mois/encours, en %)

DécembreDécembre| Octobre [Novembre
2005 2006 2007 2007
OPCVM monétaires 9,0 7.4 -4,5 -6,6
OPCVM obligations 4,1 - 1,0 -57 -6,3
OPCVM actions 57 6,5 -0,5 - 1,8
OPCVM diversifiés 10,2 26,9 0,9 -3,

Source : Europerformance-Groupe Fininfo
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ENCADRE 4

Premiers éléments sur les émissions obligataires sur la place de Paris
en décembre 2007

(en milliards d'euros)

Emissions nettes Emissions brutes Encours

Année |Déc.06 a|Jan.07 a | Déc.07 |Déc.06 a| Jan.07 a | Déc. 07 |2 fin Déc.
2006 | Nov.07 | Déc.07 Nov. 07 | Déc. 07 2007
Sociétés non financiéres - 148 -64 -58 0,0 2,8 2,8 0,0 54,6
Etat 14,8 25,6 25,9 -0,4 60,6 60,6 0,0 629,9
Autres administrations publiques -4,0 -43 -43 0,0 0,1 0,0 0,0 329
Institutions financiéres monétaires -2,1 -23 -1,3 1,0 11,5 11,7 1,9 117,2
Institutions financiéres non monétaires - 1Ll -0,2 - 1Ll -04 0,8 0,4 0,1 24,4
Total -7,2 12,4 13,3 0,2 75,8 75,4 2,0 859,0

Le montant des émissions obligataires des résidents sur la place de Paris dont le réglement est intervenu au cours du mois
de décembre 2007 s’est établi a 2,0 milliards d’euros, aprés 6,9 milliards d’euros le mois précédent.

Compte tenu des remboursements intervenus sur la période, les émissions nettes ont représenté 0,2 milliard soit un montant
cumulé de 13,3 milliards sur ’'année 2007.

Au cours du mois sous revue, '’Agence France Trésor a procédé a de faibles remboursements. Pour 'année 2007, le montant
des émissions obligataires de I'Etat a atteint 62,3 milliards d’euros, soit un peu moins que 'année précédente (62,8).
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3| Les marchés de capitaux

Le mois de décembre a été marqué par une
diminution des inquiétudes quant au contexte
macroéconomique américain et a la situation
financiere du systeme bancaire, démentie des le
début du mois de janvier. Lintervention concertée
des principales banques centrales sur le marché
monétaire a permis de bonnes conditions de liquidité
sur le marché monétaire, y compris lors du passage
de fin d’année. Dans ce contexte ont été observés :

e une stabilité des principales devises a 'exception
de la livre sterling ;

e un net assouplissement des tensions sur les
marchés monétaires ;

e une augmentation des rendements obligataires en
zone euro et aux Etats-Unis ;

e une stabilité des indices boursiers européens et
américains et une baisse au Japon.

3|1 Les marchés de change
et de matiéres premiéres

Les principales paires de devises ont connu des
variations limitées en décembre. Néanmoins, les
volatilités implicites ont continué de subir des
variations divergentes : si la volatilité implicite
a 1 mois sur 'EUR/JPY a diminué de 14,8 % en
novembre a 11,3 % en décembre, elle est restée stable
a environ 9 % sur 'EUR/USD.

Le dollar a bénéficié de 'apaisement des tensions
sur les marchés en décembre. Si 'euro a cédé
0,5 % contre dollar sur le mois, a 1,459 dollars le
31 décembre, la révision a la hausse des anticipations
sur le futur taux directeur de la BCE a soutenu l'euro
dans la seconde partie du mois. En décembre, le
dollar a également progressé de 0,8 % contre yen
pour atteindre 111,3 yens le 31 décembre. Le léger
reflux de I'aversion au risque en décembre et les
perspectives incertaines de '’économie japonaise ont
pesé sur le yen. Le renouvellement des stratégies

(en milliers de contrats) (en dollars)
140 1,52
120 1,48
100 1,44
80 1,40
60 1,36
40 1,32
20 1,28
Janv. Mars Mai Juillet Sept. Nov. Janv.
2007 2008

——— EUR/USD (échelle de droite)
Positions spéculatives nettes longues EUR/USD (échelle de gauche)

(a) Commodities Futures Trading Commission

de portage financées en yen a également favorisé
le léger recul de la devise japonaise. Sur 'ensemble
de l'année, 'euro et le yen se sont appréciés de
respectivement 10,5 % et 6,5 % contre dollar.

De facon plus notable, la livre sterling a cédé 3,9 %,
a 1,98 contre le dollar mais aussi 3,5 % contre 1'euro
20,7349 le 31 décembre, les participants de marché
anticipant une dégradation du contexte économique
britannique et la poursuite de I'assouplissement de
la politique monétaire de la Banque d’Angleterre.
Au total, sur 'ensemble de 'année 2007, I'euro s’est
apprécié de 9 % contre la livre britannique.

On a aussi observé une poursuite de la progression
des cours de I'or en décembre (+5,7 %) a 836,6 dollars
l'once le 31 décembre 2007, portant I'augmentation
sur 'ensemble de I'année a 31 %.

Les prix du pétrole ont également fortement monté,
de 89 a 98 dollars le baril pour la référence WTI,
soit une hausse de 7,5 % sur la période. Le recul
des stocks de pétrole aux Etats-Unis, I'incendie
d'un oléoduc au Nigéria et I'instabilité politique
au Pakistan ont contribué a la hausse des cours du
brut sur des niveaux sans précédent historique. Sur
I’ensemble de I'année le cours du pétrole a augmenté
de 64 %.

Bulletin de la Banque de France ¢ N° 169 e Janvier 2008 15



AcTuALITE

Les marchés de capitaux

3|2 Les marchés de taux d’intérét
Etats-Unis

Comme anticipé, le Systeme fédéral de réserve a
abaissé de 25 points de base, a 4,25 %, le taux des
fonds fédéraux au cours de la réunion du FOMC
du 11 décembre. Les anticipations d’évolution de
la politique monétaire américaine sont restées
stables en décembre, avec un taux directeur anticipé
a I'horizon décembre 2008 proche de 3,00 %.

Lannonce le 12 décembre de la mise en place d'une
action d’injection de liquidités en dollar coordonnée
entre le Systeme fédéral de réserve, la BCE et la
Banque nationale suisse, a permis d’apaiser les
tensions sur le marché monétaire au comptant en
dollar. A la suite de cette annonce, et compte tenu
de I'évanouissement progressif de la prime liée au
passage de fin d’année, les taux au comptant se sont
fortement détendus (- 43 points de base, a 4,70 %,
sur le taux Libor USD 3 mois en fin de période).
Lécart entre les taux interbancaires au comptant
et les taux de swaps OIS en dollar s’est également
nettement réduit, passant sur la maturité 3 mois
de 102 points de base le 11 décembre a 65 points de
base le 31 décembre .

A contrario, les rendements obligataires américains
a 2 et 10 ans se sont tendus en décembre, de
respectivement 17 points de base, a 3,08 %, et
16 points de base, a 4,07 %, laissant la pente
inchangée sur ce segment de la courbe. La hausse des
rendements nominaux des titres du Trésor américain

(en %)
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a reflété la hausse des taux réels : le taux réel offert
par 'obligation du Trésor américain indexée sur
I'inflation janvier 2017 a augmenté de 15 points de
base, a 1,70 % en décembre. Dans le méme temps,
les anticipations d'inflation telles que reflétées par
le point mort d’inflation a horizon janvier 2017 sont
restées quasiment stables a 2,31 %.

Zone euro

Les injections massives de liquidités de la BCE ont
permis de maintenir le taux Eonia dans une zone
stable a proximité de sa cible (3,89 % en moyenne
en décembre). On notera en particulier 'annonce puis
lallocation d'un appel d’offre hebdomadaire d'une
durée exceptionnelle de 2 semaines (de maturité
4 janvier 2008 permettant de couvrir le passage de
fin d’année). De plus, I'assurance donnée par la BCE
de servir 'ensemble des soumissions sur un taux égal
ou supérieur a 4,21 % a permis une tres nette détente
du marché monétaire, y compris sur le passage de fin
d’'année ; elle s'est traduite par une injection record de
liquidités de 348,6 milliards d’euros, soit 168 milliards
d’euros de plus que le montant théorique neutre,
a ce taux unique de 4,21 %. Enfin, 'annonce de la
mise en place de I'allocation concertée de liquidités
en dollar a également pu contribuer a la détente
des taux monétaires interbancaires au comptant en
euro sur le terme (sur les maturités 1 et 3 mois, de
respectivement - 53 et - 13 points de base a 4,28
et 4,68 %). Les écarts entre taux monétaires au
comptant en euro et taux de swaps Eonia se sont
ainsi réduits, baissant de 81 a 64 points de base sur
une maturité 3 mois.
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50 105
4,8 90
4,6 75
4,4 60
* -'/M K
4,0 30
38 15
36 0

Juin  Juillet  Aolt Sept. Oct. Nov. Déc. Janv.
2007 2008

e====_Taux Euribor 3 mois
@ Taux swaps OIS 3 mois
Spread (échelle de droite)

A linverse les taux monétaires anticipés se sont
tendus. Les anticipations sur le futur taux directeur
de la BCE ont été 1égerement revues a la hausse, une
probabilité de 25 % d'une hausse de taux de 25 points
de base a 'horizon de fin 2008 apparaissant.

Dans le sillage des taux monétaires anticipés, les
rendements obligataires de la zone euro se sont
tendus en décembre (pour les rendements souverains
francais a 2 et 10 ans, de respectivement 20 et
17 points de base a 4,10 % et a 4,42 %).
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Cette hausse des rendements nominaux obligataires
a reflété exclusivement une hausse des taux réels, les
anticipations d’'inflation a long terme étant restées
stables (a 2,20 % pour le point mort d’inflation
zone euro sur un horizon 2017). A contrario, le taux
d'intérét réel de 'OAT indexée sur 'inflation zone
euro de maturité 2017 s’est tendu de 22 points de
base, a 2,16 %.

Les tensions sur les marchés de crédit sont restées
vives sur la période : siles swap spreads ont légerement
diminué (-11 et - 8 points de base a respectivement
73 et 44 points de base pour la maturité 5 ans aux
Etats-Unis et en zone euro), les primes de crédit sur
les émissions obligataires des sociétés privées notées
BBB en dollar et en euro ont continué de s’élargir
de respectivement 8 et 6 points de base, a 241 et
158 points de base.

Royaume-Uni

Comme largement anticipé, la Banque d’Angleterre
a abaissé son taux directeur de 25 points de base,
a 5,50 %. La pente de la courbe des rendements
obligataires entre les maturités 2 et 10 ans s’est
pentifiée, labaisse des rendements a 2 ans (- 17 points
de base, a 4,39 %) étant plus prononcée que celle des
rendements a 10 ans (- 11 points de base, a 4,62 %).
Par ailleurs, les injections de liquidités de la Banque
d’Angleterre ont permis une détente de la prime
du Libor GBP 3 mois contre swap OIS de méme
maturité, de 97 a 58 points de base sur le mois.
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3|3 Les marchés boursiers

Les marchés boursiers internationaux ont affiché
des performances mitigées en décembre : l'indice
Nikkei a connu le recul le plus marqué (- 2,4 %),
alors que les marchés européens et américains sont
restés quasiment stables. Seul l'indice allemand
DAX (+ 2,9 %) a connu une progression notable
confirmant sa surperformance sur I'ensemble de
I'année 2007 de + 20,6 %, contre + 0,1 % pour le
CAC. Tl a été soutenu tant par la croissance des profits
des sociétés du DAX que par la pondération limitée du
secteur financier dans la composition de I'indice.

Sur 'ensemble des places, les secteurs du pétrole
et des matieres premieres ont connu les hausses
les plus sensibles, alors que les secteurs bancaire et
immobilier ont poursuivi leur repli. Les secteurs de
I'industrie automobile et des transports ont par ailleurs
été pénalisés par la hausse des prix du pétrole et les
craintes d'un ralentissement économique mondial.

(en %, base 100 = 1 janvier 2006)
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2007
Niveau au Variation Variation

31 décembre| par rapport |par rapport

au 30 novembre | au 3 janvier
CAC 40 5614, -1,0 +0,l
DAX 8067,3 +29 +20,6
DJ EuroStoxx 50 4399,7 +0,l +5,1
FTSE 6 456,9 +0,4 +22
Nasdaq 26523 -03 +9,5
Dow Jones 13264,8 -08 +6,3
Nikkei 15307,8 -24 -1

La volatilité des principaux indices boursiers,
notamment le S&P 500 et le DAX, bien qu'en légere
baisse, est restée a des niveaux élevés en décembre,
a respectivement 22,5 % et 16,4 % le 31 décembre.
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ENCADRE 5
Opérations du marché monétaire traitées sur la place de Paris
Sélection d’indicateurs
(volume en milliards d'euros, part en %) (taux en %, variation en points de base)
2007 | Echéances 2007 Variation
Décembre |Moyenne année 31 décembre| 3 décembre
Volume| Part Volume| Part | mois 3,75 3,95 -20
OAT 348,6 71| 376, 69 3 mois 3,75 3,92 - 17
Pensions a taux fixe 75,5 15| 144,6 26 6 mois 4,00 3,97 +3
Pensions a taux variable 273,1 55| 231,4 43 12 mois 4,10 4,06 + 4
BTAN 106,2 21| 1180 22 2 ans 4,07 3,94 +13
Pensions a taux fixe 26,6 5 39,5 8 5ans 4,18 3,94 +24
Pensions a taux variable 79,6 16 78,5 14
BTF 39,4 8| 498 9
Pensions a taux fixe 52 | 10,0 2
Pensions 2 taux variable 34,2 7 39,8 7
TOTAL 494,2 100 | 543,9 100
Pensions a taux fixe 107,3 22| 194,2 35
Pensions a taux variable | 386,9 78 | 349,7 65
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TARGET?2 et l’intégration financiére européenne

Yvon LUCAS

Direction des Systémes de Paiement et des Infrastructures de Marché

La deuxiéme génération du systeme de paiement de montant élevé de I'Eurosystéme, dénommé TARGET2, a démarré avec
succes le 19 novembre 2007. Ce nouveau systéme vise a doter les marchés monétaire et financiers de I'euro des dispositifs les
plus efficaces et les plus siirs pour I'exécution des paiements de montant élevé. TARGET2 repose sur une plate-forme unique
partagée, la SSP (Single Shared Platform), qui assure la gestion technique des comptes ouverts aux établissements financiers
sur les livres des banques centrales participantes.

Aprés avoir présenté les principales caractéristiques de TARGET2, le présent article analyse les conséquences de la mise en

ceuvre de ce systéme sur la gestion de la liquidité, 'organisation des établissements et, d’'une maniére générale, I'intégration
financiere européenne.

Mots-clés : Intégration financiére, liquidité, liquidité
intrajournaliére, systéme de paiement, TARGET, TARGET2

Codes JEL : GI4, GI5
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I| DeTARGET aTARGET2

TARGET, le systeme de paiement de montant élevé
en euro mis en ceuvre et géré par 'Eurosysteme, est
né avec 'Union économique et monétaire (UEM) le
4 janvier 1999. Deux objectifs fondamentaux avaient
€té assignés au systeme :

e d'une part, servir de « vecteur de transmission »
a la politique monétaire unique de I'Eurosystéeme.
Légalisation des taux d'intérét du marché monétaire
sur les diverses places financieres de 1'euro impliquait
en effet de disposer d'un systéeme permettant
d’effectuer en temps réel le reglement des opérations
de marché sur I'ensemble de la zone euro ;

e d’autre part, contribuer a renforcer la sécurité
des reglements de montant élevé grace a un
fonctionnement en mode « RTGS » (Real-Time Gross
Settlement), c'est-a-dire opération par opération avec
finalité immédiate.

TARGET a pleinement atteint ces deux objectifs et
joue un role central et essentiel a I'égard du systeme
financier de la zone euro. Il a traité en 2006 en
moyenne 360 000 paiements par jour, pour un montant
de 2 300 milliards d’euros (soit 90 % en valeur et 60 %
en nombre des paiements de montant élevé de la zone
euro), ce qui en fait I'un des plus importants systemes
mondiaux avec CLS (Continuous Linked Settlement,
systeme international de réglement multi-devises
des opérations de change) et FEDWIRE (le systeme
RTGS du Systeme fédéral de réserve des Etats-Unis).
TARGET est devenu la référence en termes de rapidité,
de fiabilité et de service.

Néanmoins, 'organisation qui avait été retenue
lors de la conception de TARGET comportait un
certain nombre d'inconvénients. En particulier, le
systeme reposait sur 16 plates-formes nationales
reliées entre elles par un dispositif d'interconnexion
(“I'mterlinking”). Cette organisation était sous-optimale
au plan des performances, des cotts et de la stabilité
de fonctionnement. De plus, la nécessité, dans le
cadre européen, de tendre vers une harmonisation
maximale des caractéristiques du systeme et de
ses conditions d'utilisation, s’accommodait mal du
maintien de plusieurs plates-formes de paiement
présentant des caractéristiques spécifiques.

Ce constat a conduit le Conseil des gouverneurs de
la Banque centrale européenne (BCE) a adopter, en

octobre 2002, les grands principes d’organisation de
TARGET?. La principale innovation a consisté a faire le
choix d'une plate-forme unique partagée, la SSP (Single
Shared Platform), qui assure la gestion technique des
comptes ouverts aux établissements financiers sur les
livres des banques centrales participantes. Outre que ce
type d’organisation est le mieux a méme de garantir une
harmonisation aussi élevée que possible des services
offerts, il permet de limiter de fagon importante les
couts d'investissement et de fonctionnement.

Par ailleurs, compte tenu de I'importance de TARGET
vis-a-vis du systeme financier de la zone euro,
il a été décidé de doter la plate-forme unique des
dispositifs a I'état de 'art en matiere de robustesse et
de continuité opérationnelle (“‘business continuity”).
A cet effet, I'architecture technique de la SSP repose
sur trois « régions », chacune comportant elle-méme
deux sites distincts permettant, en cas d'incident, un
redémarrage quasi immeédiat.

Enfin, compte tenu de l'ampleur des travaux a
réaliser pour procéder a la migration de tous les
pays européens concernés et pour limiter le risque
opérationnel correspondant, la migration au nouveau
systeme se fait en trois vagues successives espacées
de trois mois. Apres la migration le 19 novembre 2007
des pays de la premiere vague, celle des pays de
la deuxieme vague — dont fait partie la France —
interviendra le 18 février 2008, les pays de la derniere
vague devant migrer le 19 mai 2008.

2| La liquidité intrajournaliére
en monnaie de banque centrale

2|1 La demande et Poffre de liquidité

Le bon fonctionnement de TARGET, comme d'une
maniere générale de tous les systemes de type
RTGS qui reposent sur des comptes ouverts aux
établissements financiers sur les livres des banques
centrales, nécessite que les participants disposent a
tout moment de la journée de la liquidité qui leur est
nécessaire pour que les paiements qu'ils émettent
soient réglés dans des délais normaux. La liquidité d’'un
participant au systeme est constituée du solde de son
ou de ses comptes en début de journée, de la balance
entre le montant des paiements recus et émis et, enfin,
des crédits intrajournaliers qu'il peut obtenir.
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Parallelement a la consolidation et a la globalisation des
marchés financiers, I'accroissement de la valeur des
paiements réalisés dans les systemes de paiement et de
reglement a été tres important ces dernieres années.
II en a résulté que la demande de liquidité
intrajournaliére, nécessaire pour exécuter ces
reglements est importante, notamment par rapport
a la demande de liquidité de fin de journée ou pour
des horizons de temps plus longs. Le remplacement
dans de nombreux pays — notamment en Europe —,
pour les paiements de montant élevé et le
reglement-livraison de titres, de la plupart
des systemes a reglement net par des systemes
a reglement brut plus consommateurs de liquidité !
a également contribué de facon significative
a laugmentation de la demande de liquidité.

La demande de liquidité varie selon la période de la
journée avec une concentration a certains moments,
comme par exemple lorsqu'une infrastructure
de marché importante demande a effectuer ses
reglements par 'intermédiaire du systeme RTGS. C'est
en particulier le cas du systeme CLS, pour lequel ont
été établies des fenétres de reglement impératives dans
la journée, ou encore pour le reglement des appels
de marge au profit des chambres de compensation
d'instruments financiers.

En ce qui concerne l’offre de liquidité
intrajournaliére, elle provient pour l'essentiel 2
des crédits consentis par I’Eurosystéeme aux
participants a TARGET. Ces crédits, sans taux d'intérét
ni facturation, sont toujours garantis par un apport
de collatéral de bonne qualité. La seule limite de ces
crédits intrajournaliers réside dans la valeur du stock
de garanties (« collatéral ») dont les établissements
disposent a un moment donné pour garantir leurs
opérations avec la banque centrale, contrairement aux
crédits qui sont mis en place par I'Eurosysteme dans
le cadre des appels d'offre, dont les montants sont
limités. De par leurs caractéristiques et en raison de
I'ampleur et de la diversité des garanties acceptées par
I'Eurosysteme, les crédits intrajournaliers constituent
un puissant facteur de stabilité et ils contribuent
fortement a la bonne exécution des reglements
dans TARGET. Comme l'atteste le schéma ci-apres
du montant des reglements effectués en 2007 et de

(en milliards d'euros ; en moyenne quotidienne)

TARGET
2361
(Janv. a sept. 2007)

TBF
(Composante frangaise)
570 Offre de  Liquidité intrajournaliére
Réglements @ 163
inte;t;:%ires 193 Liquidité fin de journée : 30
1 005 PNS : 64
RGV2
371

I'offre de liquidité, le crédit intrajournalier accordé
par la Banque de France a ses contreparties est
important et il est en moyenne cing fois supérieur
au crédit de fin de journée ou pour des horizons de
temps plus longs.

Compte tenu de I'importance de la liquidité pour la
bonne exécution des paiements de montant élevé,
les dispositifs de gestion de la liquidité dont a été
doté TARGET?2 ont fait 'objet d'une attention toute
particuliere avec 'objectif de mettre a la disposition des
établissements participants les mécanismes les plus
performants existant actuellement dans ce domaine.

2|2 La gestion de la liquidité
dans TARGET2

Lors de la conception de TARGET2, les banques
européennes ont insisté sur I'importance du choix
de mécanismes de gestion de la liquidité efficaces
et facilement utilisables, afin de limiter la quantité
de liquidité nécessaire au reglement d'un certain
montant de paiements ou optimiser I'usage de la
liquidité disponible a un instant donné.

I Pour un méme montant de paiements a régler, un systéme a réglement brut consomme une quantité de liquidité sensiblement plus importante qu’un systéme a réglement net
fonctionnant selon un principe de compensation : on observe en effet que la compensation multilatérale réduit de fagon trés importante, jusqu’a 90 %, le montant des obligations
des participants et par conséquent du montant total des paiements a effectuer. Toutefois, I'inconvénient des systémes de compensation est le risque de réglement plus élevé
qu'ils impliquent, en particulier parce que le caractére définitif du réglement n’est pas acquis immédiatement, mais tardivement dans la journée.

2 En raison du faible développement en Europe du marché intrajournalier interbancaire des dépdts en banque centrale
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Dans le cadre de 1'organisation décentralisée qui
caractérisait la premiere génération du systeme
TARGET, les banques ayant une implantation ou des
activités dans plusieurs pays européens devaient
maintenir des relations de compte avec chacune
des banques centrales des pays concernés. Le fait
que TARGET?2 repose sur une plate-forme technique
commune, la SSP, permet désormais aux établissements
ayant des implantations dans plusieurs pays européens
de maintenir des relations de compte avec la (ou les)
banque(s) centrale(s) de leur choix et de suivre leur
trésorerie sur une base consolidée et en temps réel
a partir d'un point unique. Ce ou ces comptes peuvent
étre utilisés pour régler les soldes en provenance
de tous les systemes dits « exogénes » (systemes de
paiement ou de reglement de titres) auxquels ils
participent, quel que soit le pays dans lequel ces
systemes sont installés. Ce changement majeur par
rapport a l'organisation antérieure, offre aux banques
la possibilité de gérer leur activité ainsi que celle de
leurs filiales ou succursales a partir d'un point unique
leur permettant ainsi d’optimiser l'organisation de
leurs back-offices, de centraliser la gestion de leur
liquidité et, partant, d’en optimiser 1'usage.

Par ailleurs, 1'outil de pilotage mis a la disposition
des participants a TARGET?2, I'ICM (Information and
Control Module), permet d’obtenir en temps réel et de
facon interactive un grand nombre d'informations,
notamment sur leur liquidité dans le systeme, le
statut des paiements émis et regus (réglés ou en file
d’attente) et ils peuvent consulter a tout moment les
files d’attente les concernant.

Pour les établissements qui font le choix de disposer
de plusieurs comptes (que ce soit aupres d'une ou
de plusieurs banques centrales), TARGET2 offre
un service de “liquidity pooling” permettant de
grouper ces comptes au sein d'un « compte virtuel ».
Le reglement d'une opération sur I'un quelconque
des comptes appartenant au groupe de comptes
peut intervenir sur un compte présentant une
liquidité négative, des lors que le solde du compte
virtuel (cumul des soldes des comptes individuels)
le permet. Ce dispositif présente 'avantage pour
un établissement d’'assurer a tout moment la
consolidation de la liquidité présente sur 'ensemble
de ses comptes et d’en simplifier la gestion.

Par ailleurs, TARGET2 a été doté d'un ensemble
d’algorithmes d’optimisation qui ont pour objectif
d’améliorer les performances par rapport a celles
d’'un systeme de type RTGS fonctionnant purement en
mode brut (opération par opération). Ils permettent
aux banques participantes de réduire leur besoin de
liquidité tout en améliorant la rapidité du processus
de reglement. Ces mécanismes reposent sur les
files d’attente dans lesquelles viennent se placer
les ordres de paiement recus chaque fois que les
comptes sur lesquels ces paiements doivent étre
réglés ne disposent pas d'une liquidité suffisante.
Les algorithmes d’optimisation sont activés soit lors
de I'entrée d'une nouvelle opération (algorithmes dit
“‘d’offsetting”), soit de facon continue ou a l'occasion
du reglement de systéemes exogenes de paiement ou
de titres (cf. encadré 1).
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ENCADRE |

TARGET?2 : gestion de la liquidité

Dans un RTGS, la rapidité de réglement des opérations dépend d’une part de la liquidité disponible sur les comptes des participants
concernés, d’autre part de lefficacité des mécanismes d’imputation. A cet égard, l'organisation centralisée de la plate-forme
technique TARGET2 permet aux établissements ayant des implantations dans plusieurs pays de rationaliser la gestion de leur
compte. De plus, ce systéme integre les outils de gestion et d’optimisation de liquidité les plus performants parmi les différents
RTGS actuellement en fonction.

Le pooling de la liquidité

Le service de liquidity pooling permet le suivi de la trésorerie sur une base consolidée et en temps réel pour 'ensemble des
comptes d’un établissement. Un établissement ayant des implantations dans plusieurs pays peut ainsi piloter sa liquidité a partir
d’un point unique et gérer sa trésorerie de maniere centralisée.

Les priorités

En fonction de leur criticité, les paiements a régler peuvent se voir affecter 'un des trois niveaux de priorité disponibles :
trés urgent, urgent et normal. Un paiement trés urgent est prioritaire par rapport aux autres catégories de paiement,indépendamment
de son heure d’entrée dans le systéme. Chaque niveau de priorité est assorti d’'une possibilité de réservation de liquidité et fait
l'objet d’une file d’attente spécifique.

La réservation de la liquidité

Les participants a TARGET2 disposent de la possibilité de réserver de la liquidité pour faciliter le réglement de certaines opérations,
d’une part en dffectant de la liquidité selon le niveau de priorité des opérations, d’autre part en transférant des fonds sur des
sous-comptes dédiés afin de garantir le réglement de certains systémes exogénes.

Les files d’attente

Chaque compte dispose de trois files d’attente, chacune d’entre elles correspondant a un niveau de priorité. Les files d’attente
correspondant aux paiements trés urgents et urgents sont traitées suivant le principe du FIFO, alors que la file d’attente des paiements
normaux suit un principe dit de « FIFO by-passing » (aménagement du principe « premier entré/premier sorti — voir ci-apres).
Un paiement peut toutefois faire 'objet d’une imputation immédiate dés son entrée dans le systéme dans le cadre des mécanismes
dits d’offsetting (voir ci-aprés).

Limites bilatérales et multilatérales

Afin d’éviter des phénomeénes de rétention qui pourraient aboutir a bloquer le systéme dans le cas ot chaque participant attendrait
d’avoir recu les paiements des autres avant d’émettre ses propres paiements,TARGET2 permet de définir des limites, bilatérales
ou multilatérales, en émission.Ainsi la fixation, par le participant A, d’une limite bilatérale vis-a-vis du participant B a pour effet
de n’autoriser I'exécution des paiements de A vers B que si le solde net bilatéral des échanges entre A et B est inférieur ou égal
a cette limite. De méme, la fixation par A d’une limite multilatérale a pour effet de n’autoriser 'exécution des paiements de A
que si le solde net multilatéral des échanges entre A et I'ensemble de ses contreparties (hors celles pour lesquelles une limite
bilatérale a été fixée) est inférieur ou égal a cette limite.

Les mécanismes d’optimisation

Les mécanismes d’optimisation mis en ceuvre dans TARGET2 ont pour objet de réduire les besoins de liquidité des participants tout
en améliorant la fluidité des échanges. Ces processus qui sont de deux types (processus d’offsetting et processus d’optimisation
proprement dits) fonctionnent en paralléle.

el
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d’imputation particuliéres pour les systémes exogeénes.

Les algorithmes d’offsetting sont activés lors de I'entrée d’une nouvelle opération dans le systéme. llIs essaient d’imputer
immédiatement cette opération, en combinaison avec d’autres opérations en attente. Ainsi la réception d’un virement émis par un
participant A au bénéfice d’un participant B donnera lieu a la recherche, dans la file d’attente de B, d’opérations de sens inverse
(i.e. de B vers A) qui,imputées simultanément avec ce virement, permettront de réduire les besoins de liquidité de A et B.

Les algorithmes d’optimisation sont au nombre de cinq. Les trois premiers sont appliqués aux paiements placés en file d’attente
(priorité normale) et sont activés en continu pendant toute la journée. Les deux derniers correspondent a des modalités

3| TARGET?2 et 'intégration
financiere européenne

TARGET2 représente une contribution déterminante
de I'Eurosysteme a I'intégration financiere européenne.
Premiere infrastructure de marché completement
intégrée et harmonisée al'échelon européen, TARGET?2
a fait disparaitre la fragmentation qui existait dans le
domaine de la gestion de la liquidité en monnaie de
banque centrale et de I'exécution des paiements de
montant élevé. De par ses caractéristiques propres,
le nouveau systeme a permis et suscité de profonds
changements dans 'organisation des établissements
de crédit ayant une activité dans plusieurs pays
européens qui sont désormais en mesure de rationaliser
l'organisation de leurs back-offices et de consolider
la gestion de leur liquidité en euro. TARGET2 est
largement ouvert aux établissements de crédit,
comme aux systémes exogenes. Il s'est rapidement
imposé comme la référence en matiere de jours de
fonctionnement (le calendrier TARGET détermine
celui de la plupart des marchés organisés européens)
ou de plages d’ouverture dans la journée. Cela fait
apparaitre d’autant plus pressantes les réformes qu'il
reste a accomplir dans les autres composantes de
I'Europe financiere. En particulier, dans le domaine de
la gestion des titres et des garanties, ce que I'on appelle
le post-marché, qui présente des liens structurels
étroits et de fortes complémentarités avec TARGET2,
des progres importants restent a réaliser afin d’apporter
des réponses au manque d’harmonisation et a la
fragmentation existant actuellement.

Depuis quelques années des progres considérables ont
été accomplis au niveau national pour la modernisation
et l'intégration des systemes de reglement de titres.
Ainsi, dans la plupart des pays européens il n’existe
plus qu'une plate-forme pour le traitement de toutes
les catégories de titres. Néanmoins, il subsiste a
I’échelon européen une importante fragmentation et

un manque d’harmonisation des pratiques de marché
et des regles de fonctionnement des systemes de
reglement des opérations sur titres. Cette situation
a pour effet de rendre les opérations sur titres
transfrontalieres beaucoup plus cotteuses que les
opérations domestiques. Un petit nombre d’opérations
de fusion transfrontalieres entre dépositaires centraux
de titres (CSD, Central Securities Depositories) sont
intervenues, en particulier la fusion au sein du groupe
Euroclear des CSD frangais, belges, néerlandais et
anglais. Ces opérations ouvrent des opportunités de
rationalisation et d’harmonisation des procédures
et des pratiques dans le cadre de la création de
plates-formes communes (comme dans le cas du
systeme ESES, Euroclear Settlement of Euronext zone
Securities d’Euroclear). Mais ces progres, qui ne
concernent que quelques pays européens, sont encore
insuffisants au regard de l'objectif a atteindre : une
intégration aussi poussée que possible de la gestion des
titres qui soit le pendant de l'intégration, désormais
achevée par l'intermédiaire de TARGET?2, de la gestion
de la liquidité et des paiements de montant élevé.

Dans ce contexte, 'Eurosysteme a proposé d'intégrer
les infrastructures de post-marché européennes au sein
de T2S (TARGET2-Securities). La décision de lancer
ou non la réalisation de T2S sera prise par le Conseil
des gouverneurs de la BCE a I’été 2008 a l'issue des
discussions tres approfondies en cours avec I'ensemble
des parties intéressées sur les conditions de réalisation
et les caractéristiques de ce systeme. Il sera constitué
d'une plate-forme technique qui sera utilisée par les
CSD pour le reglement de 'ensemble des titres en
euro en monnaie de banque centrale. La conservation
des titres continuera a étre gérée directement par
les CSD qui ne confieront a la plate-forme commune
que le seul reglement des opérations sur titres.

Le modele de reglement-livraison de titres sera de type
«intégré », les comptes titres et les comptes especes
étant gérés par la méme application dans T2S. Des
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ENCADRE 2

TARGET?2 : tarification des opérations

Une tarification harmonisée a été adoptée par I'Eurosystéme pour TARGET2. Elle est composée des éléments suivants :

Tarification des services de base

Option A <
Les participants ont le choix entre deux options, la premiére Redevance mensuelle 100
congue a lintention des établissements a faible volume Prix par transaction 0,80
d’échange (option A a tarif unique), la seconde a l'intention Option B €
des grands établissements (option B avec tarifs dégressifs). Redevance mensuelle 1250
Tranche Volume Prix
De A
Tarification des systémes exogénes | | 10 000 0.60
7 o AR 2 10 001 25 000 0,50
Elle est composée de trois éléments : 3 25 001 50 000 040
4 50 001 100 000 0,20
5 Au-dessus de 100 000 0,125

* une tarification fixe annuelle de | 000 euros identique pour
tous les systémes exogénes ;

* une seconde tarification annuelle fixe allant de 5 000 a 50 000 euros en fonction de la valeur brute sous-jacente des opérations
réglées dans le systéme exogéne concerné ;

* une tarification a l'opération avec deux options (méme principe que pour les établissements de crédit mais avec des tarifs différents).

Tarification des types d’accés

Type de participation Frais fixes mensuels par compte/BIC
Participation directe 100 ou | 250 euros (selon I'option choisie)
Multi-addressee access 80 euros par BIC addressee en supplément du BIC du compte du

participant direct

Comptes PM non publiés 30 euros par BIC non publié dans le TARGET2 Directory s’ajoutant
aux frais mensuels liés a la participation directe

De surcroit, 'Eurosystéme prélévera en une fois aupres des participants directs 20 euros pour I'enregistrement d’un participant
indirect et 5 euros pour I'enregistrement d’un BIC adressable.

Tarification de la fonctionnalité “Liquidity pooling”
Deux variantes de cette fonctionnalité sont proposées :

* linformation consolidée (information en temps réel sur le niveau de liquidité de I'ensemble des entités d’un groupe de comptes) :
I 200 euros par an et par compte ;

* le compte virtuel (réglement d’un ordre de paiement sur la base du solde consolidé du groupe de comptes) : 2 400 euros
par an et par compte.
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transferts de liquidité seront effectués plusieurs fois par
jour, notamment en début et en fin de journée, entre les
comptes especes de TARGET?2 et ceux de T2S de fagon
a apporter a ce dernier systeme la liquidité nécessaire
au reglement des titres. Au plan technique, le Conseil
des gouverneurs de la BCE a décidé en mars 2007 que
T2S sera développé et géré au sein de 'Eurosysteme
sur la plate-forme TARGET?2, afin de tirer pleinement
partie des synergies. Une telle solution permettrait de
réaliser des économies de colit importantes tout en
bénéficiant du dispositif tres élaboré mis en place dans
le cadre de TARGET2 pour assurer la robustesse et la
continuité opérationnelle du systeme.

La consolidation de ces opérations au sein d'une
plate-forme commune présente un grand nombre
d’avantages vis-a-vis de l'intégration financiere
européenne. Tout d’abord le recours a une méme
plate-forme de reglement devrait, comme cela a
été constaté avec TARGET?2, permettre d'abaisser

considérablement le cott des opérations. De plus,
I'ensemble des titres se trouvant sur la plate-forme,
quel que soit le pays dans lequel ils ont été émis
a l'origine, il n'y aura plus de différence entre le
cout des opérations transfrontalieres et celui des
opérations domestiques. Enfin, T2S devrait fortement
inciter a 'harmonisation des pratiques de marché
dans ce domaine.

Par ailleurs, I'Eurosysteme a décidé en mars 2007 de
revoir ses procédures de gestion des garanties qui
lui sont remises en contrepartie de ses opérations
de crédit au titre de la politique monétaire ou
de la fourniture de liquidité intrajournaliere. Ce
projet dénommé CCBM2 (Collateral Central Bank
Management) devrait permettre d’accroitre de fagon
importante 1‘efficacité de ces procédures et de les
harmoniser. La mise en place de ce nouveau dispositif
sera facilitée par T2S qui simplifiera notamment
l'utilisation transfrontaliere des titres.

TARGET2, dont la conception a bénéficié des progrés qui sont intervenus ces derniéres années dans le domaine du réglement
des ordres de paiement de montant élevé, constitue a n’en pas douter un puissant facteur d’intégration du domaine bancaire
et financier européen. Le haut niveau d’harmonisation retenu, la centralisation de I'organisation technique et 'existence d’'un
« moteur de réglement » unique et trés performant, constituent autant d’éléments de nature a favoriser une réorganisation en
profondeur de la gestion par les banques de leur trésorerie en monnaie de banque centrale, évolution qui est déja largement
amorcée. Il apporte une contribution majeure a lintégration des marchés financiers européens en mettant a la disposition de
ses utilisateurs une infrastructure de paiements couvrant 'ensemble de la zone euro.

Tirant parti de I'expérience acquise dans le développement et la gestion de TARGET2, I'Eurosystéme travaille a la mise
en ceuvre de nouvelles solutions intégrées dans le domaine des systémes de réglement de titres (T2S) et celui de la gestion
des garanties (CCBM2). TARGET2 apparait ainsi comme un élément déclencheur mais aussi comme un facilitateur des
initiatives prises par 'Eurosystéme pour favoriser I'intégration de 'Europe financiére. Les synergies et les interdépendances
entre ces trois projets sont évidentes. Une fois mis en ceuvre, ils permettront aux participants de marché de disposer d’un
large ensemble de services intégrés et harmonisés couvrant les paiements de montant élevé, les réglements de titres,
ainsi que la gestion de la liquidité et du collatéral.
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TARGET2 :le role d’un systeme d’aide a la décision
pour compléter les fonctions de reglement

Vincent BONNIER
Direction du projet TARGET2

Le systtme TARGET2 a démarré avec succés le |9 novembre 2007. En complément de I'article « TARGET2 et I'intégration financiére
européenne », le présent article donne un coup de projecteur sur le systéme d’aide a la décision qui fait partie intégrante de
TARGET2. Le systéme offre aux banques centrales participantes des services et outils communs, puissants et a I'état de I'art, qui
leur permettent d’exercer avec la meilleure efficacité leur réle d’interlocuteur opérationnel de « leurs » participants a TARGET2
et de surveillance (oversight) du systéme, contribuant ainsi a ’lharmonisation des pratiques des banques centrales du SEBC et,
partant, a l'intégration financiére européenne. La conception et le développement ont été confiés a la Banque de France qui en
assure également la gestion opérationnelle.

Mots-clés : systéme d’aide a la décision, systéme de paiement,
TARGET, TARGET2,

Codes JEL : G14, GIS
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commune (Single Shared Platform - SSP) construite

et gérée, pour compte commun de 'ensemble des
banques centrales du SEBC, par un groupe de trois banques
centrales (« 3CB») : la Banque de France, la Banque
fédérale d’Allemagne et la Banque d'Ttalie. Larchitecture
technique de la SSP repose sur trois « régions ».

TARGETZ repose sur une plate-forme technique

Les deux premieres régions, gérées respectivement par
la Banque d'Ttalie et la Banque fédérale d’Allemagne, sont
conjointement en charge du Payment and Accounting
Processing Services System (PAPSS), correspondant aux
fonctions proprement dites de reglement en temps réel.

La troisieme région, gérée par la Banque de France,
est en charge du Customer Related Services System
(CRSS), systeme d'information et d’'aide a la décision
a lintention des banques centrales participantes.

Apres avoir rappelé les raisons qui ont conduit les
banques centrales du SEBC a se doter d'un systeme
commun d’aide a la décision dans le cadre de TARGET?2
(section 1), on détaillera ensuite les principaux services
offerts (section 2) puis les principales caractéristiques
techniques du systeme (section 3).

I| Le systeme d’aide
a la décision pour TARGET?2 :
un service commun
mis en ceuvre
sur une plate-forme spécifique

Dans tout systeme RTGS moderne, parallelement aux
fonctions proprement dites de réglement en temps réel,
doivent exister des outils d’exploitation des données
de production permettant, notamment, de procéder a
T’analyse des flux et de 'activité des participants ainsi qu’a
divers travaux statistiques ou d’études : c'est ce que I'on
appelle couramment un systeme d’aide a la décision.

Lors de la phase de conception de TARGET?2, les
banques centrales du SEBC ont comparé leurs outils et
expériences en matiere de systemes d’aide a la décision
et confronté leurs attentes et visions dans la perspective
de TARGET?2. Deux questions ont ainsi été débattues :

e Premiere question : faut-il développer un systeme
commun d’aide a la décision ou chaque banque

centrale doit-elle développer (ou adapter) son propre
systeme « local » ?

Un consensus s’est progressivement dégagé sur
I'idée d'un systeme commun. Outre sa rationalité
économique, cette solution avait le mérite de susciter
une harmonisation des outils d’aide a la décision des
banques centrales du SEBC, le nouveau systeme
commun remplagant des fonctionnalités souvent
développées au fil du temps et au coup par coup
dans la plupart des banques centrales.

e Deuxieme question : ce systeme commun doit-il
tourner sur la méme plate-forme que le systeme
de reglement en temps réel (PAPSS) ou sur une
plate-forme distincte ?

Le choix a été fait d’'une plate-forme distincte, reposant
sur une architecture fonctionnelle et technique
spécifique. Un service d’'aide a la décision implique,
en effet, généralement, la manipulation d’énormes
volumes de données selon une variété quasi-infinie
de criteres, exigences pas nécessairement compatibles
avec les performances requises pour le systeme
de reglement en temps réel (PAPSS). Les besoins
exprimés dans le cadre de TARGET?2 étaient en effet
multiples et ambitieux. Par exemple :

- le suivi opérationnel par chaque banque centrale
du comportement de ses participants requiert des
éléments historiques de référence ; par exemple,
la comparaison pour un participant donné, du
trafic de la journée en cours avec son profil de
référence permet de mieux détecter les événements
atypiques qui vont demander une analyse et un
suivi particuliers ;

- la conservation des données historiques est non
seulement importante pour des raisons légales,
mais aussi pour des raisons bancaires ; accéder
aux données des jours, semaines ou mois qui
précedent est souvent indispensable pour procéder
a des analyses des opérations d'un participant ou
pour répondre a ses interrogations ; a cet égard,
le systeme CRSS constitue la véritable mémoire
de TARGET? ;

- la production de statistiques et rapports nécessaires
a l'obtention d'une vision agrégée de l'activité du
systeme permet de conduire des études sur courte
ou longue période : par exemple, la demande de
I'Eurosysteme de disposer d'informations plus
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précises sur le crédit intra-journalier utilisé par
les participants a TARGET? ;

- les départements en charge de la surveillance
des systemes de paiement (oversight) au sein des
banques centrales ont également souhaité avoir
acces aux données de production de fagon a disposer
d'informations détaillées sur I'activité du systeme
et d'indicateurs de performances et de risques
(risque de liquidité, risque opérationnel).

2| Les services offerts
par le systéme d’aide
a la décision :le Customer
Related Services System

(CRSS)

2| | Services permettant aux banques
centrales de disposer d’une vision
sur longue période de Pactivité
du systéeme et de les assister dans
leur double rdle d’interlocuteur
opérationnel de « leurs »
participants et de surveillant
du systéme (oversight)

Alimenté quotidiennement, en fin de journée, par
la plate-forme de reglement (PAPSS), le CRSS offre

/ CROSS \

* Archivage légal

* Profil historique des participan:
* Statistiques sur crédit intra-j

* Fichiers de consommation

;[ Service obligatoire)—/

aux banques centrales un acces en ligne a 'ensemble
des paiements effectués au cours des trois dernieres
années ainsi qu’a des données agrégées sur une
période de cing ans. Sont également mis a leur
disposition des outils d'interrogation leur permettant
de disposer de rapports pré-formatés rafraichis
automatiquement et de rapports personnalisés
reposant sur des parametres enregistrés directement
al’écran par les utilisateurs, ou encore de formuler
des requétes ad hoc.

Pour des raisons évidentes de confidentialité, une
banque centrale n'a acces aux données détaillées que
pour « ses » participants. Certains rapports plus généraux,
qui permettent de comparer l'activité des différentes
communautés bancaires nationales, sont en revanche
accessibles a 'ensemble des banques centrales.

De fagon a répondre au souhait de I'Eurosysteme
d’approfondir ses analyses de la liquidité intra-
journaliere, le CRSS calcule quotidiennement un
certain nombre d’agrégats qui donnent une vision
détaillée de l'utilisation réelle du crédit intra-journalier
dans TARGET2.

Les rapports CRAKS1, au nombre d’environ 70,
couvrent une palette tres large d'informations. On
peut citer a titre d’exemples :

e le suivi de l'activité de I'ensemble de la plate-forme
TARGET?2,

e le suivi de I'activité d'un participant ou d'un groupe
de participants sur une période déterminée ;

/ (" CRISP \

* Calcul de la facturation
* Facturation et recouvrement
@ Requétes et rapports relatifs a la facturati

(" CRAKSI

* Requétes et rapports

* Reporting a la BCE (statistical framework)
@G Gestion de la liquidité, comptes, paiements

(" CRAKS3'

* Events and Comments

*» Customer Support

\ Requétes et rapports CRAKS3

;[ Services optionnels )—/

Le service CRAKS2, initialement proposé par les 3CB pour offrir aux BCNs les relevées de compte de leurs participants sous forme papier, n'a
finalement pas été developpé compte tenu du peu d'intérét manifesté par les BCNs pour ce service.
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e le suivi de l'activité des participants par pays ;

e des informations détaillées sur 'activité d'un
compte ;

¢ une analyse des reglements des systémes exogenes.

(valeur moyenne des paiements effectués en milliards d'euros)
3,5

A titre d’exemple, le graphique ci-dessous présente
le profil historique de l'activité quotidienne d’'un
participant (en valeur). Ce rapport offre la possibilité
a la banque centrale qui tient le compte de ce
participant de comparer son activité du jour et la
liquidité disponible a ce profil de référence.
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La fonction « events and comments », partie intégrante
du service CRAKS3, offre la possibilité aux banques
centrales d’'enregistrer tous les événements ayant
trait a lactivité d'un compte, que ceux-ci soient de
nature technique, opérationnelle ou bancaire. Ainsi
par exemple, peut étre suivie de facon détaillée
I’évolution d'un incident ayant eu des conséquences
sur la liquidité d’'un participant.

De maniere générale, ces différents services et
outils permettent aux banques centrales d’exercer
efficacement leur double role d’interlocuteur
opérationnel de « leurs » participants et de surveillance
(oversight) :

e clles disposent, en effet, dans un systeme unique, de
I'ensemble des informations relatives a un participant et
aux événements qui l'ont impacté ; cette centralisation
des informations facilite la prise de décision, en
particulier lors d’événements imprévus ;

e clles ont une meilleure compréhension du
comportement des banques en matiere de gestion de
la liquidité, d'utilisation du crédit intra-journalier et de

1:00 2:00 3:00 4:00 5:00 6:00
pm pm pm pm pm pm

B Décembre 2007

mobilisation des garanties. Elles peuvent ainsi évaluer
plus précisément les éventuels problemes affectant un
ou plusieurs participants. Cette connaissance détaillée
permet aux banques centrales d’avoir des échanges
d'information plus riches avec leurs participants ;

e clles peuvent analyser plus précisément les besoins
en liquidité des banques résultant de leurs obligations
de reglement au titre des systémes exogenes. Ainsi,
en s'appuyant sur les séries historiques, les banques
centrales peuvent évaluer les besoins en liquidité
résultant du reglement d'un systeme exogene
spécifique, par exemple CLS, et les comparer a la
liquidité dont disposent les banques concernées
(solde et liquidité intra-journaliere) ;

e elles peuvent suivre le fonctionnement courant d'un
participant en le comparant avec son profil de référence,
c'est-a-dire son comportement passé, ce qui permet
de détecter rapidement tout écart significatif. Ainsi
peut-on mettre en évidence d’'éventuelles insuffisances
de liquidité, ou des difficultés techniques, que ce
soit au niveau d'un participant, d'une communauté
bancaire, ou de 'ensemble du systeme.
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2|2 Autres services offerts par le CRSS

Le CRSS offre les services complémentaires suivants :

e archivage 1égal : toutes les données relatives aux
opérations ainsi que les données de référence du
systeme PAPSS font I'objet d'un archivage sur support
non-réinscriptible. Ces données sont conservées
dix ans pour des raisons légales.

e Facturation : sont adressés mensuellement aux banques
centrales les fichiers recensant la consommation du
mois antérieur (nombre de paiements par participant,
nombre de comptes,...). Ces fichiers sont utilisés pour
procéder a la facturation des établissements de crédit
et des systemes exogenes.

e Gestion administrative des relations contractuelles :
la fonction « customer support » permet de suivre le
dossier d'un participant d'un point de vue administratif
et juridique. Les différents liens propres a un groupe
bancaire et la situation des relations contractuelles
peuvent notamment étre suivis grace a ce service.

3| L’architecture mise en place
par la Banque de France
pour la gestion du systéme
d’aide a la décision

Alors que dans un systeme de gestion opérationnelle,
les transactions sont pré-formatées et les traitements
largement connus et planifiés a I'avance, un systeme
d’aide a la décision se doit d’étre beaucoup plus ouvert,
de fagon a ce que les utilisateurs puissent construire
eux-mémes et lancer leurs propres interrogations
qui peuvent porter sur de tres grands ensembles de
données et étre exécutées en rafales par de nombreux
utilisateurs.

Pour répondre aux besoins de ses différentes lignes
d’activités (systemes de paiement, fiduciaire, études,
ressources humaines, etc.), la Banque de France avait
défini, au début des années 2000, une méthodologie
et une architecture propres a ses systemes d’aide a la

décision. Cet acquis technologique a été mis au service
de TARGET? pour la construction du CRSS.

Léquipe de projet a été mise en place début 2004 et a débuté
ses travaux par la définition des besoins (user requirements),
en liaison étroite avec les banques centrales concernées,
qui ont été naturellement associées a toutes les phases
ultérieures du projet (conception, spécifications techniques,
développement, tests et recette).

Comme on le voit dans le schéma ci-apres, le CRSS
est alimenté quotidiennement par la plate-forme de
reglement (PAPSS). Plus précisément, celle-ci alimente un
« entrepdt de données » (aussi appelé zone d'information
partagée - ZIP), au sein duquel sont vérifiées la cohérence
et I'intégrité des alimentations et ou sont opérées les
premieres transformations de données. Dans un deuxieme
temps, les données sont transférées a un « magasin de
données » (aussi appelé DataMart) pour étre mises a la
disposition des utilisateurs sous la forme la plus adaptée
possible a la vision qu'ils ont de leurs activités. Enfin, des
«univers » visant a donner aux utilisateurs une vision
fonctionnelle de leurs données sont mis en place.

Six univers fonctionnels (Participants, Comptes,
Paiements, Statistiques sur les paiements, Modules
Reserve Management / Standing Facilities et Service
CRAKS3) ont été définis en vue d’organiser au mieux
les données pour le traitement des requétes ad hoc
des utilisateurs et plus d'une centaine de rapports
pré-formatés sont mis a disposition des banques
centrales.

PAPSS

CRSS

Alimentation

Intégration apreés transformation

Mise a disposition

—I o equétes
3 ==

Le systéme d’aide a la décision qui fait partie intégrante de TARGET2 apporte aux banques centrales du SEBC un ensemble
de services a valeur ajoutée répondant a leurs besoins, tant pour la gestion de leurs relations opérationnelles avec « leurs »
participants a TARGET2 que pour leurs travaux d’études. Il constitue donc une contribution notable a 'harmonisation des outils

et pratiques au sein du SEBC.
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L’activité de TARGET2 depuis le démarrage du 19 novembre 2007

Les deux rapports suivants, obtenus a partir du CRSS, présentent respectivement les volumes et capitaux quotidiens échangés,
et les volumes moyens par tranche horaire, pour les mois de novembre et décembre 2007 et pour les communautés bancaires
faisant partie de la premiére fenétre de migration. Au cours des six premiéres semaines d’exploitation, une moyenne de
227 541 paiements — pour une valeur de 999 milliards d’euros — a été réglée quotidiennement dans la SSP.

Volume et valeur des paiements réglés quotidiennement dans la SPP

(volume en nombre d'opérations, valeur en milliards d'euros)
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Flexibilité du marché du travail :
quels enseignements tirer des travaux de recherche
menés a la Banque de France?

Christian PFISTER

Direction de la Recherche

Lobjectif de cet article est de dresser un bilan provisoire des travaux d’un groupe de travail interne de la Banque de France
consacré au projet « Flexibilité du marché du travail et efficacité de la politique monétaire », que I'auteur préside depuis deux ans '.
Les motivations ayant conduit a la création de ce groupe de travail sont essentiellement de trois ordres :

* premiérement, les épisodes de désinflation sont généralement coliteux a court et a moyen termes. Quels réles les rigidités
salariales et la conduite de la politique monétaire ont-elles joués a cet égard ?

* Deuxiemement, la modélisation assez fruste des rigidités du marché du travail n’est pas satisfaisante et il semble qu’une
meilleure prise en compte des caractéristiques institutionnelles et de 'hétérogénéité microéconomique pourrait contribuer
a rapprocher et a comprendre les faits stylisés du marché du travail ;

* troisiémement, la participation a une union monétaire peut affecter les incitations a entreprendre des réformes structurelles.

Comme le montrera cette présentation, ce programme de recherche est encore loin d’étre abouti. Toutefois, il est apparu que
les premiers résultats méritaient d’ores et déja d’étre présentés et examinés.

Cette présentation est organisée de la maniére suivante :

* une premiére section traite des questions macroéconomiques, en utilisant largement un indicateur synthétique bien connu,
le ratio de sacrifice. Cette partie se concentre sur la zone euro ;

* une seconde section traite des négociations salariales, en comparant les approches macro et microéconomiques. Elle porte
plus spécifiquement sur la France, et utilise les données aimablement fournies par I'organisateur conjoint de cette conférence, la
direction de I'Animation de la Recherche et des Etudes statistiques (DARES). Elle intégre également une partie de la contribution
de la Banque de France a un réseau européen, le Wage Dynamics Network (WDN). Franck Smets, qui préside le Network,
présente au cours de cette conférence I'organisation et les travaux de ce réseau, ainsi que certaines recherches personnelles
menées dans ce domaine.

* Quelques pistes en vue de recherches futures sont présentées en conclusion.

Mots-clés : flexibilité, marché du travail, négociations salariales,
politique monétaire, ratio de sacrifice, politiques structurelles

Codes JEL : C5, E52, E58, J08, J3

NB : Cette étude a été présentée lors du colloque organisé conjointement par la Banque de France et la DARES sur le théme « négociations salariales, emploi, politique économique
et monétaire » (9-10 octobre, Paris) ; l'auteur tient a exprimer ses remerciements a Francoise Drumetz et aux membres du groupe de travail sur la flexibilité du marché du travail et I'efficacité
de la politique monétaire pour les commentaires utiles qu’ils ont apportés. Les opinions exprimées sont celles de I'auteur et n’engagent pas la responsabilité de la Banque de France.

I Les autres membres du groupe de travail sont Sanvi Avouyi-Dovi (Banque de France et Université de Paris Dauphine SDFI), Jéréme Coffinet (Banque de France), Patrick Féve (Université
de Toulouse-GREMAQ, FDEI et Banque de France), Denis Fougére (CNRS, CREST-INSEE, Paris, Banque de France, CEPR, Londres et IZA, Bonn), Erwan Gautier (Banque de France
et GRECTA), Julien Matheron (Banque de France et SDFi Université de Paris Dauphine), Céline Poilly (Banque de France et THEMA Université de Cergy-Pontoise) et Jean-Guillaume Sahuc
(Banque de France et Audencia School of Management).
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I| Le ratio de sacrifice :
analyse empirique
et structurelle

Au milieu des années quatre-vingt, période marquée
par une forte inflation, les politiques monétaires de
nombreux pays ont commencé, de facon plus explicite
que précédemment, a introduire des objectifs de
stabilité des prix. Suite a I'adoption de ces politiques,
l'idée s'est largement répandue qu'elles pourraient
étre en partie responsables de la hausse spectaculaire
du chomage observée dans les pays européens entre le
début des années quatre-vingt et le milieu des années
quatre-vingt-dix (cf. par exemple, Blanchard, 2003).

Pour évaluer le role des politiques de désinflation
dans l'augmentation du chémage, leurs effets
dynamiques doivent étre caractérisés d'un point de vue
structurel. Cette question est traitée en deux étapes.
La premiere étape consiste a identifier les effets
dynamiques plausibles de ces politiques d'un point de
vue empirique. La seconde consiste a développer des
modeles structurels DSGE, capables de répliquer ces
dynamiques. Ces modeles peuvent ensuite étre utilisés
pour mener des exercices contrefactuels permettant
d'interpréter les conséquences dynamiques des chocs
de désinflation.

Dans cette approche en deux temps, pour paraphraser
Gordon (1982) et comme mentionné dans la premiere
partie, une importance particuliere est accordée
a un indicateur unique, le ratio de sacrifice. Ce ratio
désigne la perte cumulée en croissance nécessaire
pour une réduction permanente d'un point d'inflation.
Cet indicateur est simple et pratique pour 'analyse
de la politique monétaire. 1l est également facile pour
une banque centrale de communiquer a son sujet.
En effet, plus le ratio de sacrifice est élevé, plus le
colit du retour a la stabilité des prix est élevé lorsque
I’économie s’est écartée de cet objectif.

|1 Le ratio de sacrifice :
caractérisations empiriques

De nombreuses procédures empiriques permettent
de caractériser le ratio de sacrifice. Deux d’entre elles
ont été utilisées. La premiere, qualifiée d’approche
ad hoc, met en ceuvre la méthodologie proposée par
Ball (1994). La deuxieme, I'approche VAR structurel,

est construite, tout en s’en éloignant, a partir de la
stratégie exposée par Cecchetti et Rich (2001).

La méthode ad hoc

Conformément a Ball (1994) et Zhang (2005), les
épisodes de désinflation sont identifiés ex ante dans
les pays développés sur la période 1970-2005. Le ratio
de sacrifice, défini ici comme le rapport de la perte
de croissance a la variation de l'inflation tendancielle
au cours de 'épisode considéré (cf. Coffinet, 2006),
est ensuite calculé. A partir des données agrégées,
P’estimation du ratio de sacrifice s'établit a environ 1,7 %
pour la zone euro dans les années quatre-vingt-dix. Il est
a noter, toutefois, que ce ratio a certainement progressé
au cours de la période récente en raison, notamment,
de l'aplatissement de la courbe de Phillips.

A partir de cette approche, il est possible d’'évaluer
approximativement les contributions des déterminants
probables du ratio de sacrifice. Conformément aux
études précédentes (cf. Ball, 1994 ; Zhang, 2005),
il apparait que la brieveté de I'épisode de désinflation
et un taux d'inflation élevé au départ peuvent réduire
le cotit de la désinflation. Les rigidités nominales sont
susceptibles, entre autres déterminants, de peser sur
I'ajustement de I'’économie au cours d'un épisode
de désinflation. Pour examiner ce point, différents
indicateurs de rigidité sur le marché du travail,
et pas seulement la rigidité des salaires, tirés des
bases de données de 'OCDE, de Forteza-Rama et de
Blanchard-Wolfers sont utilisés. Tres peu d'indicateurs
s’'averent significatifs au plan statistique. Toutefois,
les résultats obtenus tendent a montrer que plus
la centralisation des négociations salariales est
importante, plus le ratio de sacrifice est élevé.
Par ailleurs, une réglementation plus stricte des
contrats de travail entrainerait également des ratios
de sacrifice plus élevés.

La limite principale de cette approche réside dans
le fait que les épisodes de désinflation qui ont été
identifiés ne coincident pas nécessairement avec
les politiques désinflationnistes résolument mises
en ceuvre par les banques centrales. C'est ainsi que,
dans le cas d'une contraction monétaire permanente
coincidant avec un choc pétrolier de longue durée,
la méthode ad hoc pourrait faire état, de fagon
erronée, d'un faible ratio de sacrifice. Il est donc
important d’'isoler I'origine monétaire des épisodes
de désinflation. Le moyen le plus simple est d’avoir
recours a I'approche VAR structurel.
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Lapproche VAR structurel

Selon Bullard et Keating (1995), la principale hypothese
d'identification est que seuls les chocs de désinflation
peuvent exercer une influence a long terme sur
I'inflation. En d’autres termes, on suppose que si
I'inflation connait des mouvements permanents,
ceux-ci découlent des mesures volontaristes prises
par les banques centrales, ce qui correspond a une
« maxime monétariste » établie de longue date. Le VAR
structurel de référence, estimé pour la période allant
du premier trimestre de 1980 au quatrieme trimestre
de 2005 comprend la production, la consommation,
I'investissement, 'inflation, la hausse des salaires,
le taux d’intérét nominal a court terme, ainsi que le
nombre total d’heures travaillées (cf. Feve et al., 2007).
Ce choix de variables est dicté par plusieurs
considérations inspirées de 'analyse de Blanchard
(2003) concernant les effets négatifs des politiques
désinflationnistes. En premier lieu, la lenteur de
l'ajustement des salaires nominaux ou réels en
Europe a sans doute empéché un ajustement rapide
de 1'économie apres l'adoption des politiques de
désinflation. En second lieu, en augmentant le cott
du capital, c'est-a-dire le taux d'intérét réel ex ante, la
politique désinflationniste entraine une diminution de
l'investissement réel. Dans la mesure ot le travail et le
capital physique sont des intrants complémentaires, la
baisse de I'investissement se traduit par une diminution
persistante du nombre d’heures travaillées.

Le VAR structurel utilisé ici montre que, a la suite
d'un choc de désinflation (cf. graphiques 1), I'inflation

2 Cf également la version document de travail de Coenen et Vega (2001)

recule fortement, puis redémarre avant de converger
lentement vers sa nouvelle valeur de long terme.
La hausse des salaires est moins réactive que
I'inflation, ce qui dénote la lenteur de leur dynamique.
Le taux d'intérét nominal a court terme, quant a lui,
ne réagit presque pas. Cela indique également une
hausse importante et persistante du taux d'intérét réel
(ex ante). On parvient ainsi aux deux effets identifiés
par Blanchard (2003).

Le choc de désinflation a un important effet négatif, tres
durable, sur la production. Ces réponses dynamiques
correspondent a des ratios de sacrifice élevés. En effet,
au bout de cinqg ans, il s’éleve a 4,3 % environ de la
perte cumulée de production, et devient significatif
au niveau de 10 %.

Ce profil de réponses dynamiques au choc de
désinflation est conforme aux résultats que 1'on trouve
déja dans la littérature, notamment dans Vlaar (2004) .
Cependant, on note deux différences. Les effets
récessionnistes obtenus sont plus profonds et plus
persistants.

Il n’est pas surprenant de constater que le recours
a différentes stratégies empiriques conduit a des
évaluations différentes du ratio de sacrifice. Plus
important encore, les approches empiriques sont
limitées dans la mesure ou elles ne permettent pas
d’analyse approfondie des mécanismes a 1'origine
du ratio de sacrifice. Une meilleure compréhension
de ces deux points nécessite de développer une
approche structurelle.
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(en ordonnée : écart en pourcentage ; en abscisse : nombre de périodes, en trimestre, consécutives a un choc)

Inflation Production
1,0
-05
0,0
-1,0
- 1,0
- 1,5
-2,0
-2,0 -3,0
0 10 20 0 10 20
Consommation Investissement
1,0 2
0,0 0
-2
-1,0
-4
-2,0 -6
-8
=305 10 20 0 10 20
Taux d’intérét nominal a court terme Nombre total d’heures
0,0 |
0
-05
-
-1,0 -2
-3
0 10 20 0 10 20
Hausse des salaires
0,5
0,0
-05
-1,0
- 1,5
0 10 20

Note : Les zones grisées correspondent a l'intervalle de confiance de 90 % obtenu grdce aux tests classiques de va-et-vient. Pour faciliter linterpreétation,
l'ampleur du choc de désinflation est normalisée de maniere a obtenir une baisse asymptotique d'un point de pourcentage de l'inflation.
Source : Feve, Matheron, Sahuc (2007)
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1|2 Quels sont les déterminants
du ratio de sacrifice ? Des analyses
reposant sur la modélisation DSGE

Dans cette section, deux modeles néo-keynésiens
différents sont utilisés pour analyser les effets
dynamiques des politiques désinflationnistes. Dans
ces deux configurations, un choc de désinflation est
interprété comme une réduction permanente exogene
de la cible d'inflation.

Un modele DSGE de petite taille

La premiere étape d'une analyse structurelle du
ratio de sacrifice consiste a formuler le modele le
plus simple incorporant les principaux mécanismes
nécessaires a l'explication des effets dynamiques des
politiques de désinflation (cf. Coffinet et al., 2007). Le
modele consensuel de Giannoni et Woodford (2004)
est adopté a cet effet.

Au vu du modele estimé, le ratio de sacrifice implicite
peut étre calculé et sa pertinence statistique peut
étre évaluée. Le ratio de sacrifice obtenu, de 1,3 %,
est statistiquement significatif au niveau habituel et
cohérent avec les résultats issus de 'approche ad hoc.

Comme avancé précédemment, parmi les
déterminants du ratio de sacrifice, les rigidités
nominales jouent probablement un role significatif.
Cependant, dans la littérature spécialisée, il est tres
difficile de distinguer, entre la rigidité des prix et
celle des salaires, quel est le facteur prépondérant.
Par conséquent, la premiere question a se poser est
celle de l'influence relative de ces deux rigidités
sur le ratio de sacrifice. L'avantage principal de
l'utilisation d'une approche DSGE est qu’elle permet
de réaliser différents exercices contrefactuels
susceptibles d’éclairer ces questions. Lobjectif est
ici de mesurer la sensibilité des résultats aux degrés
de rigidité des salaires et des prix. Deux conclusions
essentielles se dégagent. Premierement, une baisse
du degré de rigidité des prix nominaux n’entraine
pas nécessairement une baisse du ratio de sacrifice.
Deuxiemement, le ratio de sacrifice augmente avec
le degré de rigidité des salaires nominaux. Toutefois,
au voisinage des valeurs estimées, le ratio n’est pas
tres sensible a ce parametre.

Une insuffisance probable de ce modele de petite
taille réside dans l'absence d’attention portée

a la dynamique de l'investissement. Le modele
identifie correctement la hausse significative
du taux d'intérét réel consécutive a un choc de
désinflation, mais il ne réussit pas a la traduire en
baisse de 'investissement. Dans la mesure ot capital
et travail sont des parametres complémentaires,
une diminution de I'investissement est susceptible
d’exagérer la réaction de 'emploi. Pour prendre en
compte ce vecteur, il faut définir un modele DSGE
de plus grande taille.

Un modele DSGE de taille moyenne

Pour prendre en compte le canal additionnel de
I'investissement, un modeéle DSGE a la Smets
et Wouters (2003) est confronté aux réponses
impulsionnelles tirées de 'analyse antérieure du modele
VAR structurel (cf. Feve et al., 2007). Les parametres du
modele sont choisis de maniére a coincider au mieux
avec ces réponses dynamiques. Par conséquent, le
modele reproduit mécaniquement le ratio de sacrifice
de 4,3 % obtenu par l'analyse VAR structurel.

Il est ensuite procédé a une série d’exercices
contrefactuels destinés a mieux comprendre les
vecteurs de transmission des chocs de désinflation.
Ce faisant, 'analyse est concentrée sur deux questions
déja étudiées dans le contexte des politiques
désinflationnistes.

Comme auparavant, on prend soin de distinguer les
roles respectifs des rigidités des prix et des salaires
nominaux (faible fréquence d’ajustement et/ou
degré élevé d'indexation). De plus, la question est
de savoir si la conduite de la politique monétaire,
que ce soit en termes de vitesse d’ajustement ou de
réactivité, pourrait avoir contribué a amplifier le ratio
de sacrifice. La littérature s'est étendue sur la question
centrale et controversée de la vitesse optimale de
désinflation, a savoir le choix entre le « gradualisme »
etle « sevrage ». En outre, la sensibilité de la politique
monétaire aux écarts d'inflation et de production est
souvent citée parmi les principaux facteurs de réussite
d'une politique désinflationniste.

Les exercices contrefactuels qui sont réalisés montrent
que les principaux mécanismes a 'ceuvre sont de
deux ordres :

e les rigidités des salaires nominaux sous forme de
fréquence de non-ajustement des salaires et de degré
d'indexation (plutdt que les rigidités des prix) ;
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e la vitesse de la politique désinflationniste (plutot
que sa réactivité).

Il est important de noter que ces résultats font
écho a ceux rapportés par Ball (1994) et confirmés
par nos propres analyses empiriques mentionnées
précédemment. Ce qui est particulierement
intéressant, c’est qu'en dépit d'un grand nombre de
frictions qui lui donnent un caractere rétrospectif, le
modele DSGE qui a été utilisé conforte une explication
« gradualiste » de la perte en production des périodes
de désinflation dans la zone euro.

En particulier, les analyses contrefactuelles
montrent que 'omission du vecteur investissement
se traduit par une réduction significative du ratio
de sacrifice. Cela pourrait expliquer que le modele
de petite taille aurait été condamné a priori a
produire des ratios de sacrifice relativement faibles.
Parallelement, il est important de souligner que
dans les deux configurations, des ratios de sacrifice
significatifs sont obtenus et que dans les deux
cas, les rigidités des salaires nominaux ont joué
un role essentiel dans la formation de cette perte
de production. Toutefois, on peut se demander si
une représentation correcte des rigidités salariales
a été utilisée.

2| Négociations salariales :
approche macro
ou microéconomique

Dans la plupart des modeles macroéconomiques, les
frictions sur les marchés du travail sont représentées
par des indicateurs synthétiques tels qu'un
parametre de Calvo ou de Taylor, qui ne retracent
pas nécessairement le role potentiel des institutions
de marché dans le processus de fixation des salaires.
A linverse, une approche microéconomique présente
notamment 'avantage de pouvoir prendre en compte
I'hétérogénéité et de contribuer a l'identification
d’effets de causalité robustes. De plus, les marchés
du travail sont souvent caractérisés par un degré élevé
de complexité et de variété susceptible de devoir
étre pris en compte dans l'analyse et 1'évaluation
des politiques.

Les principales contributions microéconomiques du
groupe de travail sont axées sur 'inflation salariale.

Deux problemes spécifiques sont particulierement
mis en évidence :

e le degré de rigidité salariale en France et la maniere
de le modéliser correctement ;

e le role d'un ensemble d'institutions spécifiques,
a savoir les différents niveaux de négociation salariale
dans la fixation des salaires.

2| | Mesure et modélisation
des rigidités salariales nominales

Comme indiqué dans la deuxiéme section de cette
présentation, les modeles DSGE montrent qu'une
source importante de rigidité dans I'économie provient
du marché du travail et en particulier de la rigidité
des salaires. Cette rigidité peut largement expliquer
les effets réels des chocs monétaires et la persistance
observée sur la production globale et l'inflation. La
plupart des modeles DSGE sont fondés sur 'hypothese
qu'une entreprise modifie les salaires de fagon aléatoire
(Erceg et al., 2000 ; Smets et Wouters, 2003). Lhypothese
de Calvo constitue manifestement une simplification de
la réalité mais elle représente également une maniere
commode de reproduire les rigidités salariales. En
général, la valeur du parametre de Calvo retenue pour
la zone euro est supérieure a quatre trimestres.

Pour comprendre et modéliser les évolutions
salariales en France, il a été fait appel aux données
microéconomiques utilisées dans le cadre du WDN.
Contrairement a la plupart des études sur les salaires,
les données utilisées sont déclarées a une fréquence
infra-annuelle qui devrait étre plus appropriée pour en
tirer des implications pour la politique monétaire.

Alaide de ces données, Heckel et al. (2007) estiment
la fréquence des changements de salaires et la durée
moyenne de fixité d’'un salaire. Ils constatent que 90 %
des salaires sont modifiés dans un délai d'un an et
40 % dans un délai d'un trimestre, la durée moyenne
de fixité d'un salaire étant plus proche de deux que de
quatre trimestres. Par conséquent, il se pourrait que
les modeles DSGE surestiment la rigidité des salaires
en modélisant généralement des durées de fixité des
salaires égales ou supérieures a un an.

Toutefois, des études théoriques montrent que des
fixations échelonnées des salaires peuvent répliquer un
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degré de persistance plus élevé que des modifications
salariales synchronisées. En cas d'échelonnement
des changements de salaires, les effets a court terme
sur la production peuvent se prolonger au-dela de la
durée du contrat de salaires. En se fondant sur les
données utilisées, il apparait que les salaires sont
principalement synchronisés au sein des entreprises
(cf. graphique 2) * mais qu'ils sont échelonnés entre les
entreprises, ce qui, naturellement, est le fait important
du point de vue macroéconomique.

La synchronisation résiduelle peut refléter
deux facteurs :

¢ les modifications du salaire minimum, lesquelles,
en France, s’appliquent obligatoirement a tous
ceux qui percoivent ce salaire (environ 15 % de
I'ensemble des salariés des secteurs marchands
non agricoles) ; il est important de noter que les
évolutions du SMIC sont indexées sur la hausse des
prix et les salaires ouvriers ;

e la saisonnalité, de nombreux changements des
salaires intervenant au premier trimestre de 'année
et le salaire minimum étant modifié au moins une
fois par an, en juillet (cf. graphique 3).
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Source : Heckel, Le Bihan, Montornes (2007)
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Les degrés de rigidité et/ou d’échelonnement des
salaires permettent de reproduire la dynamique
des salaires dans les modeles macroéconomiques,
mais la nature des rigidités peut aussi jouer un role
crucial. Par exemple, Levin et al. (2005) montrent
que les différents modeles utilisés pour représenter
les rigidités salariales au niveau microéconomique
peuvent entrainer des modifications de la politique
monétaire optimale mais également des diminutions
du bien-étre collectif. Dans le modele de contrat de

70

T4 TI T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 TI T2 T3 T4
1998 1999 2000 2001
Total

Source: Heckel, Le Bihan et Montornes (2007)

Tl
2002

T2 T3 T4 TI
2003

T2 T3 T4 TI
2004

T2 T3 T4 TI
2005

T2 T3

==== Salaires horaires inférieurs a 110 % du salaire minimum

Le graphique montre les pourcentages moyens des trimestres au cours desquels, pendant la période sous revue (premier trimestre de 1998 au quatriéme trimestre de 2005), on n’a

observé, au sein des entreprises, pour les douze catégories de travailleurs répartis en fonction de leurs qualifications dans les données utilisées, aucune modification de salaire (barre 0)
ou un changement concernant une catégorie de travailleurs (barre 1) ou un changement synchronisé concernant de deux a douze catégories de travailleurs (barres 2 a 12 ;
seules les entreprises dans lesquelles les douze catégories de travailleurs sont représentées ont été retenues pour établir le graphique). La distribution en U de I'histogramme montre
un certain degré de synchronisation : si toutes les modifications de salaires étaient synchronisées, 'ensemble de la masse des probabilités serait concentrée sur les barres 0 et 12 ;
en revanche, en I'absence totale de synchronisation des modifications des salaires au sein des entreprises, la barre |2 devrait afficher un pourcentage proche de zéro.
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salaires de Taylor, moins utilisé que celui de Calvo,
les salaires sont fixés pour une durée constante.
Heckel et al. (2007) ont établi qu'un modele
simple de Calvo ne permet pas de reproduire a lui
seul I'ensemble de la dynamique des salaires au
niveau microéconomique. En effet, une proportion
significative des entreprises suit apparemment un
modele de Taylor.

Enfin, la prédétermination peut conduire a
sous-estimer la rigidité des salaires nominaux.
Heckel et al. (2007) montrent que la prédétermination
constitue une caractéristique importante des
changements de salaires et qu'elle est liée aux évolutions
passées et futures de 'inflation et du chomage.

En définitive, méme si les modifications de salaires
semblent assez fréquentes en France, il existe des
¢éléments significatifs d’échelonnement, qui probablement
génerent de la persistance, et de prédétermination,
qui génerent des rigidités. De plus, une hétérogénéité
de modeles semblerait nécessaire pour reproduire
correctement la dynamique des salaires.

2|2 Le role des négociations salariales

Une analyse détaillée du cadre institutionnel de
négociation permet-elle de comprendre les différents
profils de modification des salaires ? Lattention
se porte ici sur l'incidence des différents niveaux
des négociations salariales sur les évolutions
des salaires.

Dans leur contribution majeure, Calmfors
et Drifill (1998) laissent entendre que, dans le cadre de
négociations collectives centralisées, les revendications
salariales globales réagissent plus facilement aux
conditions macroéconomiques. Au niveau national,
les syndicats sont davantage conscients des évolutions
générales et de leurs implications pour les performances
économiques. Au niveau des entreprises, ils ont moins
d'influence et sont mieux placés pour prendre en
compte les évolutions de la productivité. Au niveau
sectoriel, le pouvoir de négociation des syndicats est
plus important et ils ne sont pas vraiment incités
aprendre en compte les évolutions macroéconomiques.
1l s’agit 1a du cas le plus défavorable.

S’agissant des années récentes, la recherche
empirique macroéconomique ne confirme pas de
facon incontestable I'hypothese de Calmfors et de
Driffill relative a la relation en forme de cloche
entre centralisation des négociations de salaires
et performances économiques. Comme le suggere
Freeman (2007), cela pourrait s’expliquer par le
fait que les données agrégées des pays concernés
ne sont pas assez solides pour identifier I'incidence
des institutions. De fait, certains économistes
(en particulier 'OCDE, 2004) suggerent d'améliorer
les indicateurs existants.

Les études microéconomiques relatives a l'effet
qu’exercent les institutions participant au processus
de fixation des salaires sur les performances
économiques peuvent contribuer a éclaircir ce point.
Toutefois, elles sont encore peu nombreuses. Aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, quelques études ont
porté sur l'incidence du taux de syndicalisation sur
les performances économiques. Cecchetti (1987) a
utilisé des données microéconomiques relatives aux
négociations salariales pour décrire les principales
caractéristiques du systeme de fixation des salaires
aux Etats-Unis et leur incidence sur la dynamique
des salaires. En Europe continentale, notamment en
France, la plupart des salariés sont couverts par des
mécanismes d’extension qui rendent la distinction
entre secteur syndiqué et secteur non syndiqué
moins pertinente. La plupart des études empiriques
microéconomiques pour I'Europe se sont attachées a
déterminer 'incidence du niveau de négociation sur
P'échelle des salaires. Plusieurs études aboutissent a la
conclusion que les négociations salariales conduisent
a une plus grande inégalité des revenus, mais
I'incidence du niveau de négociation varie selon les
pays et est dans certains cas ambigué (cf. de la Rica
et al., 2007 ; Rusinek et al., 2007).

La principale contribution du groupe de travail
a consisté a décrire quantitativement le systeme
de négociation salariale et ses principales
caractéristiques, a partir de données de panel réunies
au niveau des entreprises et des secteurs d’activité.
Avouyi-Dovi et al. (2007) ont présenté lors du colloque
les principaux résultats obtenus sur ces séries de
données. Ils montrent que la décentralisation des
négociations salariales est une caractéristique
importante du systéme francais des conventions
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collectives. Ils identifient certains éléments de
coordination aux différents niveaux du systeme

de négociation salariale mais ne décelent aucun (en %)
lien évident entre ces différents niveaux. Enfin, ils Ao ragerd e afeen|| Aeeerd e afvesn
concluent qu'’il existe une incidence marquée du de I’entreprise de I’entreprise
niveau de l'entreprise sur les changements de salaires Aucun Accord Aucun Accord
alors que le niveau sectoriel semble avoir un effet peu accord | sectoriel | accord | sectoriel
significatif (cf. tableau ci-contre). sectoriel sectoriel
Industrie 3,0 3,2 3,4 3,6
Services 32 3,1 3,6 34
Total 3,1 3,1 3,5 3,5

Source : Avouyi-Dovi, Fougere et Gautier (2007)

Axes de recherche pour les travaux futurs

Reflétant la structure de cette présentation, les pistes de recherches possibles pour notre groupe de travail « Flexibilité du marché
du travail et efficacité de la politique monétaire » peuvent étre divisées en deux parties :

* s’agissant tout d’abord des aspects macroéconomiques, la question de I'hétérogénéité de la zone euro en termes de dynamique
des marchés du travail évoquée au début de cette présentation commence seulement a étre prise en compte. La contribution de
Poilly and Sahuc (2007) exposée dans le cadre de ce colloque est un premier pas dans cette direction. lls élaborent un modéle
DSGE d’une union monétaire comportant des marchés du travail hétérogénes et mettent en lumiére les implications sociales des
réformes du marché du travail mises en ceuvre dans un pays de la zone. De facon plus générale, l'introduction de marchés du
travail hétérogénes au sein d’'un modeéle pour la zone euro pourrait mettre en évidence les canaux de transmission et limpact
différencié des chocs symétriques et asymétriques affectant I'offre et la demande dans la zone euro.

* S’agissant des aspects microéconomiques, il semble nécessaire d’approfondir 'analyse de la négociation salariale. Pour compléter
les travaux réalisés jusqu’ici, deux questions pourraient étre examinées a partir du contenu des accords salariaux : premiérement,
la durée des contrats de salaires et ses modifications au cours des derniéres années ; deuxiémement la question de savoir dans
quelle mesure les changements de salaires sont prédéterminés par des clauses contractuelles ou dans quelle mesure les entreprises
accordent unilatéralement des augmentations de salaires en fonction de leur situation propre, du secteur ou elles opérent et
de la situation macroéconomique. Des contrats de plus longue durée prévoyant moins d’indexation refléteraient une incertitude
nominale moindre de la part des décideurs participant au processus de fixation des salaires (cf. Christofides et Peng, 2006).
De plus, l'identification des entreprises ou secteurs prépondérants en termes de dynamique des salaires peut justifier un suivi
spécifique afin d’améliorer les prévisions de la Banque de France en matiére de salaires. Enfin, le rapprochement des données
microéconomiques sur la dynamique des prix et des salaires pourrait améliorer la compréhension de la transmission des chocs,
dont les chocs de politique monétaire.
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Entre concurrence et efficience :I'impact de la directive MIF
sur la liquidité des marchés actions reste difficile a anticiper

Bénédicte DOUMAYROU

Direction de la Régulation et des Affaires internationales
Autorité des Marchés financiers

L’entrée en vigueur de la directive sur les Marchés d’instruments financiers (directive MIF) le ¢ novembre 2007 a marqué
une étape importante dans l'organisation des marchés en Europe, avec la mise en place d’'un cadre concurrentiel renforcé pour
Pexécution des ordres. Aux Etats-Unis, Regulation NMS reléve plutét d’un ajustement, aux plus récentes évolutions technologiques,
d’une réglementation qui encourage, depuis plusieurs décennies, la concurrence entre systémes de négociation sous le contréle
de la Securities and Exchange Commission (SEC). Si la directive MIF et Regulation NMS relévent in fine d’objectifs similaires,
Penvironnement dans lequel elles s’inscrivent et les moyens mis en ceuvre sont sensiblement différents.

En Europe, les différentes catégories d’acteurs, marchés réglementés, systémes multilatéraux de négociation et internalisateurs
systématiques, se préparent aux évolutions induites tout autant par les modifications réglementaires que par les progrés
et innovations technologiques. Leur impact sur la liquidité des marchés actions et I'importance relative des différents modes
ou systémes de négociation reste encore difficile a anticiper.

Mots-clés : MIF, Reg NMS, marchés réglementés, systémes
multilatéraux de négociation, internalisateurs systématiques,
transparence, concurrence, exécution des ordres, marchés actions,
fragmentation, liquidité

Codes JEL : GI, G2, L5I
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la directive sur les Marchés d'instruments

financiers (MiFID), trois ans aprés son
adoption en 2004, a marqué une étape importante
dans l'organisation des marchés européens. C'est, de
facon intéressante, un calendrier presque similaire
qui a prévalu aux Etats-Unis o1 Regulation National
Market System (Reg NMS), adoptée par la Securities
and Exchange Commission (SEC) en 2005, est entrée
dans sa derniere phase de mise en ceuvre a I'été 2007.
A cette concomitance de calendrier vient s’ajouter
une vision commune des objectifs poursuivis par
ces deux groupes de regles, a savoir l'adaptation
et la consolidation du National market system d'un
coté et la mise en place d’'un marché financier
européen intégré de I'autre. Aussi MiFID et Reg NMS
ont-elles fréquemment tendance a étre associées,
voire assimilées dans les réflexions sur 'efficience
des marchés, face a I'innovation technique et a la
multiplication des poles de liquidité dans un univers
devenu a la fois plus global et plus concurrentiel.

I ‘entrée en vigueur le 1°" novembre 2007 de

Regulation NMS et MiFID sont deux réponses
des régulateurs pour adapter le cadre 1égislatif et
réglementaire aux évolutions les plus récentes
des marchés, et particulierement des marchés
d’actions. Elles entrent toutefois en vigueur dans un
environnement sensiblement différent : s’agissant de
I'organisation des transactions, MiFID vise a mettre
en place, encourager et organiser une concurrence
entre systemes de négociation ; Regulation NMS vise a
corriger les exces potentiels d'un systeme marqué de
longue date par la multiplicité des poles de liquidité
sur lesquels peut étre négociée une méme valeur.

Il serait pour autant trop simple, et sans doute
caricatural, d’'opposer une Reg NMS, qui « reconcentre »,
a une MiFID qui reléverait d'une destruction créatrice.
C’est en fait bien davantage a une réflexion sur
I'efficience des marchés et I'évolution de la liquidité
dans un environnement concurrentiel plus ouvert
qu’'invitent ces deux initiatives réglementaires.

I| Ladirective MIF et ’'ouverture
du cadre concurrentiel
pour I’exécution
des transactions

Venant apres les directives Prospectus, Transparence
et Abus de marché, la directive MIF constitue un
élément essentiel du Plan d'action pour les services
financiers de la Commission européenne qui vise
a mettre en place un véritable marché européen
intégré en matiere financiere. La directive MIF
est destinée a compléter, et au-dela, a remodeler
la directive sur les Services d'investissement
(DSI) datant de 1994 et, des 2002, les premiers
travaux préparatoires a la directive font apparaitre,
en matiere d'organisation des transactions,
deux objectifs essentiels.

Le premier objectif vise a tenir compte des évolutions
techniques majeures qui ont eu lieu au cours de
la décennie précédente, et particulierement de la
montée en puissance des intermédiaires qui, en
organisant leur propre plate-forme de négociation,
viennent remettre en cause la distinction
traditionnelle entre bourses et pures transactions
bilatérales de gré a gré (over-the-counter- OTC).
La directive MIF innove en reconnaissant
I’émergence de modes alternatifs de négociation
des instruments financiers aux cotés des marchés
réglementés. Elle introduit ainsi un cadre juridique
spécifique pour les systemes multilatéraux de
négociation (Multilateral trading facility), dont la
gestion est désormais reconnue comme un service
d’investissement, et pour I'activité d’internalisateur
systématique (IS) a travers laquelle le prestataire de
services d'investissement peut désormais exécuter
les ordres de ses clients face a son compte propre
de facon organisée, fréquente et systématique,
en dehors d'un marché réglementé (MR) ou d'un
systeme multilatéral de négociation (SMN).
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Le second objectif, indissociable du premier, est
d’assurer une pleine concurrence entre ces différents
modes et lieux d'exécution des ordres — MR,
SMN, IS et transactions de gré a gré, les bénéfices
attendus de ce cadre concurrentiel plus ouvert
étant d’accroitre les choix offerts aux investisseurs,
d'encourager 'innovation et, in fine, d’abaisser les
colts de transaction. La reconnaissance du role et de
la place des systemes multilatéraux de négociation
et des internalisateurs systématiques a donc pour
corollaire la suppression de l'option, ouverte par la
DSI et utilisée notamment par la France, permettant
aux Etats membres d’exiger que certaines catégories
de transactions soient effectuées, non pas sur un
marché réglementé national, mais plus généralement
sur un marché réglementé d'un Etat membre de
I'Espace économique européen (« obligation de
concentration »). Si la situation de quasi-monopole de
certains marchés réglementés sur les titres de capital a
pu étre vivement critiquée par certains Etats membres
n’ayant pas fait usage de cette option, on ne manquera
pas ici d'observer que les marchés réglementés de
ces mémes Etats membres se trouvaient de fait
dans la méme situation de prééminence a raison
de dispositions fiscales pénalisantes pour toutes
transactions non « rapportées » a un marché réglementé
domestique, toute transaction rapportée a un marché
réglementé étant considérée comme effectuée sur ce
marché réglementé.

C’est a la fois la recherche d'un mécanisme de
formation des prix efficient par la confrontation,
en un lieu unique, du maximum d’ordres d’achat
et de vente, et le souci de faire bénéficier le plus
grand nombre d'investisseurs de la sécurité apportée
par 'environnement réglementaire des marchés
réglementés qui avaient conduit la France a retenir
I'option de concentration des ordres sur un marché
réglementé sous DSI. La directive MIF fait au contraire
le choix, ou le pari, d'une plus grande qualité de
l'exécution des ordres, notamment par 'abaissement
du cott de transaction, tout en assurant une qualité
des mécanismes de formation des prix qui passerait
non plus par la concentration des ordres mais par
une concurrence accrue entre les acteurs participant
au processus de formation des prix et un régime de
transparence renforcé.

S'inspirant de la réglementation ameéricaine, la
directive MIF cherche ainsi a combiner au mieux
l'organisation de la concurrence des systemes de
négociation avec un dispositif permettant, néanmoins,

une interaction optimale entre ordres d’achat et
de vente, fondé essentiellement sur des regles de
transparence et de meilleure exécution.

En effet, si elle cherche a promouvoir 'ouverture
du cadre concurrentiel pour I'exécution des ordres,
la directive MIF ne méconnait pas, pour autant, les
effets potentiellement dommageables susceptibles
d’en résulter au regard tant de la protection des
investisseurs que du fonctionnement efficient des
marchés. Ainsi, la multiplication des roles possibles
d'un intermédiaire dans l'exécution des ordres, par
exemple face a son compte propre en dehors des
marchés réglementés ou encore sur un systeme
multilatéral de négociation, conduit-elle, notamment,
a renforcer les regles de protection des clients ayant
trait a la gestion des conflits d'intéréts au sein des
prestataires ou encore a I'information des clients. De
la méme facon, la multiplication des lieux d’exécution
désormais offerts au choix du prestataire a conduit a
définir des exigences précises en matiére de politique
d’exécution des ordres et de meilleure exécution afin
d’assurer que les choix du prestataire se fassent dans
l'intérét bien compris de ses clients. Enfin, parce que
cette méme multiplication des lieux et modalités
d’exécution des ordres porte également en elle le
risque d'une dispersion des ordres d’achats et de ventes
susceptibles d’affecter deux des caractéristiques d'un
marché attractif pour les investisseurs, la liquidité
et un mécanisme efficient de formation des prix, la
directive pose des reégles précises de transparence
visant a permettre la reconstitution du marché virtuel
d'une méme valeur.

1|1 Des régles de transparence
pour reconstituer un marché virtuel
des actions admises a la négociation
sur un marché réglementé

Les regles de transparence pré- et post-négociation
mises en place par la MIF s’appliquent aux actions
admises a la négociation sur un marché réglementé,
quel que soit le lieu de négociation, marché réglementé,
systeme multilatéral de négociation, internalisateur
systématique ou transactions de gré a gré (transparence
post-négociation uniquement dans ce dernier cas). Elles
visent a donner une information extensive a la fois sur
les ordres d’achat et de vente (prix acheteur/vendeur)
disponibles et sur les transactions effectuées pour
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permettre la reconstitution de I'ensemble du marché
d'une action donnée et faciliter la rencontre de
chaque ordre de vente ou d’achat avec la meilleure
contrepartie disponible a un instant donné.

Plus précisément, la directive impose des regles
de transparence pré-négociation identiques aux
marchés réglementés et aux systemes multilatéraux
de négociation et met en place un régime particulier
pour les internalisateurs systématiques, afin d’éviter
que ne se créent la des poches d’opacité concourant
de facon irréductible a la fragmentation de la liquidité.
Les internalisateurs systématiques sont ainsi tenus
d’afficher en permanence, jusqu'a une certaine taille,
des prix acheteurs et/ou vendeurs pour les actions
dites «liquides » sur lesquelles ils exécutent des
ordres de clients face a leur compte propre, de facon
« organisée, fréquente et systématique ». La restriction
des obligations de transparence pré-négociation aux
actions liquides vise a permettre aux internalisateurs
de déboucler rapidement les positions « acheteur »
ou « vendeur » qu'ils auront pu constituer et a ne pas
les dissuader, par des exigences trop contraignantes,
d’apporter, ou de continuer a apporter, cette source de
liquidité au marché. Pour les actions « non liquides » sur
lesquelles ils sont internalisateurs systématiques, les
prestataires ont pour seule obligation pré-négociation
de répondre a des demandes de prix.

On observera ici que la notion de liquidité a, dans le
reglement européen d'application, fait 'objet d'une
définition assez sommaire puisque répond a cette
définition toute action soumise a la négociation
sur un marché réglementé dont le flottant' est
supérieur a 500 millions d’euros et qui fait I'objet d’au
moins 500 transactions par jour et/ou ? un montant
d’échanges quotidien moyen supérieur a 2 millions
d’euros. Environ 900 actions européennes, dont la liste
est publiée sur le site du Comité européen des valeurs
mobilieres (CESR) sont ainsi qualifiées de « liquides »,
dont environ 110 pour lesquelles 'Autorité des Marchés
financiers (AMF) est 'autorité compétente. La directive
et son reglement d’'application n’ont pas fait un choix
similaire a celui de 1a SEC qui impose des contraintes
particulieres de transparence aux Alternative trading
systems (ATSs) au-dela d’'une certaine part de marché
(5 % sur du volume quotidien traité ou sur une valeur).
La fixation d'un seuil a finalement été écartée au
niveau européen en raison de l'effet de seuil induit par

une telle approche et de la crainte des conséquences
induites, pour la transparence du marché, de la
multiplication d'internalisateurs systématiques
restant individuellement en-deca du seuil fixé mais
représentant néanmoins collectivement une part de
marché significative.

La liste des internalisateurs systématiques des
différents Etats membres, sur actions liquides comme
sur actions non liquides, est également disponible sur
le site du CESR.

S'agissant de la transparence post-négociation sur
ces mémes actions admises a la négociation sur un
marché réglementé, la directive, afin d’éviter toute
distorsion de concurrence, unifie parfaitement les
exigences applicables a I'ensemble des lieux et
modalités d’exécution (MR, SMN, IS et transaction
bilatérales OTC). Ces regles sont parmi les plus
détaillées du reglement d’application. Le méme souci
qui a prévalu lors de 'établissement des regles de
transparence pré-négociation pour les internalisateurs
systématiques, a savoir ne pas créer un cadre dissuasif
pour les apporteurs de liquidité, se retrouve dans les
différés de publications prévus lorsque 'intermédiaire
a exécuté une transaction face a son compte propre,
ces différés, qui peuvent aller jusqu'a J+ 3, sont
fonction croissante de la taille de la transaction et
de la faible liquidité de I'action, mesurée ici par les
volumes moyens d’échanges quotidiens.

Tout aussi cruciale pour la reconstitution du
marché d'une valeur que l'existence méme de cette
information pré- et post-négociation est la possibilité
de pouvoir accéder a cette information de fagon
consolidée. Aussi, afin d’assurer le plein bénéfice des
regles de transparence de la directive MIF au regard
de la fragmentation de la liquidité, mais également
des regles de meilleure exécution, le législateur
européen a-t-il assorti ces regles de transparence
d’exigences a satisfaire pour la publication de ces
informations. Celles-ci doivent étre disponibles a
des conditions commerciales raisonnables, doivent
étre aisément accessibles et doivent pouvoir étre
consolidées avec des informations émanant d’autres
lieux d’exécution, le CESR ayant publié en mai 2008
une recommandation sur les caractéristiques a
remplir par les supports de diffusion pour satisfaire
a ces différentes exigences. On observera, toutefois,

| La définition du flottant exclut les participations supérieures a 5 % du capital ou des droits de vote, sauf si ces participations sont détenues par un organisme de placement collectif

ou un fonds de pension.

2 Ces conditions peuvent étre alternatives ou cumulatives, au choix de I'Etat membre. La France a fait le choix de critéres alternatifs.
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qu'au-dela des quelques dispositions de la directive
ou du reglement d’application et de la recommandation
du CESR, l'initiative de cette consolidation est en
Europe entierement laissée a I'industrie.

On soulignera, enfin, que ces regles de transparence
ne s’'appliquent, dans un premier temps, qu'aux
seules actions admises a la négociation sur un marché
réglementé, la directive laissant aux Etats membres
la faculté de les étendre a d’autres instruments
financiers *. Dans la mesure ou ces regles de
transparence viennent pallier les risques afférents
a une fragmentation potentielle de la liquidité, il
y avait une certaine logique a les voir s’appliquer
aux marchés aujourd’hui les plus « concentrés », a
savoir les marchés d’actions sur lesquels les marchés
réglementés bénéficient encore, a la veille de 'entrée
en vigueur de MIF, d'un quasi monopole de droit ou
de fait. Comme prévu par une clause de rendez-vous *,
mais avec un léger retard, la Commission européenne
rendra prochainement, probablement au premier
semestre 2008, un rapport sur l'extension des
regles de transparence de la directive MIF a d’autres
instruments financiers. Le débat porte surtout sur
une éventuelle application de certaines regles de
transparence aux obligations. C’est, la encore,
I'arbitrage entre transparence et liquidité qui est au
cceur du débat, s'agissant de marchés qui sont avant
tout des marchés de dealers, méme si le lien entre
transparence et meilleure exécution ne doit pas étre
sous-estime.

1|2 Une régle de meilleure exécution
au service de efficience du marcheé

Lautre dispositif sur lequel s’appuie la directive MIF,
notamment pour pallier les effets potentiellement
dommageables d'une fragmentation de la liquidité,
est celui de la meilleure exécution. Comme le
soulignait la Commission européenne dans son
document de présentation de la proposition de
directive °, « le bon fonctionnement d'un marché
intégré requiert une véritable interaction, libre,
instantanée et transfrontiere des ordres d’achat et
de vente d'instruments financiers. En obligeant

Considérant 46 de la directive MIF
Article 65.1 de la directive MIF

AW

les entreprises d'investissement a comparer les
conditions de négociation offertes par un éventail
raisonnable d’infrastructures d’exécution et a
acheminer les ordres vers celles qui offrent les
meilleurs prix, on fera en sorte que les liquidités
réagissent rapidement aux différentiels de cours.
Lexécution au mieux contribue ainsi a canaliser la
liquidité vers les infrastructures de négociation les
plus efficaces et les plus compétitives, garantissant
de la sorte I'efficacité globale du marché ».

Partant du constat que la liquidité d'un titre reste
souvent « collée » (sticky) a son marché de premicere
cotation méme lorsqu'il existe d’autres lieux de
négociation susceptibles d’offrir de meilleurs
prix, les dispositions de la directive MIF relatives
a la meilleure exécution visent a « fluidifier » cette
liquidité en imposant aux intermédiaires de mettre
en place des dispositifs et procédures visant a obtenir
« le meilleur résultat possible » lors de I'exécution
des ordres de leurs clients 5. Le respect de cette
regle passe, notamment, par ’élaboration d'une
politique d’exécution des ordres qui doit inclure
au minimum « les systemes qui permettent aux
prestataires de services d'investissement d’obtenir,
dans la plupart des cas, le meilleur résultat possible
pour 'exécution des ordres des clients ». Il appartient
également a 'intermédiaire de surveiller I'efficacité
des dispositions prises pour en déceler les éventuelles
lacunes et y remédier, le cas échéant, par exemple en
introduisant dans sa politique d’exécution, un nouveau
systeme d'exécution d'ordres susceptible désormais
de lui permettre d'obtenir, dans la plupart des cas,
le meilleur résultat possible pour ses clients pour
telle ou telle catégorie d’instruments financiers. A la
différence des regles de transparence, les regles de
meilleure exécution s’appliquent en effet a 'ensemble
des instruments financiers.

On notera que cette notion de meilleure exécution
ne repose pas sur la seule notion de prix, jugée trop
réductrice, et releve d'une approche multicriteres.
S'agissant de clients non professionnels, la notion
de prix total (prix + couts liés a I'exécution) y joue
un role central. Pour les clients professionnels, ces
criteres de prix et de colts sont complétés par des
criteres relatifs a la rapidité et a la probabilité de

5 Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les services d’investissement et les marchés réglementés et modifiant les directives 85/6 | | ICEE, 93/6/CEE

et 200/12/EC — 19 novembre 2002

6 Pour mémoire, les régles de meilleure exécution ne s’appliquent pas aux contreparties éligibles.
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I’exécution et du reglement, a la taille et a la nature
de 'ordre ainsi que par toute autre considération
relative a 'exécution de 'ordre.

Un cadre concurrentiel renforcé pour 'exécution
des ordres avec, pour corollaire, des regles de
transparence pré- et post-négociation précises pour
les actions et une exigence de meilleure exécution
pour les intermédiaires, tel est donc le choix fait par
la directive MIF pour assurer 'efficience d'un marché
européen véritablement intégré. Lorganisation d'une
concurrence entre systemes d’exécution des ordres
mais avec interaction maximale entre tous les ordres
d’achat et de vente, telle est la mission confiée par le
Congres des Etats-Unis a la SEC en 1975. Les objectifs
sont assurément similaires ; les moyens n’en restent
pas moins distincts.

2| Regulation national market
system : des ajustements
a un dispositif en place
de longue date

Reg NMS procede a un ajustement aux plus récentes
évolutions technologiques de ce délicat équilibre
entre concurrence des systémes et interaction des
ordres. A la différence de la directive MIF, souvent
percue en Europe comme susceptible de générer
des modifications majeures dans le métier de
l'intermédiation et de I'exécution d’ordres, Reg NMS se
veut plus une évolution qu'une révolution. Si Reg NMS
et MiFID répondent, in fine, aux mémes objectifs
et si MIF s'est largement inspirée d’évolutions qui
ont vu le jour aux Etats-Unis avant de se développer
en Europe, les deux corps de réglementation sont
sensiblement différents.

Reg NMS couvre ainsi un champ moins large
que la directive MIF mais comporte des
dispositions au contenu beaucoup plus précis. La
directive MIF releve d’'une approche davantage
“principle-based”, se veut beaucoup plus neutre en
termes de technologie (technology neutral) et laisse
une part plus grande aux initiatives de l'industrie.
Quelques exemples permettront de mieux illustrer
ces différences.

7 Crééen 1978
8  Le Nasdaq n’est devenu un “exchange” qu’en 2005.

Reg NMS comprend quatre séries de regles : Laccess
rule (rule 610), l'ovder protection rule (rule 611) initialement
connue sous le nom de trade-through rule, la sub-penny
rule (rule 612) ainsi que des modifications apportées
aux préexistantes market data rules.

On n’insistera pas ici sur la sub-penny rule qui
interdit toute amélioration de prix inférieure a un
penny pour les valeurs relevant du NMS dont la
valeur est égale ou supérieure a USD 1. Cette regle,
tres consensuelle, a pour objet d’harmoniser les
pratiques entre les différents marchés et systemes
de négociation et d'éviter des améliorations de
prix si faibles qu’elles n’ont en réalité aucun
contenu informationnel pour le marché. Sans doute
peut-on néanmoins remarquer le niveau de détail dans
lequel rentre cette regle de la SEC, et observer que
c'est un mouvement inverse qui se dessine en Europe,
a l'initiative des acteurs du marché, avec 'apparition
de cotations a trois décimales. Les trois autres regles
méritent plus d’attention.

Des 1975, 'objectif premier du NMS a été de permettre
aux investisseurs d'accéder a des informations sur
les meilleurs prix offerts et demandés et de pouvoir
effectivement négocier a ce prix. Il repose alors sur
une composante essentielle, 1'Intermarket trading
system (ITS)7, systeme de connexion entre les
marchés (exchanges) et sur le Consolidated quotation
system sur lequel sont affichés, pour toutes les valeurs
¢ligibles, les meilleurs prix disponibles a 'achat et a
la vente avec interdiction pour un marché d’'exécuter
un ordre a un prix inférieur ou supérieur selon le sens
de l'ordre, a celui affiché et obligation de le router
vers le marché ou le meilleur prix est disponible
(trade-through rule).

Lovder handling rule, entrée en vigueur en 1997, a
ensuite fait obligation aux teneurs de marché de rendre
publics les ordres a cours limité de leurs clients qui
améliorent leurs propres prix et de rendre publics leurs
propres prix pour toutes valeurs cotées sur un exchange
sur lesquelles ils occupent plus de 1 % de part de
marché. Cette méme regle impose aux market makers
sur des valeurs non cotées sur un exchange ® de rendre
publics les prix qu'ils affichent sur des systemes tiers,
tels les ECNs (Electronic communication networks), et
qui améliorent leurs propres prix, les ECNs pouvant
se charger de cette publication. Toujours dans cette
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méme perspective d’associer au mieux concurrence
des systemes et interaction des ordres, la regle ATSs
entrée en vigueur en 1999, aura imposé€ aux ATSs qui
ont plus de 5 % de part de marché sur une valeur
cotée, de diffuser leur meilleure fourchette a travers
le NMS par l'intermédiaire d'un exchange. Ceux ayant
plus de 20 % de part de marché doivent avoir des
regles d’acces « non discriminatoires ».

Regulation NMS constitue une étape nouvelle dans
cette adaptation quasi permanente du National market
system aux évolutions technologiques et aux évolutions
des systemes de négociation.

Lorder protection rule adapte ainsi la trade-through rule a
I’électronisation des marchés et en modifie le champ.
Si seules les meilleures fourchettes des sept bourses
américaines, du Nasdaq et du Nasdaq Alternative
display facility (ADF) sont « protégées », I'obligation de
mettre en place des dispositifs appropriés pour éviter
de négocier a I'extérieur de ces fourchettes protégées
s'applique désormais a tous les trading centers,
c'est-a-dire bourses, ECNs, plate-formes de négociation
de blocs, teneurs de marché OTC et tout broker-dealer
qui internalise 'exécution d'un ordre, soit face un
autre client, soit face a son compte propre.

Ala différence de la trade-through rule, et pour répondre
aux critiques soulignant la lenteur de I'exécution des
ordres sur certains marchés, les prix des marchés
non électroniques ne sont pas protégés. Les marchés
hybrides devront donc préciser dans I'affichage de leur
meilleure fourchette s'il s’agit d'un prix « manuel »
ou d'un prix électronique. Les transactions de blocs
ne sont pas exonérées de cette obligation mais les
intermarket swap orders et les ordres qui sont soumis
a des conditions autres que le prix du marché en
vigueur bénéficient d'un régime particulier. Comme
pour la regle de meilleure exécution dans la directive
MIF, une instruction spécifique du client dégage
l'intermédiaire de ses obligations au regard de 1'order
protection rule.

Par comparaison avec le dispositif européen, on
observera que l'order protection rule est une regle de
meilleure exécution au meilleur prix stricto sensu,
ce qui peut faire sens dans un pays ou les
marchés au comptant ont tous recours a la méme
chambre de compensation et au méme systeme de
reglement-livraison (Depository trust and clearing
corporation- DTCC). A la différence de la regle de
meilleure exécution de la directive MIF qui s'applique

a I’ensemble des instruments financiers, 'order
protection rule ne s’applique qu’'aux seules valeurs
admises aux négociations sur I'une des huit bourses
(Nasdaq inclus). De fagon originale pour un esprit
européen, cette regle s’applique non seulement aux
intermédiaires mais aux marchés eux-mémes qui ne
peuvent donc exécuter sur leur propres systemes un
ordre pour lequel un meilleur prix est disponible sur
un autre marché.

La market acces rule est le nécessaire complément de
Torder protection rule. 1l serait en effet vain de protéger
les meilleurs prix si ces prix n’étaient pas aisément
accessibles. Sans supprimer I'ITS, qui a vieilli, la SEC
encourage la création d'interconnexions privées entre
les bourses, sur le modele de ce qui existe pour le
marché OTC. La market access rule limite également
les commissions (fees) que peuvent faire payer les
ECNs quand leur prix sont « tapés » par des entités
quine sont pas des membres de I'ECN, ceci afin de ne
pas dénaturer la réalité du meilleur prix affiché. Pour
les mémes raisons, une limite s’appliquera également
aux commissions susceptibles d’étre facturées par les
marchés. Enfin, pour que les fourchettes des teneurs
de marché (dealers), qui traditionnellement incluent
la rémunération du teneur, soient compétitives
par rapport a celles d'intermédiaires agissant pour
compte de tiers (brokers), la SEC autorise aussi les
teneurs de marché a facturer un “access fee” qui vient
en complément de rémunération de la fourchette
acheteur/vendeur. Enfin le seuil a partir duquel
un ATS ne doit pas refuser I'acces a son systeme
de facon discriminatoire a un quelconque client
est abaissé de 20 % a 5 %. On retiendra sans doute
de cette regle la volonté dont elle témoigne que
I'information sur un prix ne soit pas dénaturée par
les cotits cachés que pourrait générer 'exécution d'un
ordre a ce prix. La notion de « prix total » prévue par
la regle de meilleur exécution dans la directive MIF
n'est plus tres loin...

La troisieme série de regles vise a aménager la
rémunération pergue pour les exchanges au titre de
la publication des données de marché. Sans rentrer
dans les détails, assez complexes, du nouveau mode
de calcul, il en ressort que la rémunération pergue
par une bourse ne sera plus seulement fonction du
nombre d’'ordres affichés ou de transactions publiées
mais également de la qualité de ces données. Ainsi une
bourse qui publie des ordres et des transactions qui
contribuent au mécanisme de découverte de prix sera
rémunérée davantage qu'un marché plus « passif»,
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a nombre ou volume de transactions égal. Par ailleurs
les membres des marchés, (les brokers dealers et
les ECNs) ont désormais le droit de vendre leurs
propres données des lors que les données minimales
requises sont également données a la bourse pour
inclusion dans le “consolidated data stream’.

Comme indiqué plus haut, c’est la un domaine que
la directive MIF laisse tres largement a 1'industrie.
Aux Etats-Unis, les market data rules relevent dune
approche plus prescriptive dans la répartition des
revenus tirés de la publication des données de marché
qui tend a reconnaitre désormais la possibilité pour
les membres d'un marché de tirer des revenus
de la publication d’informations non essentielles
(non-core information).

3| Vers une efficience
des marchés européens
entre fragmentation
et accroissement
de la liquidité ?

Avec leurs similarités et leurs différences, la
directive MIF et Reg NMS s’'inscrivent en tout état
de cause dans des paysages boursiers sensiblement
différents.

Aux Etats-Unis, I'organisation de la concurrence
entre systemes de négociation figure parmi les
missions mémes confiées a la SEC en 1975 par le
national market system et l'existence de multiples
poles de liquidité pour une valeur est, depuis
plusieurs décennies, l'une des caractéristiques du
marché américain au comptant, tout aussi unifié
dans sa partie post-marché (compensation et
reglement-livraison) qu'il est multiple et diversifié
dans sa partie négociation. Pour mémoire, et a grand
trait, la décennie quatre-vingt-dix a été marquée, grace
a I'évolution de la technologie, par I'émergence des
ATSs, puis des ECNs offrant un systeme de négociation
dirigé par les ordres en réponse au mécontentement
suscité par le systeme de tenue de marché en vigueur
sur le Nasdaq. Si certains ont pu observer que le
développement des ECN constituait sans doute déja
tout autant un mouvement de « concentration » autour

9  (f. article dans le Bulletin mensuel de la COB n° 340, novembre 1999

de quelques systemes de négociation d'une liquidité
extrémement dispersée entre teneurs de marché du
Nasdaq, qu'une nouvelle fragmentation de la liquidité,
le début des années deux mille semble marqué par
des évolutions ambivalentes.

Les ECN les plus importants fonctionnant selon
un modele de carnets d’ordres, proche de celui des
bourses, ont parfois fait le choix, prévisible °, de
devenir de véritables bourses, tel Archipelago devenu
Archipelago Exchange, ou ArcaEx, du moins pour un
temps. La technologie développée par ces systemes
— et la part de marché ainsi acquise — n'a en effet
pas manqué de susciter l'intérét des bourses plus
établies. En 2005, ArcaEx a ainsi rejoint le New York
Stock Exchange au sein de NYSE Group sous le nom de
NYSE Arca. En rachetant BUT puis INET, également
en 2005, le Nasdaq se dote du systeme de négociation,
performant, dirigé par les ordres, développé par ses
principaux concurrents d'alors. Ces mouvements
de rapprochement simultanés entre bourses ou
entre bourse et ECN ont a I'époque suscité de vives
inquiétudes tant du coté du buy-side que du sell-side
face a la création d'un duopole de négociation autour
de NYSE et du Nasdaq, percu comme facteur possible
d'une augmentation des commissions ou du moins
d'un ralentissement de leur baisse, dans un univers
devenu moins concurrentiel. La reconcentration de
la liquidité a ainsi été percue davantage comme une
menace que comme une opportunite.

Dans le méme temps, le marché américain a vu un
développement significatif de nouvelles plate-formes de
négociation, telles que Liquidnet ou Pipeline, prenant
souvent la forme de “dark liquidity pools”, c'est-a-dire de
systemes de négociation appariant des ordres acheteurs
et vendeurs de fagon anonyme et sans transparence
pré-négociation, le plus souvent par application au
milieu de la fourchette de la national best bid/offer.
Liobjectif recherché par les utilisateurs de ces systemes
est a la fois de prévenir toute « fuite » d'informations
concernant les ordres qu’ils cherchent a exécuter
et d’éviter 'impact de marché susceptible d’étre
généré par I'exécution de transactions importantes.
Dépourvues de transparence pré-négociation, les
transactions conclues sur ces systemes, qui occupent
une part de marché croissante au moment méme
ou la taille moyenne des transactions effectuées sur
les exchanges décroit, font cependant I'objet d'une
publication ex-post. Si Reg NMS n’a en rien freiné
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I’émergence de nouvelles plate-formes de négociation,
elle n’est pas néanmoins sans influence. Ainsi, BATS,
sur lesquels sont présents des “liquidity providers”,
a-t-elle demandé a étre reconnue par la SEC en
qualité d’exchange afin que ses prix soient directement
protégés, sans avoir pour cela a les transmettre et a
les rendre publics par l'intermédiaire d'un “exchange”
¢éligible a 'order protection rule.

A la veille de 'entrée en vigueur de MIF, la liquidité
restait, en Europe, largement concentrée sur les
principaux marchés réglementés nationaux, y compris
dans les Etats membres n'ayant pas d'obligation de
concentration, sans que 'on observe non plus, a la
différence de la concurrence entre le Nasdaq et le
NYSE, de transferts de liquidité entre ces différents
marchés réglementés.

Dans l'intéressant rapport publié¢ en novembre 2005
au moment ou tant Euronext que Deutsche Borse
avaient indiqué réfléchir a un projet d’offre sur
le London Stock Exchange, la Commission de
la concurrence britannique (the UK Competition
Commission) observait que, sur les sept initiatives
lancées en Europe depuis 1995 par des marchés
réglementés pour venir concurrencer d’'autres
marchés réglementés, une n'a finalement jamais vu
le jour (projet Tiger d’Euronext), trois ont cessé leurs
opérations en 2002 ou 2003 faute de succes (Easdaq,
Jiway, Nasdaq Deutchland), tandis que trois autres
continuent a opérer mais avec de faibles volumes
(DTS-LSE ; Xetra Stat—-DBAG, et Virt-x ou les volumes
restent faibles sur les valeurs autres qu'helvétiques).

Létude de Thierry Foucault et Albert J. Menkveld
sur “Competition for order flow and small order routing
systems”, présentée lors du Conseil scientifique de
I'AMF le 24 février 2006 et publié¢e en 2007 ", semble
de la méme fagon corroborer I'idée d'une liquidité, du
moins sur les actions, extrémement stable (sticky) qui
pourrait, en premiére analyse, conduire a relativiser
les scénarios de réaménagement profond, et de
fragmentation marquée, de la liquidité dans I'univers
post-MIF.

Cette étude compare les négociations sur
valeurs néerlandaises, d'une part sur le Dutch
Trading Service (DTIS) du LSE et, d'autre part, sur
Euronext Amsterdam, entre le 25 mai 2004, date de

lancement de DTS, etle 31 janvier 2005, en sachant que
DTS a été lancé par le LSE avec un modele de marché
— carnet d’ordres — similaire a celui d'Euronext avec
les mémes pas de cotation et en ayant recours a la
méme chambre de compensation, LCH Clearnet, les
membres de deux marchés étant largement communs.
Plusieurs de ses conclusions méritent attention.

Tout d’abord, l'introduction de DTS a accru la
profondeur globale du carnet d’ordres sur les valeurs
considérées car certains intervenants ont été incités
a afficher dans DTS des ordres a la meilleure limite
sur lesquels ils bénéficiaient d'un meilleur rang de
priorité que celui dont ils avaient bénéficié sur le
systeme NSC d'Euronext. Dans le méme temps, la
profondeur du carnet sur NSC augmente en raison
d'une nette baisse des tarifs pratiqués pour répondre
a la concurrence, nonobstant la l1égere perte de part
de marché au profit de DTS, ce qui suggere une forte
élasticité des apports de liquidité aux tarifs pratiqués
par les marchés. Enfin, bien que les prix affichés dans
le carnet de DTS ont ponctuellement été meilleurs
que ceux affichés dans NSC, des membres du marché
ont ignoré ces meilleurs prix et continué a négocier
sur NSC, Foucault et Menkveld expliquant ce fait par
la faible utilisation en Europe de systemes intelligents
de routage et d’exécution d'ordres (“smart order
routing systems”), par les intermédiaires, systemes
souvent considérés comme non nécessaires dans un
marché tres concentré. En méme temps, le fait que
des ordres au meilleur prix soient restés inexécutés
sur DTS a peu a peu découragé les apporteurs de
liquidité d’afficher leurs ordres sur DTS et contribué,
parla méme, ala perte de vitalité du marché londonien
sur ce segment d’activité.

Au regard de ces différents constats, et méme s'il est
assurément illusoire de vouloir, a cette heure, tenter
de dresser une perspective des marchés financiers
européens a moyen terme, plusieurs éléments peuvent
néanmoins alimenter la réflexion.

Lentrée en vigueur de la directive MIF ouvre ici
d’intéressantes perspectives. En effet, comme il
a été rappelé plus haut, regles de transparence et
de meilleure exécution sont les deux dispositifs
introduits par MIF pour pallier les effets
potentiellement dommageables de la fragmentation
de la liquidité. Il est a cet égard probable que, méme

10 “A report on the proposition of acquisition of London Stock Exchange plc” by Deutsche Bérse AG on Euronext NV
I'l Foucault (T.) et Menkveld (A.].) (2007) :“Competition for order flow and small order routing systems”, Fourthcoming Journal of Finance
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si les criteres de meilleure exécution ne sont pas
aussi étroitement liés au seul critere de prix qu’aux
Etats-Unis, la mise en ceuvre de cette régle conduira
nécessairement au développement en Europe de ces
systemes dits « intelligents » de routage d’ordres vers
le marché ou la plate-forme répondant au mieux a
cette exigence a un moment donné. Lobligation faite
au prestataire de revoir, au moins une fois par an, sa
politique d’exécution pour s’assurer qu’elle integre
bien, de fagon évolutive, les systemes de négociation
susceptibles de fournir le meilleur résultat pour ses
clients devrait également donner une plus grande
chance a des nouveaux systemes d'émerger et de
se développer.

Pour autant, sans doute les effets de 'entrée en
vigueur de la seule regle de meilleure exécution ne
doivent-ils pas étre surestimés. Les exigences
commerciales auxquelles doivent, d’ores et déja,
répondre les intermédiaires en charge de 'exécution
des ordres face a leur clientele institutionnelle
ne seront guere renforcées par les exigences
reglementaires issues de la directive. Or ces exigences
se sont sensiblement renforcées au cours des dernieres
années dans la mesure ou les gérants prétent une
attention grandissante a I'impact des cotts d’exécution
dans la performance de leurs fonds et s’adjoignent de
fagon croissante les services d’outils de transaction
cost analysis (TCA).

C’est donc peut-étre tout autant I’évolution de la
technologie que la fin de 'obligation de concentration
qui pourrait finalement conduire a déplacer
une liquidité jusque la relativement statique, ou
a l'accroitre.

Ces évolutions technologiques créent un
environnement favorable a l’émergence de
nouveaux systemes grace a l'utilisation d'un langage
commun (FIX) et au renforcement de la connectivité
qui permet pratiquement a n’'importe quel utilisateur
de dialoguer commodément avec n'importe quelle
plate-forme de négociation.

Ces nouvelles technologies autorisent également une
gestion plus fine de 1‘exécution des ordres a travers le
trading algorithmique ou des arbitrages plus fins entre
différents systemes de négociation disponibles pour
une méme valeur. Dans le méme temps, la baisse des
couts supportés et facturés rend possibles des stratégies

de négociation qui n'auraient été ni techniquement
réalisables, ni financierement rentables il y a quelques
années encore. Lexemple de Chi-X, anciennement
Instinet, est ici éclairant.

Chi-X, systeme multilatéral de négociation agréé
par la Financial Services Authority (FSA) britannique,
sur lequel sont négociées des valeurs allemandes,
néerlandaises, britanniques et francaises, explique la
part de marché gagnée ponctuellement sur un nombre
limité de valeurs par « la combinaison de tarifs moins
élevés et une attente forte de clients européens pour
plus de concurrence ». Si les marchés réglementés
ont, depuis longtemps, mis en place une tarification
différenciée selon que 'ordre entré par un membre
apporte de la liquidité (liquidity maker) ou consomme
de la liquidité (liquidity taker), Chi-X est le premier
systeme de négociation européen a afficher et mettre
en ceuvre un véritable paiement pour flux d’ordres
(payment for order flow), en versant 0,2 point de base
du montant de la transaction au membre a 1'origine
de l'ordre ayant apporté la liquidité, et en facturant
0,3 point de base 'exécution des ordres consommant
de la liquidité, dispositif a apprécier au regard des
regles relatives aux rémunérations et aux avantages
posés par la MIF et a sa directive d’application.
Chi-X présente également l'originalité — du moins
en Europe — de rémunérer I'apport de flux d’ordres
par la distribution d’actions corporate a ses membres
en fonction des volumes exécutés.

Au regard de 1’élasticité de la liquidité aux tarifs
pratiqués par les marchés et plate-formes
de négociation, mise en évidence notamment par
I’étude de Foucault et Menkveld, les premieres
analyses semblent indiquer que c’est effectivement
une liquidité nouvelle que parvient a attirer Chi-X sur
certaines valeurs, particulierement celles d’arbitragistes
cash/dérivés, sans que des déplacements de liquidité
soient (encore ?) constatés.

C’est sur ce méme créneau de cout et de rapidité des
systemes techniques que se positionne Turquoise,
autre systeme multilatéral de négociation basé a
Londres et dont le démarrage, initialement prévu en
octobre 2007 a été retardé au début 2008. A la différence
de Chi-X, détenu par Nomura, Turquoise se présente
comme une plate-forme de négociation détenue par
des intermédiaires '* et gérée dans l'intérét de ses
membres, par opposition aux marchés réglementés

12 Les membres fondateurs de Turquoise sont Citigroup, Crédit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merril Lynch, Morgan Stanley et UBS.
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désormais démutualisés et le plus souvent cotés.
On observera toutefois le scepticisme exprimé par
certains quant a la capacité de sept grandes banques
d’'investissement de gérer un systeme de négociation
dans l'intérét de 'ensemble des participants qui
sont autant de concurrents, en dehors de tout conflit
d'intérét, alors méme que les craintes liées a l'utilisation
d'information sur leurs flux d'ordres constitue une
préoccupation constante des institutionnels. Ce méme
type de réserve s'exprime parfois, dans le cas de Chi-X,
s'agissant de la connaissance des flux de compensation
par European multilateral clearing facility NV (EMCF),
filiale de Fortis, pour assurer la compensation des
transactions effectuées sur Chi-X.

Face a ces systemes multilatéraux gérés, de fagon
mutualisée ou non, par des intermédiaires mettant
simplement a la disposition de leurs membres les
moyens technologiques nécessaires a la transaction,
se positionnent les systemes internes des grandes
banques, le plus souvent anglo-saxonnes, dont la
valeur ajoutée est de proposer, grace aux fonds
propres dont elles disposent et aux modeles
développés, des prix pour des transactions de
portefeuille et autres transactions complexes qui
trouveraient difficilement a étre exécutées sur des
plates-formes de négociation multilatérales.

Nonobstant leur situation assez confortable aujourd’hui,
les marchés réglementés ont conscience de la nécessité
de s'adapter a ce cadre concurrentiel beaucoup plus
marqué. Le rapprochement entre marchés, que
ce soit au niveau européen (Euronext, LSE/Borsa
Italiana) ou transatlantiques (NYSE Euronext,
Nasdaq/OMX) et la volonté d’accéder a une masse
critique et aux économies d'échelles afférentes,
notamment dans le domaine informatique, est une
réponse. De fagon plus directement opérationnelle et
immédiate, plusieurs marchés réglementés européens
ont aussi mis en place, ou annoncé, de nouveaux
aménagements a leur systeme de négociation destinés
a maintenir ou renforcer l'attractivité de ces systemes
ainsi que I'extension de la gamme de services proposés
a leurs membres.

Face a la concurrence possible des internalisateurs
systématiques, le LSE a ainsi annoncé I'élargissement
de son systeme de tenue de marché dans le carnet
d’ordres de SETS aux valeurs les plus liquides du
marché londonien, systeme jusque-la réservé aux
valeurs moyennes considérées comme ne disposant
pas d'un liquidité « naturelle ». Cet aménagement du

modele de marché vise a permettre aux membres du
LSE d’exécuter plus facilement les ordres de leurs
clients face a leur compte propre, y compris sur
les valeurs « liquides » au sens de la directive MIF
dans le cadre d'un marché réglementé, sans entrer
dans la définition d’'un internalisateur systématique
et avoir a satisfaire aux exigences qui s’y attachent.
Le LSE continue ainsi, pour sa part, a bénéficier de
la liquidité qui aurait pu potentiellement quitter
le marché réglementé si ses membres avaient

fait le choix, ou avaient du se résoudre a étre
internalisateurs systématiques.

Une méme volonté d’offrir a ses membres la
possibilité d’optimiser l'exécution de leurs ordres
tout en conservant un maximum de liquidité, non
seulement sur le marché réglementé mais aussi
dans le carnet d'ordres central, a conduit Euronext
a développer un nouveau service a leur attention,
I'Internal matching facility. A travers ce service, les
membres ont ainsi la possibilité d'opter pour une
regle de priorité « prix-membre-temps » aux termes
de laquelle, a la meilleure limite, 'ordre d'un membre
ayant opté pour ce service est exécuté en priorité
par rapport a des ordres d’autres membres déja en
carnet a cette meilleure limite si un ordre en sens
inverse, émanant du méme membre, exécutable a
cette limite, se présente. Ces ordres de sens inverse
émanant d'un méme membre ne faisant pas l'objet
d’'une compensation par LCH Clearnet SA, ont
en conséquence des couts globaux d’exécution
réduits.

Euronext a également annoncé, en réponse a I'initiative
de Chi-X, sur lequel les valeurs sont cotées avec
trois décimales, une cotation, début 2008, a trois ou
quatre décimales ; 'équilibre est a trouver entre des
spreads potentiellement plus étroits, qui rendent
également plus difficile des crossings au milieu de la
fourchette du marché réglementé par des systemes
concurrents, et la nécessité d'une homogénéisation
suffisante des prix entrés dans le carnet d’ordres pour
permettre un matching (accord) efficient des ordres.

La concurrence entre marchés et plate-formes porte
aussi clairement sur les capacités de leurs systemes
informatiques, leur robustesse et les temps de
latence (latency) auxquels est extrémement sensible
le trading algorithmique. Tant Euronext, pour ce qui
est de NSC, que le LSE, pour TradElect, annoncent
ainsi une réduction prochaine du temps de latence a
dix millisecondes.
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Enfin, les marchés réglementés entendent saisir les
opportunités offertes par la MIF a travers la frontiere
d'une gamme de services beaucoup plus complete a
leurs membres. Ces services portent notamment sur
la publication des transactions, y compris lorsque
ces transactions sont exécutées en dehors du marché
réglementé et sur la déclaration des transactions aux
régulateurs. Sont également en projet des systemes de

routage d’ordres vers le marché le plus liquide lorsque
le marché réglementé lui-méme ne constitue pas le lieu
d’exécution permettant de satisfaire aux obligations de
meilleure exécution auxquelles est tenu le membre.
Lannonce par Euronext du lancement de sa propre
plateforme de négociation de blocs, en liaison avec
quelques grandes banques, confirme cette stratégie de
présence sur tous les secteurs d’activité.

Marchés réglementés et prestataires de services d’investissement font aujourd’hui face a un environnement marqué tant par les
évolutions technologiques que par les évolutions réglementaires. Des vues diverses s’expriment sur 'ampleur des changements qui
affecteront a moyen terme lorganisation de transactions et le métier de intermédiation en Europe. Le risque d’une fragmentation
de la liquidité est-il, comme certains I'affirment, un faible prix a payer face aux bénéfices, en termes de coliits et d’innovation,
induits par une concurrence renforcée ? La technologie, qui permet le développement de cette concurrence, sera-t-elle, dans le
méme temps, le moyen d’en pallier les effets potentiellement dommageables ? Fragmentation et re-concentration de la liquidité
par rapprochement ou fusion des marchés ou plateformes déterminent-elles désormais le rythme auquel devront s’habituer a
vivre les marchés européens, sur le modéle américain ?

On s’autorisera a laisser ces questions sans réponse en y ajoutant toutefois une derniére voie de réflexion sur I'évolution du
post-marché. Les mouvements de rapprochement et fusion entre marchés en Europe n’ont pas, pour linstant, affecté les
infrastructures du post-marché. Pour ces derniéres, la Commission européenne a fait le choix, non pas d’une directive, mais d’'un
Code de conduite volontaire ayant vocation a promouvoir, au moins pour les titres de capital, la transparence des prix pratiqués par
ces infrastructures, leur interopérabilité et le dégroupage des services proposés (unbundling). Dans le méme temps, 'émergence
des systémes multilatéraux de négociation semble s’accompagner de choix innovants en matiére de compensation, concourrant
encore a la fragmentation de cette activité en Europe. Lorganisation des transactions a été au ceeur des réflexions européennes
au cours de ces derniéres années. L'organisation du post-marché mérite assurément d’y trouver plus pleinement sa place.
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Les turbulences observées depuis I'été 2007 sur les marchés financiers n’ont guére affecté jusqu’a présent la distribution de
crédits aux ménages francais : elles ne semblent pas en effet avoir eu d’incidence majeure sur I'offre des banques, alors que
la demande a continué de se modérer de maniére graduelle dans le prolongement d’une tendance amorcée dés la fin 2006.
A ce stade, I'évolution des conditions pratiquées en matiére de préts aux ménages s’est essentiellement traduite par le redressement
des marges pratiquées sur les crédits nouveaux, tout particuliérement dans le domaine des préts a I'habitat. Cependant, compte
tenu du relévement des taux débiteurs intervenu au cours des deux derniéres années, I'alourdissement des charges d’intérét
va sans doute limiter le nombre des candidats a 'emprunt en mesure de satisfaire aux critéres d’octroi. Alors méme que les
préteurs semblent adopter des stratégies d’offre moins offensives, la demande de crédits a 'habitat devrait donc continuer a
ralentir. Elle devrait toutefois étre encore soutenue par certains facteurs favorables, structurels (démographiques et sociologiques)
et conjoncturels (crédit d’impot sur les intéréts des préts immobiliers).

Mots-clés : crédits a I'habitat, ménages, endettement,
conditions du crédit, taux débiteurs

Codes JEL : DI, G2I
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I| La distribution de crédits
aux ménages est restée
principalement liée
a ’évolution de la demande

1|1 Ralentissement graduel
de la demande de crédits des ménages

Les crédits a 'habitat représentent en France
une part prépondérante des crédits aux ménages
(73 % de 'encours total a fin 2007). Les statistiques de
flux de contrats nouveaux comme celles relatives a
la croissance de 'encours décrivent une décélération
graduelle de cette catégorie de crédits, en France
comme dans la zone euro, depuis la fin 2006,
soit bien avant l'apparition des premiers signes

(flux cumulés sur 12 mois, en milliards d'euros)
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Source : Banque de France - DESM, SASM

de tensions financiéres au milieu de 1'été 2007
(ct. graphiques 1 et 2).

Cette décélération des préts a 'habitat semble surtout
imputable a la modération de la demande comme l'illustrent
les résultats des dernieres enquétes trimestrielles sur la
distribution du crédit bancaire (Bank Lending Survey ;
cf. graphiques 3). Les appréciations portées par les banques
sur les évolutions de la demande de crédits a I'habitat
font en effet état d'un ralentissement depuis fin 2006,
en France comme dans 'ensemble de la zone euro .

Selon les banques, le recul de la demande aurait été
principalement lié a la perception d'une dégradation
des perspectives du marché de 'immobilier résidentiel
(ct. graphiques 4). Il peut étre également imputé a
la hausse progressive des taux débiteurs intervenue
depuis la fin 2005 en réponse au resserrement de la
politique monétaire (cf. graphique 5).

(taux de croissance annuel)

4
Déc. Juin Déc. Juin Déc. Juin Déc. Juin Déc.
2006 2004 2005 2006 2007

===« Habitat zone euro
== Total zone euro

Habitat France
Total France

Note : Taux de croissance annuel calculé selon laméthodologie BCE ; produit
de l'indice flux dumois rapporté a l'encours du mois précédent sur 12 mois
Source : Banque de France - DESM, SASM

| L’enquéte sur la distribution du crédit bancaire, menée trimestriellement par la Banque de France auprés d’un échantillon de |5 réseaux bancaires, porte sur les évolutions passées
et prévues de l'offre et de la demande de crédits, aux entreprises d’une part et aux ménages d’autre part. Pour la demande de crédits, le solde calculé a partir des réponses de
I'enquéte est égal a la différence entre le pourcentage des banques de I'échantillon qui ont percu une hausse de la demande et le pourcentage de celles qui ont percu une baisse.
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Graphiques 3 Demande de crédits a I’habitat
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Graphiques 4 Facteurs d’évolution

Graphique 5 Taux des nouveaux crédits aux
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1|2 Quelques signes de resserrement
de Poffre de crédits

Au-dela de la répercussion du renchérissement des
conditions de refinancement sur les taux débiteurs,
l'enquéte trimestrielle sur la distribution du crédit
montre qu’en France les critéeres d’octroi des
crédits a I'habitat * ont amplement fluctué en 2007

2 Les critéres d’octroi des crédits sont les directives ou critéres internes qui reflétent la politique de crédit d’une banque, alors que les conditions d’attribution des crédits se rapportent aux
obligations spécifiques acceptées par le préteur et Femprunteur (taux d’intérét, montant maximum du crédit, frais autres que les intéréts, demandes de garanties, durée des crédits, etc.).
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(solde des réponses en %)
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Source : Banque de France - DESM, SICOS, enquéte sur la
distribution du credit bancaire et BCE, Bank Lending Survey

(cf. graphique 6), se resserrant au troisieme trimestre,
puis s’'assouplissant au quatrieme. Les banques
qui pourraient a nouveau les resserrer au premier
trimestre 2008 sont en proportion un peu plus
élevée que celles qui prévoient de les assouplir.
Dans I'ensemble de la zone euro, le net durcissement
des criteres d'octroi des crédits aux ménages
intervenu au troisieme trimestre 2007 s'est amplifié
en fin d'année et semble appelé a se poursuivre au
premier trimestre 2008.

La hausse des taux débiteurs parait ainsi avoir été
renforcée depuis le deuxieme trimestre 2007 par le

(Solde des réponses en %)

30
+ Durcissement
20
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0
- Assouplissement
-10
TI T2 T3 T4
2007

Préts présentant un risque moyen
I Préts présentant un risque élevé

Source : Banque de France - DESM, SICOS, enquéte sur la
distribution du crédit bancaire France

relevement des marges pratiquées par les banques
sur les crédits nouveaux, que ce soit pour les préts
les plus risqués ou pour ceux présentant un risque
moyen. Ce phénomene, particulierement marqué au
quatrieme trimestre en France (cf. graphique 7), a été
également observé dans I'ensemble de la zone euro.
Il traduit un mouvement général de réappréciation
des risques de la part des banques et la baisse
d’intensité de la concurrence pour la distribution
des crédits a I'habitat, mais aussi les difficultés que
les établissements préteurs ont pu éprouver pour se
refinancer sur le marché monétaire ou pour titriser
leurs crédits.
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2| L’évolution de la demande
de crédits des ménages dépend
largement de leur capacité
a accroitre leur endettement

2|1 Jusqu’a la fin 2006,
le développement du crédit
immobilier a bénéficié d’une
conjonction de facteurs favorables

Au cours de ces dernieres années, le contexte de
forte concurrence a conduit les réseaux bancaires

Graphique 8 Durée moyenne des nouveaux
crédits a I’habitat
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Graphique 10 Evolution de Pindice des prix

Graphique 9 Ventilation des nouveaux crédits

a ’habitat a taux fixe et a taux variable
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a utiliser les préts immobiliers comme un « produit
d’'appel » : bas niveau des taux d'intérét, faibles marges,
allongement de la durée des crédits (cf. graphique 8)
et développement des crédits a taux variable
(cf. graphique 9) ont contribué a élargir sensiblement
la part de la population francaise pouvant prétendre

a loctroi d'un crédit immobilier.

Dans le méme temps, la demande de financements
pour l'accession a la propriété a été alimentée
par 'augmentation continue des prix de l'habitat
(cf. graphique 10), un fort développement des transactions
sur le marché de l'ancien, et une nette reprise

de la FBCF logement des ménages (cf. graphique 11).

Graphique |1 FBCF des ménages (hors El)
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2|2 Le niveau de ’endettement
des ménages et I’alourdissement
des charges d’emprunts devraient
désormais peser plus sensiblement
sur la demande de crédits

Au plan macroéconomique, le taux d’endettement
des ménages, qui s’est sensiblement accru depuis la
fin des années quatre-vingt-dix dans un contexte de
taux d'intérét historiquement bas, a atteint, a la fin
du troisieme trimestre 2007, 71,6 % de leur revenu
disponible brut (cf. graphique 12).

Outre ce niveau d’endettement inédit, méme s'il
est encore modéré par rapport a celui enregistré
dans d’'autres pays industrialisés, d'autres facteurs
contribuent a la poursuite du ralentissement de la
distribution de crédits aux ménages :

¢ le plafonnement de fait de la durée des crédits a
taux fixe (cf. graphique 8), qui représentent environ
90 % des montants octroyés ;

¢ le moindre recours aux préts a taux variable,
dont le flux cumulé sur 12 mois est déja tombé de
34 milliards d’euros en janvier 2007 a 24 milliards
en décembre 2007, évolution logique compte tenu de la
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remontée des taux a court terme et de I'aplatissement
de la courbe des taux intervenus depuis deux ans
(ct. graphique 9).

Le taux d’effort * que doivent consentir les nouveaux
candidats a 'acquisition d'un bien immobilier tend
pour ces raisons a s'élever (cf. graphiques 13 et 14)
et certains d’entre eux deviennent inéligibles aux
criteres d’octroi fixés par les banques. La distribution
de crédits aux ménages devrait des lors s’en trouver
mécaniquement freinée.

(en % du revenu disponible brut des ménages)

N AL

~,

s,
S pe™

N W A U1 OO N © O

S,
Seu
Se,
-,
~——-
e,
.-,
i1 SRS S PR S B 2

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

~— Charge de remboursement/RDB
===« Intéréts/RDB
Principal/RDB

Sources : Banque de France - DESM, SASM et INSEE (comptes nationauix)

3 Le taux d’effort des ménages est ici défini comme le rapport entre la charge annuelle du crédit a I'habitat (intéréts et capital) et le revenu fiscal. Ce ratio ne prend en compte que les
nouveaux crédits de la période sous revue, et n’intégre donc pas les dettes contractées auparavant. Le seuil de 80 K€ retenu pour les crédits nouveaux correspond a leur montant

médian observé sur la période considérée.
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Au total, le crédit aux ménages connait depuis 2006 une phase de ralentissement liée a I'affaiblissement progressif de la demande
solvable, évolution sur laquelle sont venues se greffer les incidences de la crise financiére et la tendance au durcissement des
conditions d’offre de crédits.

La distribution de crédits a I'habitat devrait néanmoins encore bénéficier de certains facteurs favorables :
* structurels (démographiques et sociologiques) : la proportion encore relativement faible de propriétaires occupants (57 %)
et 'augmentation du nombre de ménages ;la demande potentielle de logements * a pu ainsi étre estimée récemment dans une

fourchette comprise entre 350 000 et 400 000 unités par an d’ici a 2010 ° ;

* conjoncturels :les effets a priori stimulants sur la demande du mécanisme de crédit d'impét sur les intéréts des préts immobiliers
en place depuis la mi-2007.

4 La demande potentielle de logement représente le flux de construction de logements neufs compatible avec la croissance attendue du nombre de ménages.
5 Cf.notes de synthése du SESP (2007) : « Projection réalisée sous des hypothéses raisonnables de vacance et de renouvellement du parc »,n° 165, avril-mai-juin
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Figure |

Indicateurs d’activité industrielle — Enquéte mensuelle de conjoncture — France

(données cvs)

2007
mai | juin | juil. sept. oct. nov. déc.

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

Ensemble 8 10 | 0 18 -5 -1

Biens intermédiaires 7 9 12 -5 16 -2 -8

Biens d'équipement 12 16 I 5 12 | -12

Industrie automobile -4 -3 2 I 21 -20 -18

Biens de consommation 2 14 18 5 26 -3 -17

Industries agricoles et alimentaires 11 3 9 4 16 -1 6
Production pour les prochains mois (a)

Ensemble 15 8 2 14 10 10 17

Biens intermédiaires 15 6 -6 19 15 9 20

Biens d'équipement 22 13 7 19 16 8 28

Industrie automobile 6 -10 -40 24 14 24 22

Biens de consommation 13 Il | 6 3 2 14

Industries agricoles et alimentaires 15 15 10 16 12 16 16
Evolution des commandes par rapport au mois précédent (ensemble) (a)

Globales 11 12 16 4 21 | -1

Etrangeres I 12 12 5 23 4 0
Niveau du carnet de commandes (a)

Ensemble 29 27 29 26 28 27 25

Biens intermédiaires 24 25 25 21 22 16 15

Biens d'équipement 68 65 64 65 65 62 64

Biens de consommation 23 21 23 16 13 18 18

Industries agricoles et alimentaires 26 7 13 I5 17 16 12
Niveau des stocks de produits finis (a)

Ensemble 2 3 4 4 4 4 5

Biens intermédiaires -2 -2 -2 | 5 4 4

Biens d'équipement 7 12 9 8 4 5 5

Industrie automobile | 8 6 3 -10 0 |

Biens de consommation 8 9 10 8 11 10 14

Industries agricoles et alimentaires -2 -5 | 4 2 5 5
Taux d'utilisation des capacités de production (b)

Ensemble | 85,6 85,7 85,3 85,2 86,0 85,0 81,8
Evolution des effectifs (ensemble) (a)

Par rapport au mois précédent | -2 0 -1 -1 0 -2

Au cours des prochains mois -3 -3 -5 0 -2 -1 -1
Indicateur du climat des affaires dans l'industrie (c)

| 107 108 108 104 107 105 103

(a) Données exprimées en solde des opinions

(b) Données exprimées en pourcentage

(¢) L'indicateur du climat des affaires résume le jugement des industriels sur la situation conjoncturelle. Plus il est €levé, plus l'appréciation est
favorable. Lindicateur est calculé selon la technique de l'analyse en composantes principales a partir des données de l'enquéte lissées sur trois
mois. Par construction, sa moyenne est égale a 100.

Source : Banque de France Réalis¢ le 21 janvier 2008
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Figure 2
Indicateurs d’activité industrielle — Enquéte mensuelle de conjoncture — France (données CVS)

Indicateur du climat des affaires dans l'industrie
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Reéalisé le 21 janvier 2008
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Figure 3
Indices des prix a la consommation

(elissement annuel)

2007
avril mai juin juil. aolt sept. oct. nov. déc.
France 1,3 1,2 1,3 1,2 1,3 1,6 2,1 2,6 2,8
Allemagne 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,7 2,7 33 3,1
Italie 1,8 1,9 1,9 1,7 1,7 1,7 2,3 2,6 2,8
Zone euro 1,9 1,9 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6 3,1 3,1
Royaume-Uni 2,8 2,5 2,4 1,9 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1
Union européenne 2,2 2,1 22 2,0 1,9 2,3 2,7 3,1 32
Etats-Unis 2,6 2,7 2,7 2,4 2,0 2,8 35 43 4,1
Japon 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,3 0,6 nd
(moyenne annuelle) (variation mensuelle CVS)
2007
2005 2006 2007
juil. aolt sept. oct. nov. déc.
France 1,9 1,9 1,6 0, 0,3 0,2 0,3 0,7 0,3
Allemagne 1,9 1,8 2,3 0,3 -0,1 0,7 0,2 1,0 -0,2
Italie 2,2 2,2 2,0 0,0 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4
Zone euro 22 2,2 2,1 0,2 0,1 0,2 0,4 0,6 0,2
Royaume-Uni 2,0 23 23 -0,3 0,1 0,1 0,5 0,4 0,3
Union européenne 2,3 2,3 2,4 nd nd nd nd nd nd
Etats-Unis 34 32 2,9 0,1 -0,1 0,3 0,3 0,8 0,3
Japon -0,3 0,2 nd 0,1 0,2 -0,2 0,2 0,3 nd

France et zone euro

(glissement annuel en %)
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Comparaisons internationales
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— ’Zone euro
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Indices harmonisés sauf pour les Etats-Unis et le Japon

Amplitude = valeurs extrémes des indices de prix harmonisés constatées dans la zone euro

Sources : nationales, Eurostat

Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 4

Compétitivité de I’économie francaise

Indicateurs déflatés par les prix a la consommation

Indices base 100 = moyenne 1986 - 2004
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Indicateurs de compétitivité vis-a-vis des 22 partenaires de 'OCDE

120
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Déflaté par les codts salariaux unitaires manufacturiers
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Partie grise : écart de + ou - 5% par rapport a 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 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 5

Balance des paiements — Principales composantes (données trimestrielles) — France

(données brutes en millions d'euros)

2005 2006 2006 2007
T3 T4 TI T2 T3
(@) (a) (a) (a) (@) (a) (a)
Compte de transactions courantes -15 702 -22 452 3714 -6 571 526 -9 856 -3 818
Biens -22 950 -30 029 -7734 -7298 -6 419 -8 468 -10 580
Services 10 644 8271 4962 -89 2213 2249 4300
Revenus 18716 21 040 6 064 7828 8365 2 956 9780
Transferts courants 222 112 -21 734 -7 006 -7012 -1 207 -6 593 -7 318
Compte de capital 511 -188 182 75 330 1138 126
Compte financier -10 503 63912 22 879 -27 363 27 389 12 758 33 967
Investissements directs -32091 -27 071 -12508 -13 300 -7471 -11539 -21 029
Frangais a I'étranger -97 275 -91 700 21617 -33524 -27 918 -39 269 -45 263
Etrangers en France 65 184 64 629 9109 20 224 20 447 27730 24 234
Investissements de portefeuille -13 671 -59 522 -24 199 11100 12 630 444 -16 022
Avoirs -194 481 -270 546 -75 958 -68 291 -45 849 -48 403 -12 864
Engagements 180810 211024 51759 79 391 58 479 48 847 -3 158
Produits financiers dérivés 5205 3337 2075 -1 749 -1778 -1 513 -474
Autres investissements 22 997 155 946 61 156 -20 469 24 408 24766 75 326
Avoirs de réserve 7 055 -8 775 -3 643 -2 944 -402 600 -3 835
Erreurs et omissions nettes 25 693 -41 274 -19 348 33 858 -28 244 -4 042 -30 276
(données brutes en milliards d'euros) (données brutes en milliards d'euros)
8 30
> A~ . i 205 ,
A T b A
4 \\/\ A 210 —~ ‘)(\ r\‘___,A
\x v /A 220 ‘N “_' V \“I - N
8 v K 30 \.’ :
-12 -40
T3/02 T3/03 T3/04 T3/05 T3/06 T3/07 T3/02 T3/03 T3/04 T3/05 T3/06 T3/07
== Transactions courantes === Investissements directs
—— Biens —— Investissements de portefeuille - Actions
= = Services = = Investissements de portefeuille - Titres de dette

(a) Chiffres semi-définitifs

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

(données brutes en millions d'euros)

2005 2006 2006 2007
T3 T4 TI T2 T3
(a) (a) (a) (a) (a) (a) (a)

Compte de transactions courantes -15 702 -22 452 3714 -6 571 526 -9 856 -3 818
Biens -22 950 -30 029 -7734 -7 298 -6 419 -8 468 -10 580
Exportations 353516 384 873 89 564 99 741 100 307 101 465 95 060
Importations 376 466 414 902 97 298 107 039 106 726 109 933 105 640
Marchandises générales -21 245 -27 868 -729%4 -6 751 -5 835 -7739 -10 125
Avitaillement -980 -1 524 -387 -400 -278 -254 -375
Travail a fagon et réparations -725 -637 -53 -147 -306 -475 -80
Services 10 644 8 271 4962 -89 =213 2249 4300
Exportations 95 609 94 226 27 502 21 237 20 765 25137 27 686
Importations 84 965 85 955 22 540 21 326 20978 22 888 23 386
Transports -3401 -2 573 -433 -307 -203 -280 -18
Voyages 10 834 12 066 5786 1130 | 724 336l 5786
Services de communication | 084 1 301 343 367 276 219 296
Services de construction 1613 1 904 451 598 566 578 519
Services d'assurances -903 -1 216 -288 -232 -363 -133 -105
Services financiers -761 -1 890 -448 -525 -286 -576 -334
Services d'informatique et d'information -63 221 -82 -69 65 96 -131
Redevances et droits de licence 2528 2334 783 477 715 1 099 600
Autres services aux entreprises 347 -2 746 -955 -1 184 -2 543 -1 949 -2 041
Services personnels, culturels et récréatifs -535 -758 -176 =251 -183 -140 -223
Services des administrations publiques -99 -130 -19 -93 19 -26 -49
Revenus 18716 21 040 6 064 7 828 8 365 2956 9780
Rémunérations des salariés 8 507 8 564 2132 2 147 2171 2212 2 166
Revenus des investissements 10 209 12 476 3932 5 681 6 194 744 7614
Directs 15828 18 969 4 404 6477 5895 6352 6996

De portefeuille -2 095 -1 392 1 367 372 2161 -3 150 2532
Autres -3524 -5101 -1 839 -1 168 -1 862 -2 458 -1 914
Transferts courants =22 112 -21 734 -7 006 -7012 -1 207 -6 593 -7318
Transferts courants du secteur des APU -14 923 -13 663 -4 974 -5 009 797 -4 656 -5030
Transferts courants des autres secteurs -7 189 -8 071 -2 032 -2 003 -2 004 -1 937 -2288
dont envois de fonds des travailleurs -2 084 -2 063 -561 -467 -527 -442 -555
Compte de capital 511 -188 182 75 330 1138 126

(a) Chiffres semi-définitifs
Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 7

Balance des paiements — Mouvements de capitaux (données trimestrielles) — France

(données brutes en millions d'euros)

2005 2006 2006 2007
T3 T4 TI T2 T3
(@) (@) (a) (@) (@) (@) (@)
Compte financier -10503 63912 22 879 -27 363 27 389 12758 33 967
Investissements directs -32.091 -27 071 -12508 -13 300 -7 471 -11539 -21 029
Frangais a |'étranger -97 275 -91 700 221617 -33 524 27918 -39 269 -45 263
dont capitaux propres et bénéfices réinvestis -45 534 -61 329 -11 838 -22 986 -18 043 -21 238 -31 728
Etrangers en France 65 184 64 629 9109 20 224 20 447 27 730 24234
dont capitaux propres et bénéfices réinvestis 29863 29 641 2941 10 243 5568 10557 7284
Investissements de portefeuille -13 671 -59 522 -24 199 11100 12 630 444 -16 022
Avoirs -194 481 -270 546 -75 958 -68 291 -45 849 -48 403 -12 864
Actions -42 854 -48 290 -26 670 -19811 7299 15036 -7 123
Obligations -139881 | -225189 -44 205 -49 994 -40 348 -79 544 -14 503
Instruments du marché monétaire -11 746 2933 -5 083 1514 -12 800 16 105 8762
Engagements 180 810 211024 51759 79 391 58 479 48 847 -3 158
Actions 52 608 58 841 21 441 24 074 11173 3640 6854
Obligations 109 321 165 424 38181 62019 36173 28 808 -1 052
Instruments du marché monétaire 18 881 -13 241 -7 863 -6 702 11133 16 399 -8 960
Produits financiers dérivés 5205 3337 2075 -1 749 -1 778 -1513 -474
Autres investissements 22997 155 946 61 156 -20 469 24 408 24766 75 326
dont IFM hors Banque de France (flux nets) -2 335 135629 64 450 -32 474 33028 25913 52777
Avoirs de réserve 7 055 -8 775 -3 643 -2 944 -402 600 -3 835
Erreurs et omissions nettes 25693 -41 274 -19 348 33 858 -28 244 -4 042 -30 276
Investissements directs - soldes Investissements de portefeuille — soldes
(cumul glissant sur 4 trimestres) (cumul glissant sur 4 trimestres)
100 N 100
50 [ e 50 .
i I A Y PO S L N L
) 2N\ N\
0 P — 0 s —
N \A/\ L L—__\ . . é /—.\ / L
-50 -50 ~ \‘\\ /
-100 \/\_ N -100
-150 \ -150
T3/02 T3/03 T3/04 T3/05 T3/06 T3/07 T3/02 T3/03 T3/04 T3/05 T3/06 T3/07
= Investissements directs = Investissements de portefeuille
— Frangais a I'étranger — Actions
= = Etrangers en France = = Titres de dette
(a) Chiffres semi-définitifs
Source : Banque de France Réalis¢ le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 8

Balance des paiements — Ventilation géographique (données trimestrielles) — France

(données brutes en millions d'euros)

3eme trimestre 2007
UE27
15 IGOE':' USA Japon Suisse Chine
(a) (b)

Compte de transactions courantes nd nd nd nd nd nd
Recettes 79 883 30116 14 060 2675 5772 3375
Dépenses nd nd nd nd nd nd

Biens -13752 3104 1226 132 -5 -2 358
Recettes 46 229 14 686 6537 1 386 2423 2517
Dépenses 59981 11583 5311 1 254 2427 4875

Services 878 2201 339 21 161 321
Recettes 10 090 5610 2672 322 | 355 760
Dépenses 9212 3411 2333 344 1193 439

Revenus nd nd nd nd nd nd
Recettes 22 674 8031 4662 959 1732 92
Dépenses nd nd nd nd nd nd

Transferts courants -1 883 -3332 -60 -10 -417 -27

Compte financier nd nd nd nd nd nd

Investissements directs -17217 293 167 -375 719 -235
Frangais a ['étranger -30775 -5 067 -2 823 -585 -1 427 -240
Etrangers en France 13558 5359 2990 211 708 5

Investissements de portefeuille (c) nd nd nd nd nd nd

Avoirs -27 551 8098 9873 4671 448 -405
Actions -10 242 3407 273 2974 1 089 -342
Obligations -16 046 763 5304 1 008 -45 -49
Instruments du marché monétaire -1 263 3928 4295 689 -596 -15

Autres investissements 15651 55372 12 134 -1 762 744 6021
dont IFM hors Banque de France (flux nets) -977 52 996 7542 -1 028 -3410 6252

(a) 13 pays membres (dont Slovénie entrée au 1” janvier 2007)

(b) Danemark, Royaume-Uni, Suede, Institutions européennes et nouveaux pays membres (Chypre, République tcheque, Estonie, Hongrie,
Lettonie, Lituanie, Malte, Pologne, Slovaquie, Bulgarie, Roumanie)

(c) Pas de ventilation géographique disponible pour les engagements

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

(données brutes en millions d'euros)

Cumul 12 mois

2006 2007 2006 2007

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

(a) (a) (b) (b) (a) (b)
Compte de transactions courantes -3 395 -1 037 -3 096 -5 607 -22 838 -22 191
Biens 2719 -3348 -3173 -5 439 -29 669 -36 624
Services -120 1 359 -6 -33 8392 6791
Revenus | 664 3528 2451 1723 20 604 29 533
Transferts courants -2 220 -2 576 -2 368 -1 858 -22 165 -21 891
Compte de capital 66 7 79 153 -281 1 892
Compte financier 13 079 25614 -31 949 9128 50 544 38510
Investissements directs -854 -4 067 -2 563 -6 600 -32 129 -60 390
Frangais a I'étranger -6 920 -14 062 -10 581 -19 205 -98 753 -159 880
Capital social -3 886 -5 656 -3 563 -12210 -46 299 -78 572
Bénéfices réinvestis -1714 -2 022 -2 022 -2 022 -20 357 -23 956
Autres opérations -1 320 -6 384 -4 996 -4 973 -32 097 -57 352
Etrangers en France 6 066 9995 8018 12 605 66 624 99 490
Capital social 1 237 2223 1028 3142 18 205 20 984
Bénéfices réinvestis 963 I 140 I 140 I 140 11607 13 503
Autres opérations 3866 6632 5850 8323 36812 65003
Investissements de portefeuille 10 244 -927 -886 -26 202 -77 422 -7 055
Avoirs -20 581 2 806 -12 326 -35 839 -287 331 -154 545
Actions 2518 -3.898 2234 -19 226 -50 547 -8 133
Obligations -21 934 2216 -7 807 -19 455 -241 491 -160 207
Instruments du marché monétaire 3871 8920 -6 753 2 842 4707 13795
Engagements 30 825 -3733 11 440 9637 209 909 147 490
Actions 5125 -497 2951 2783 61811 44722
Obligations 23 850 1 206 5556 7392 157 351 95 663
Instruments du marché monétaire 1 850 -4 442 2 933 -538 -9 253 7 105
Produits financiers dérivés -1 094 -1977 1 000 -974 2511 -3 588
Autres investissements 4369 33114 -28 445 42 155 161 484 116 301
dont IFM hors Banque de France (flux nets) -10 630 26 553 -33 871 27722 146 321 85 109
Avoirs de réserve 414 -530 -1 055 749 -3900 -6 760
Erreurs et omissions nettes -9 750 -24 585 34966 -3 674 -27 426 -18 214

(a) Chiffres semi-deéfinitifs
(b) Chiffres provisoires

Source : Banque de France

Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

Situation économique générale

Figure 10

Position extérieure de la France (estimation des investissements directs en valeur comptable)

(en milliards d'euros)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
déc. déc. déc. déc. déc. T3
Créances 2362,1 2529,0 2 867,1 3 638,7 4 188,5 4 648,6
Investissements directs francais a |'étranger 559,1 573,6 620,7 7479 820,2 916,7
Capitaux propres 390,2 380,1 418,1 492,7 538,1 597,5
Autres opérations 168,9 193,5 202,6 255,2 282,1 319,2
Investissements de portefeuille 888,6 | 084,4 | 285,1 | 581,9 | 844,4 | 941,5
(titres étrangers détenus par les résidents)
IFM (secteur résident détenteur) 390,5 480,3 562,3 661,6 749,1 814,1
Non IFM (secteur résident détenteur) 4981 604,1 722,8 920,3 10953 11274
Produits financiers dérivés 103,1 93,1 99,7 178,4 279,7 4473
Autres investissements 752,5 721,9 804,8 1 067,5 1 169,5 | 264,1
IFM 516,4 492,0 5789 840,7 945,6 1 040,5
Non IFM 236,1 2299 2259 226,8 224,0 223,6
Avoirs de réserve 58,8 56,0 56,8 63,0 74,6 79,1
Engagements -2315,0 -2594,8 -2961,3 -3 720,3 -4 3922 -4 922,6
Investissements directs étrangers en France -367,3 -417,8 -471,2 -532.3 -594,4 -663,1
Capitaux propres -232,3 -267,4 -295,2 -321,1 -350,7 -374,1
Autres opérations -135,1 -150,4 -176,0 -211,2 -243,7 -289,0
Investissements de portefeuille -1 054,5 -1 287,8 -1 459,8 -1 766,8 -2018,8 -2 108,0
(titres frangais détenus par les non-résidents)
IFM (secteur résident émetteur) -242,9 -287,6 -325,5 -414,7 -513,8 -534,4
Non IFM (secteur résident émetteur) 8115 -1 000,2 -1 1343 -1 352,1 -1 505,0 -1 573,6
Produits financiers dérivés -107,1 -117,0 -136,6 -226,6 -337,5 -508,2
Autres investissements -786,1 -772,2 -893,7 -1 194,7 -1 441,5 -1 643,3
IFM -632,1 -624,2 -740,4 -1 016,1 -1 245,0 -1 434,1
Non IFM -154,0 -148,1 -1533 -178,5 -196,5 -209,3
Position nette 47,2 -65,8 -94,2 -81,6 -203,7 -274,0

Détention par les non-résidents des valeurs du

CAC 40 et des titres de la dette négociable de I'Etat

(en %) (en milliards d'euros)
65 250
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A CAC 40 < Position nette avec investissements directs en valeur comptable
B Dette négociable de I'Etat B Pposition nette avec investissements directs en valeur de marché
Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

Monnaie, placements et financements

Figure 11

Principaux indicateurs monétaires et financiers — France et zone euro

(taux de croissance annuel en %)

2004 2005 2006 2006 2007
déc. déc. déc. nov. mai | juin | juil. | ao(it | sept. | oct. | nov.
MI
Zone euro (a) 89 11,3 75 6,7 59 6,1 6,8 6,7 6,0 6,5 6,2
France (contribution) 78 11,6 74 7,6 4.8 7,5 6,8 72 70 6,9 57
M2
Zone euro (a) 6,6 85 9,3 89 9,3 9,5 10,4 10,5 10,2 11,2 10,9
France (contribution) 7, 8,1 84 84 9.8 11,1 11,7 11,8 11,8 13,3 13,6
M3
Zone euro (a) 6,6 73 9,9 9,4 10,6 11,0 1,7 11,6 1,3 12,3 12,3
France (contribution) 82 8,5 10,7 11,1 12,1 13,2 13,0 12,1 13,0 14,0 15,2
Crédits au secteur privé
Zone euro (a) 72 9,2 10,8 11,2 10,4 10,8 11,0 11,2 11,0 11,2 11,0
France (b) 9,0 9,3 12,7 13,5 13,1 13,5 14,8 14,9 15,4 14,2 14,6

(taux de croissance annuel en %)
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(a) Données corrigées des effets saisonniers et calendaires

(b) Crédits consentis par les IFM résidant en France aux résidents de la zone euro hors IFM et hors administrations centrales.

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne

Réalisé le 21 janvier 2008
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STATISTIQUES

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

2004 2005 2006 2006 2007
déc. déc. déc. nov. aolit | sept. | oct. | nov.
Actif
Territoire national 23,3 34,2 31,7 32,7 61,3 71,7 72,0 76,2
Crédits 17,7 27,4 23,6 24,7 479 58,1 57,4 61,0
IFM 17,3 27,1 233 24,4 47,7 578 57,2 60,8
Administration centrale 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Secteur privé 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Titres autres que des actions 55 6,8 8,1 8l 13,4 13,6 14,6 15,3
IFM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Administration centrale 55 6,8 8,1 8,1 13,4 13,6 14,6 153
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 Etats de la zone euro 23,9 20,4 9,1 16,9 9,1 9l 9,1 9l
Reste du monde 22,9 22,8 37,7 343 40,1 39,6 42,5 40,3
Avoirs en or 30,9 39,5 42,2 43,0 41,8 44,2 46,2 445
Non ventilés par zones géographiques (a) 73,9 93,1 114,2 100,0 108,7 127,3 142,8 154,9
Total 174,9 210,0 234,9 227,0 261,2 291,9 312,5 325,1
Passif

Dépéts — Territoire national 29,3 29,6 30,5 31,8 28,0 4572 454 41,9
IFM 28,7 28,6 29,8 31,0 27,2 44,2 443 41,2
Administration centrale 0,3 0,3 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3
Autres secteurs (2 vue) 0,4 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,4
Dépéts — Autres Etats de la zone euro 0,0 0,0 0,0 0,0 13,8 10,9 19,1 26,1
IFM 0,0 0,0 0,0 0,0 13,8 10,9 19,1 26,1
Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dépéts — reste du monde 7,3 8,2 16,1 14,6 23,6 23,4 25,3 25,5
Non ventilés par zone géographique 138,2 172,2 188,2 180,6 195,6 2124 222,7 231,6
Billets et piéces en circulation (b) 97,8 110,2 122,3 116,7 123,5 123,6 124,4 125,2
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 329 45,7 48,0 48,4 48,6 51,6 51,6 51,6
Autres 74 16,3 17,9 15,5 23,4 37,2 46,7 54,8
Total 174,9 210,0 234,9 227,0 261,2 291,9 312,5 325,1

(@) Y compris lajustement 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 a hauteur de 8 % par la Banque
centrale européenne, le solde étant véparti entre les diffévents 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 21 janvier 2008
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(encours en fin de période en milliards d'euros)

2004 2005 2006 2006 2007
déc. déc. déc. nov. aolt | sept. | oct. | nov.
Actif
Territoire national 32027 3291,8 35931 3582,7 | 39428 39950 | 40583 4 084,1
Crédits 24164 25234 | 27451 27104 30322 30856 3131,7 | 31489
IFM 10131 996,3 1 062,0 1 043,1 1 201,6 12233 | 264,7 1 265,6
APU 139,5 1508 155,7 150,5 163,9 168,7 167,1 165,5
Secteur privé 1 263,8 1 376,4 1 5274 15168 1 666,7 1 693,6 1 700,0 17178
Titres autres que des actions 461,0 455,6 481,2 498,6 515,9 516,3 527,8 541,0
IFM < 2 ans 162,6 140,0 172,4 178,7 187,5 193,8 201,4 208,8
IFM > 2 ans 53,3 57,4 65,7 65,8 69,4 69,6 69,7 73,0
APU 155,8 168,6 152,7 161,8 162,1 1594 155,0 155,0
Secteur privé 89,4 89,6 90,3 92,4 96,9 93,4 101,7 104,1
Titres d'OPCVM monétaires 67,8 78,1 77,3 77,9 84,8 83,6 86,7 87,4
Actions et autres participations 257,5 2346 289,5 295,7 309,8 309,6 312,1 306,9
Autres Etats de la zone euro 555,1 727,0 8489 878,0 972,7 964,7 992,7 1018,6
Reste du monde 608,9 850,2 963,4 959,6 | 065,3 1 007,8 | 067,2 1 090,3
Non ventilés par zones géographiques 417,0 602,9 766,8 794,2 896,8 9929 974,7 996,9
Total 4783,8 | 5471,9 | 61723 | 62145 | 68776 | 6960,4 | 70929 | 7189,9
Passif

Dépéts — Territoire national 2 180,2 22423 2302,6 2 241,5 2496,9 25347 | 25779 2 585,2
IFM 1 006,6 10113 | 055,4 1 031,8 1 212,5 12279 | 272,1 | 2842
Administration centrale 439 452 16,0 15,1 14,3 26,9 16,5 20,4
Autres secteurs | 129,6 | 185,8 1 231,2 1 194,6 | 270,0 12799 | 289,3 1 280,6
Dépéts a vue 357,1 395,3 419,1 391,5 410,0 420,6 4154 410,0
Dépots a terme < 2 ans 45,5 534 64,2 64,3 99,7 103,1 118,0 122,4
Dépéts a terme > 2 ans 306,4 307,1 2973 291,5 281,8 2785 277,4 274,4
Dépots remboursables avec préavis < 3 mois 377,5 392,6 416,7 408,4 430,1 429,1 4295 4275
Pensions 43,2 374 33,9 38,9 48,3 485 49,1 46,2
Dépéts — Autres Etats de la zone euro 238,6 271,1 3275 337,0 351,8 369,1 372,6 4148
IFM 201,5 226,4 265,8 272,5 265,7 281,0 279,3 301,6
Autres secteurs 37,1 44,7 61,7 64,5 86,0 88,1 93,3 113,2
Dépéts — reste du monde 511,7 7572 933,3 950,6 | 1253 1 080,2 | 1278 1 I51,1
Non ventilés par zones géographiques | 853,2 2201,3 2 608,9 2 685,5 2903,7 2976,4 3014,7 30388
Titres de créance émis < 2 ans 2594 2713 335,6 3448 364,6 3947 4239 4281
Titres de créance émis > 2 ans 404,8 458,6 531,2 520,9 595,1 592,6 600,7 605,2
Titres dOPCVM monétaires 354,1 3878 429,6 449,9 474,1 4535 452,2 460,7
Capital et réserves 313,8 318,7 3679 364,6 3845 385,7 385,8 384,
Autres 521,1 765,0 944,6 1 005,2 | 085,4 1 150,0 | 152, 1 160,7
Total 4783,8 | 5471,9 | 61723 | 62145 | 68776 | 6960,4 | 70929 | 7189,9

NB : depuis juillet 2003, les opérations financieres de La Poste sont recensées dans le bilan des institutions financieres monétaires. Il en résulte
notamment un accroissement, a l'actif, du poste « Actions et autres participations » et, au passif, des postes « Dépdts a vue » et « Capital et
TEServes ».

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 14
Dépots — France

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

2004 2005 2006 2006 2007
déc. déc. déc. nov. aolt | sept. | oct. | nov.
Dépots a vue
Total ANF (hors administrations centrales) 3849 425,6 448,0 414,9 439,2 446,1 441,8 431,3
Meénages et assimilés 2129 230,1 240,0 229,1 243,0 2434 243,6 236,0
Sociétés non financiéres 124,2 139,9 151,9 134,2 139,6 146,4 140,8 144,4
Administrations publiques (hors adm. centrales) 47,8 55,6 56,1 51,5 56,7 56,3 57,3 50,9
Autres agents 17,5 22,6 25,4 25,6 25,4 28,2 27,6 26,9
Total - Encours 402,4 448,1 473,4 440,5 464,6 474,3 469,4 458,2
Total - Taux de croissance 5,8 10,9 5,7 6,3 7,3 7,0 6,4 4,3
Comptes sur livret
Livrets A 113,5 112,1 115,4 112,4 116,5 116,6 116,7 116,5
Livrets bleus 16,3 16,9 18,3 17,8 19,4 19,5 19,6 19,6
Comptes épargne logement 38,5 39,1 38,4 38,0 38,0 37,7 37,6 374
Livrets de développement durable (ex-Codevi) 45,7 47,0 51,1 49,8 60,6 60,7 61,1 61,2
Livrets d'épargne populaire 56,7 56,8 58,2 57,1 58,8 59,1 59,3 59,3
Livrets jeunes 6,1 6,4 6,7 6,7 7,0 7,0 7,1 7,1
Livrets soumis a |'impét 100,7 114,2 128,6 126,6 129,9 128,5 128,1 126,4
Total - Encours 377,5 392,6 416,7 408,4 430,1 429,1 429,5 427,5
Total - Taux de croissance 7,3 4,0 6,2 6,1 5,4 5,2 5,0 4,7
(en taux de croissance annuel) (en taux de croissance annuel)
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--------- Ménages — - = Livrets soumis & l'impét
Source : Banque de France Reéalisé le 21 janvier 2008
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Figure 15
Dépots a terme — France

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

2004 2005 2006 2006 2007
déc. déc. déc. nov. aolt | sept. | oct. | nov.
Dépots a terme < 2 ans
Total ANF (hors administrations centrales) 41,7 47,6 58,0 58,4 83,5 84,7 88,3 92,0
Meénages et assimilés 18,6 20,8 27,2 26,3 41,1 42,6 45,4 46,9
Sociétés non financiéres 22,8 26,5 30,4 31,6 41,7 41,4 42,2 44,4
Administrations publiques (hors adm. centrales) 0,3 0,3 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7
Autres agents 3,8 58 6,3 59 16,2 18,4 29,7 30,4
Total = Encours 45,5 53,4 64,2 64,3 99,7 103,1 118,0 122,4
Total - Taux de croissance -7,6 16,1 21,3 23,5 62,6 67,8 84,8 91,6
Dépots a terme > 2 ans

Total ANF (hors administrations centrales) 295,8 2949 273,6 270,8 260,0 256,9 255,3 252,5
Meénages et assimilés 282,6 281,4 260,1 256,8 246,1 244,7 243,3 241,6
PEL 224,2 225,6 206,1 202,0 191,5 190,1 1884 186,8
PEP 42,5 39,0 35,0 34,5 32,7 32,4 32,1 31,9
Autres 15,9 16,8 19,1 20,2 21,9 22,1 22,7 22,9
Sociétés non financiéres 13,1 13,5 13,4 14,0 13,9 12,2 12,0 10,8
Administrations publiques (hors adm. centrales) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Autres agents 10,6 12,1 23,7 20,7 21,8 21,6 22,0 22,0
Total = Encours 306,4 307,1 297,3 291,5 281,8 278,5 277,4 274,4
Total - Taux de croissance 2,3 0,2 -4,7 -5,2 -4,7 -5,3 -5,3 -5,8

(taux de croissance annuel en %)

Total
—— Ménages
--------- Sociétés non financiéres
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Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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Figure 16

Crédits des établissements de crédit implantés en France a des résidents francgais — France

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

2004 2005 2006 2006 2007

déc. déc. déc. nov. juil. | aolt | sept. | oct. | nov.

Crédits des institutions financiéres monétaires

Secteur privé 12640 | 13766 | 15276 | 15170 | 16625 | 16669 | 16938 | 17002 | 17180
Administrations publiques 139,7 150,9 155,8 150,6 161,8 163,9 168,7 167,1 165,5
Total - Encours 1403,7 | 15275 | 1683,4 | |1667,6 | 18243 | 1830,8 | 18625 | |867,3 | | 883,5
Secteur privé 83 8,9 11,7 12,2 13,0 13,3 14,0 13,2 13,9
Administrations publiques -0,5 7.8 33 11,6 9,7 9,3 9,8 10,9 10,0
Total - Taux de croissance 7,4 8,8 10,9 12,1 12,7 13,0 13,6 13,0 13,5

Crédits des établissements de crédit aux sociétés non financiéres

Investissement 216,3 229,9 250,7 248,5 265,7 2674 269,2 2728 274,7
Trésorerie 144,4 156,7 171,4 171,1 191,0 188,9 190,0 194,0 197,1
Autres objets 180,9 193,0 208,4 204,5 219,0 2199 226,1 2256 2304
Total - Encours 541,5 579,6 630,5 624,1 675,7 676,2 685,3 692,4 702,2
Total - Taux de croissance 6,0 7,2 10,0 11,0 11,2 12,4 12,7 12,3 13,2

Crédits des établissements de crédit aux ménages

Habitat 4381 503,6 578,6 570,2 622,5 6281 6343 639,5 645,
Trésorerie 118,7 128,0 134,7 133,2 137,3 136,1 136,6 138,0 139,0
Autres objets 82,8 81,4 79,4 80,4 84,0 83,7 83,2 83,9 83,3
Total - Encours 639,5 712,9 792,7 783,8 843,8 847,9 854,0 861,4 867,4
Total — Taux de croissance 9,6 11,9 11,6 12,2 11,0 15,1 10,9 11,1 11,0
Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 17

Crédits des établissements de crédit par agents et par objets de financement - France (a) et zone euro

(taux de croissance annuel en %)
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(a) Crédits des établissements de crédit implantés en France a des résidents frangais

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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Figure 18

Montant des crédits nouveaux a la clientéle résidente — France

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

2006 2007
sept. oct. nov. sept. oct. nov.
Ensemble des contrats nouveaux 524,7 524,0 521,3 507,0 511,7 512,6
Crédits aux ménages 206,9 208,3 209,6 203,7 203,5 202,7
Consommation (hors découvert) 51,9 52,5 53,0 55,6 55,8 56,1
Habitat d'une Pfit < | an (a) 38,8 37,9 373 26,4 25,5 24,6
Habitat d'une Pfit > | an (a) 116,2 117,9 119,3 121,7 122,2 122,1
Crédits aux sociétés non financiéres 317,8 315,7 311,8 303,3 308,2 309,8
Crédits d'une Pfit < | an (hors découvert) (a) 2299 224,7 2189 196,3 201,2 202,0
Crédits d'une Pfit > | an (a) 87,9 91,0 92,8 107,0 107,1 107,9
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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 a taux fixe de durée initiale < 1 an
Pfit > 1 an : crédits a taux révisable selon une périodicité supérieure a lannée + crédits a taux fixe de durée initiale > 1 an

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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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
2005 2006 2006 2006
T4 TI T2 T3 T4 T4 déc.
Financements
Endettement 924,6 989,4 977,2 1 056,5 1 025,1 227,4 | 16 371,6
Crédits a court terme 91,7 118,3 124,2 158,8 148,8 34,4 1801,6
Crédits a long terme 600,4 673,7 713,8 731,5 722,8 2224 8 647,2
Titres de créance a court terme -0,9 -7,3 -17,8 -8,7 4,0 -22,6 824,8
Titres de créance a long terme 209,6 168, 1 136,2 156,4 137,7 -15,4 47713
Dépéts recus par les administrations publiques (a) 23,9 36,6 20,8 18,5 11,7 8,6 326,7
Emissions d'actions et fonds de pension
Actions cotées 101,6 95,9 13,5 40,5 33,0 12,4 44480
Réserves pour fonds de pension des SNF 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3 33 326,
Placements
Dépots et titres a court terme
Monnaie fiduciaire 53,3 49,8 47,1 46,9 47,8 26,5 513,3
Dépots a vue 230,2 182,3 174,6 164,2 163,8 118,8 2721,1
Dépéts remboursables avec préavis 453 47,1 32,0 23,0 12,7 3,8 | 500,5
Dépéts a terme a moins de 2 ans 26,2 70,1 108,0 152,1 202,4 85,2 1 795,6
Dépéts des administrations centrales 10,9 54 =34 21,4 -16,2 -46,4 156,9
Dépéts aupres des non IFM 21,9 31,7 23,7 19,9 14,5 12,2 373,8
Titres de créance a court terme -15,2 19,8 20,5 31,8 473 -6, 163,4
Titres dOPCVM monétaires -1,2 -3,0 -4,5 1,8 2,4 9,1 350,7
Pensions sur titres auprés des IFM -8,2 2,1 7,1 16,1 17,7 40 97,9
Placements a moyen et long termes
Dépéts a terme a plus de 2 ans 112,2 126,7 129,6 1358 138,6 50,5 1 663,6
Titres de créance a moyen et long termes 440 52,9 62,8 92,4 110,8 32,6 | 848, |
Actions cotées 30,9 -15,0 15,7 32,0 0,9 -27,9 33733
Assurance-vie et fonds de pension 324,1 329,7 3145 303,9 282,8 71,5 5050,1
Titres dOPCVM non monétaires 91,4 68,8 47,1 -6,3 -25,8 -6,6 | 848,8
(en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres) (en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres)
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(a) La série antérieurement disponible : « Dépots regus par les administrations centrales » est remplacée par une série plus large « Dépots recus

par les administrations publiques ».
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne
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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
2006 2007 2007 2007
TI T2 T3 T4 TI TI mars
Financements (a)
Endettement au sens de la comptabilité nationale 238,8 226,6 229,6 215,0 231,9 83,1 | 3 056,7
Crédits a court terme 21,8 19,8 21,4 7.8 14,2 9,8 2353
Crédits a long terme 131,4 137,3 136,3 134,7 127.5 21,0 1 427,1
Crédits obtenus auprés des non-résidents 47,7 57,9 47,2 54,8 56,4 16,5 3774
Titres de créance a court terme -20,3 -26,3 -24,0 -28,4 -7,8 12,5 120,3
Titres de créance a long terme 58,3 37,8 48,6 46,1 41,6 23,4 1 224,0
Emissions d'actions et autres parts sociales 78,9 93,6 88,2 99,4 107,7 30,1 | 4660,2
Actions cotées 12,9 21,3 17,4 16,4 17,6 1,8 |1 434,7
Autres types de parts sociales 66,0 72,3 70,8 83,0 90,1 28,3 32256
Placements
Dépéts et titres a court terme 110,2 65,0 80,4 70,5 75,2 38,9 | 1371,7
Monnaie fiduciaire 3,1 4,5 4,2 4,4 5,1 -1,0 43,4
Dépéts a vue 24,6 28,3 25,0 23,7 22,6 -235 4244
Placements a vue 17,2 14,9 19,3 24,0 23,5 79 419,0
Dépéts a terme a moins de 2 ans 42 6,4 8,2 10,9 17,9 8,1 66,0
Dépéts des administrations centrales 13,7 -59 -7,8 -28,5 -28,7 6,2 22,2
Autres dépots (a I'étranger ...) 12,6 -10,4 -10,0 2,0 1,2 15,2 118,7
Titres de créance a court terme émis par les [FM 17,1 13,1 13,6 12,8 2,8 1,3 28,8
Titres dOPCVM monétaires 12,9 8,7 17,7 13,1 26,5 22,6 241,6
Pensions sur titres auprés des [FM -1,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,8
Autres titres a court terme 6,4 6,0 10,6 8,2 44 2,3 6,8
Placements a moyen et long termes 137,4 142,9 136,1 141,7 154,0 36,6 | 5808,9
Dépots a terme a plus de 2 ans -12,6 -16,5 -19,1 21,4 -16,8 -6,9 266,7
Placements de type obligataire 16,0 13,3 1,3 57 6,1 3,1 173,1
Placements de type actions et autres participations 53,4 55,6 62,2 62,1 79,0 18,8 39781
Assurance-vie et fonds de pension 87,7 91,0 90,3 88,8 84,2 26,1 1 152,2
Autres titres dOPCVM non monétaires (b) -7,0 -0,5 1,4 6,5 1,5 -4,5 238,7
(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 tres faible, la rubrique « Financement monétaire du Trésor public » nest plus identifiée et ses
composantes sont intégrées aux rubriques de crédit.
(b) Titres dOPCVM des catégories suivantes : OPCVM diversifiés, OPCVM de fonds alternatifs, OPCVM garantis et fonds a formule

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 21

Financements et placements des sociétés non financiéres — France

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours
2006 2007 2007 2007
T | T2 | 13 | T4 TI TI | mars
Financements des sociétés non financiéres
Endettement au sens de la comptabilité nationale 96,6 106,2 102,7 113,5 115,3 29,2 964,2
Crédits a court terme 10,9 10,3 13,2 8,6 91 1,6 163,8
Crédits a long terme 46,5 48,7 47,0 44,7 38,9 10,8 509,1
Crédits obtenus aupreés des non-résidents 47,7 57,9 472 54,8 56,4 16,5 3774
Titres de créance a court terme -3,8 -5,6 -1,9 2,2 3,9 3,9 34,2
Titres de créance a long terme -4,7 51 -2,8 3,3 7,0 -3,6 261,5
Emissions d'actions et autres parts sociales 78,9 93,6 88,2 99,4 107,7 30,1 | 4660,2
Actions cotées 12,9 21,3 17,4 16,4 17,6 1,8 | 434,7
Autres types de parts sociales 66,0 72,3 70,8 83,0 90,1 283 | 32256
Placements des sociétés non financiéres
Dépéts et titres a court terme 32,0 29,9 42,7 42,8 43,8 7,6 383,5
Monnaie fiduciaire 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6 -0,2 6,7
Dépéts a vue 3,1 6,5 7,1 13,1 10,8 -13,0 138,9
Placements a vue -1,0 -1,9 -1,4 -1,3 -1,3 -0,5 2,5
Dépéts a terme @ moins de 2 ans 2,2 4, 3,8 4,1 7,0 35 33,9
Autres dépots (a I'étranger ...) -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 0,0 0,1 0,9
Titres de créance a court terme émis par les IFM 16,3 12,2 12,3 11,6 2,2 1,1 21,9
Titres d'OPCVM monétaires 11,7 8,7 15,8 11,1 21,7 17,0 176,0
Pensions sur titres auprés des IFM -1,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,8
Autres titres a court terme 0,9 0,6 53 39 2,7 -0,3 2,0
Placements a moyen et long termes 48,2 54,3 52,5 65,0 67,0 12,7 | 2963,6
Dépéts a terme 2 plus de 2 ans -0,5 0,9 1 0, 0,6 0,2 13,7
Placements de type obligataire 7,6 2,7 -3,7 08 35 1,0 56,9
Placements de type actions et autres participations 46,8 54,4 60,2 68,1 68,5 13,2 2 859,3
Autres titres d OPCVM non monétaires (a) -5,8 -3,7 -5,1 -4,0 -57 -1,8 33,8
(en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres) (en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres)
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60 Pra —\ J/
4 / \ /
/ 40
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.15 -20
T1/02 T1/03 T1/04 T1/05 T1/06 T1/07 T1/02 T1/03 T1/04 T1/05 T1/06 T1/07
=== Crédits a court et long termes === Dépots a terme a plus de 2 ans
— Titres de créance a court et long termes — Placements de type actions et autres participations
""""" Actions cotées = Titres dOPCVM non monétaires

(a) Titres AOPCVM des catégories suivantes : OPCVM diversifiés, OPCVM de fonds alternatifs, OPCVM garantis et fonds a formule

Source : Banque de France Réalisc le 21 janvier 2008
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Figure 22
Financements et placements des ménages — France

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours
2006 | 2007 2007 2007
TI | T2 | T3 | T4 | TI TI mars
Financements des ménages
Endettement au sens de la comptabilité nationale 78,9 83,0 84,5 84,4 83,8 16,4 830,8
Crédits a court terme 1,8 2,8 1,9 2,1 2,1 -0,1 41,2
Crédits a long terme 77,1 80,2 82,6 82,4 81,7 16,5 789,7
Placements des ménages
Dépots et titres a court terme 51,3 27,8 35,7 50,3 54,8 26,4 891,9
Monnaie fiduciaire 2,5 38 3,6 3,7 45 -0,8 36,7
Dépéots a vue 15,8 16,0 15,2 10,1 9,4 -6,2 233,7
Placements 2 vue 18,1 16,9 20,7 25,4 24,9 8,5 416,4
Dépéts a terme @ moins de 2 ans 1,9 2,0 4,2 6,6 10,8 4,4 31,5
Autres dépots (a I'étranger ...) 12,8 9,9 -9,5 2,3 1,2 15,1 117,8
Titres de créance a court terme émis par les IFM 0,8 0,6 0,9 0,8 0,l 0,0 4.6
Titres dOPCVM monétaires -0,5 -1,7 0,7 1,2 40 54 51,2
Autres titres a court terme 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Placements a moyen et long termes 94,5 92,4 86,2 80,2 81,1 23,5 | 2447,1
Dépéts a terme a plus de 2 ans -12,1 -17,3 -20,2 -21,5 -17,5 -7,1 253,0
Placements de type obligataire -3,0 -3,2 -3,6 -2,6 -2,6 -1,0 67,9
Placements de type actions et autres participations 22,3 18,7 13,7 9,2 10,6 53 791,6
Assurance-vie et fonds de pension 87,7 91,0 90,3 88,8 84,2 26,1 1 152,2
Autres titres dOPCVM non monétaires (a) -0,3 33 6,2 6,4 6,4 0,1 182,4
Placements 2 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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-15 25 —
T1/02 TI1/03 T1/04 T1/05 T1/06 T1/07 T1/02 T1/03 T1/04 T1/05 T1/06 TI1/07
= Assurance-vie et fonds de pension
——— Dép6bts a terme a plus de 2 ans
== Crédits a courtterme e Placements de type actions et autres participations
— Crédits a long terme — = Titres d OPCVM non monétaires

(a) Titres AOPCVM des catégories suivantes : OPCVM diversifiés, OPCVM de fonds alternatifs, OPCVM garantis et fonds a formule

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 23

Financements et placements des administrations publiques — France

(en milliards d'euros)

Flux cumulés sur 4 trimestres Flux Encours
2006 2007 2007 2007
TI | T2 | T3 | T4 TI TI mars
Financements des administrations publiques (a)
Endettement au sens de la comptabilité nationale 63,4 37,3 42,4 17,1 32,8 37,6 | 1261,6
Crédits a court terme 9,2 6,7 6,4 -2,8 29 8,3 30,4
Crédits a long terme 7.8 8,3 6,7 7,7 6,9 -6,3 128,3
Titres de créance a court terme -16,5 -20,6 -22,1 -30,6 -11,7 8,6 86,1
Titres de créance a long terme 62,9 43,0 51,4 42,8 34,6 27,0 962,5
Placements des administrations publiques
Dépots et titres a court terme 26,9 7,2 2,0 -22,5 -23,3 4,8 96,2
Monnaie fiduciaire 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dépots a vue 58 57 2,7 0,5 2,5 -43 51,8
Placements a vue 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,2
Dépéts a terme a moins de 2 ans 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,6
Dépéts des administrations centrales 13,7 -59 -7.8 -28,5 -28,7 6,2 22,2
Autres dépots (a l'étranger ...) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Titres de créance a court terme émis par les IFM 0,0 0,3 0,3 0,3 0,5 0,2 2,2
Titres d OPCVM monétaires 1,7 1,6 1,2 0,8 0,8 0,1 14,4
Autres titres a court terme 55 54 54 4,4 1,7 2,6 4.8
Placements a moyen et long termes -5,2 -3,8 -2,5 -3,5 5,9 0,4 398,2
Dépéts a terme 2 plus de 2 ans 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Placements de type obligataire 11,4 13,8 8,7 7,4 53 3,1 48,4
Placements de type actions et autres participations -15,7 -17,5 -11,6 -15,1 -0,1 0,2 3272
Autres titres d OPCVM non monétaires (b) -0,9 -0, 0,4 4,2 0,8 -2,9 22,5
(en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres) (en milliards d'euros, flux cumulés sur 4 trimestres)
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=== Crédits a court et long termes === Placements de type actions et autres participations
— Titres de créance a court et long termes — Titres d OPCVM non monétaires

(a) Compte tenu de son poids devenu tres faible, la rubrique « Financement monétaire du Trésor public » n'est plus identifiée et ses
composantes sont intégrées aux rubriques de credit.
(b) Titres dOPCVM des catégories suivantes : OPCVM diversifiés, OPCVM de fonds alternatifs, OPCVM garantis et fonds a formule

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 24

Endettement Intérieur Total (EIT), répartition par instruments — France

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

Taux de croissance annuel Encours
2004 2005 2006 2007 2007
déc. déc. déc. sept. oct. nov. nov.
Endettement Intérieur Total 6,7 8,3 6,8 9,4 9,3 9,2 | 3547,8
Ménages et assimilés (a) 9,4 11,4 11,5 10,8 11,0 10,9 889,8
<lan 3,5 53 52 2,4 2,5 2,9 41,1
> [ an 9,8 11,8 11,9 11,3 11,4 11,3 848,7
Sociétés non financiéres 47 8,1 9,3 12,6 12,0 12,2 | 464,3
<lan 8,7 11,9 11,8 17,0 15,5 16,3 590,2
> [ an 2,5 58 7.8 9,8 9,7 9,6 874,1
Administrations publiques 7,1 6,5 1,0 50 52 45 1193,8
<lan 1,2 -3,4 -21,5 15,6 19,2 22,7 152,0
> | an 82 8,1 4,2 3,6 34 2,2 1 041,8
Crédits obtenus aupreés des IF résidentes (b) 6,8 91 9,7 11,2 11,2 11,4 | 17877
Ménages et assimilés (a) 9.4 11,4 11,5 10,8 11,0 10,9 889,8
<lan 3,5 53 52 24 2,5 2,9 41,1
> [ an 9,8 11,8 11,9 11,3 11,4 11,3 848,7
Sociétés non financiéres 57 6,9 9,2 12,0 11,7 12,6 732,0
<lan 4,5 5,0 82 16,1 12,9 14,6 180,0
> | an 6,1 75 9,5 10,8 11,3 11,9 552,0
Administrations publiques -0,5 74 3,2 9,2 10,4 9,5 165,9
<lan -9,6 10,0 -11,4 25,2 43,7 65,5 42,5
> | an 1,4 6,9 6,0 4,7 2,2 -1,9 123,4
Crédits obtenus auprés des non-résidents (c) 10,1 17,0 16,3 19,8 19,3 19,4 4541
Financements de marché 5,7 5,1 0,7 4,2 4,0 3,2 | 1306,0
Sociétés non financiéres -2,7 0,8 2,0 4,0 2,7 1,3 289,9
<lan 1,0 14,3 7,7 -1,8 -6,8 -13,1 30,9
> | an -3, -0,4 1,3 4,8 4,0 33 259,0
Administrations publiques 8,7 6,4 0,3 43 44 3,8 1016,0
<lan 4,7 -6,7 -283 13,5 12,9 13,3 97,7
> | an 9,3 83 4,0 34 3,5 2,8 918,4
EIT - Répartition par agents
(taux de croissance annuel, en %)
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- HT
——— Ménages et assimilés m— EIT
--------- Sociétés non financiéres ———  Crédits (toutes résidences)
— '~ Administrations publiques e Marchés (toutes résidences)

(a) Ménages + institutions sans but lucratif au service des ménages

(b) Institutions financieres : institutions financieres monétaires + autres intermédiaires financiers

(c) Préts entre unités n'appartenant pas au méme groupe + préts obtenus dans le cadre d'investissements directs + crédits commerciaux
+ dépéts des non-résidents aupres du Trésor public.

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 25
Endettement Intérieur Total (EIT) - France

Endettement des sociétés non financiéres Endettement des administrations publiques

(taux de croissance annuel, en %) (taux de croissance annuel, en %)
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—— Crédits
......... Titres

Contributions a la croissance annuelle de I'EIT

Endettement des administrations publiques

via les marchés

Crédits et titres (a)

(données brutes, en %, a novembre 2007) (taux de croissance annuel, en %)
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Total
O  Part dans I'encours en m-12 (échelle de gauche) <lan
B Contribution a la croissance annuelle (échelle de droite) | | e > | an

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

de I'encours - Ventilation par agents de I'encours - Ventilation par nature de financement

(en %) (en %)
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Total
= Ménages et assimilés Total
Sociétés non financiéres B Credits
W Administrations publiques Titres
(a) Hors crédits obtenus aupres des non-résidents
Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 26

Rémunération des dépots — France et zone euro

(taux mensuels moyens en %)

2005 2006 2006 2007
déc. déc. nov. juil. | aolt | sept. | oct. | nov.
Zone euro
Dépéts a vue des ménages 0,71 0,92 091 1,10 1,14 1,16 1,17 1,18
Dépots remboursables des ménages avec préavis < 3 mois 1,97 2,38 2,30 2,45 2,53 2,58 2,53 2,54
Dépots a terme des sociétés non financiéres > 2 ans 3,55 3,87 3,66 45| 420 4,41 4,63 415
France
Livret A (fin de période) 2,00 2,75 2,75 2,75 3,00 3,00 3,00 3,00
Livrets a taux réglementés 2,10 2,82 2,82 2,82 3,07 3,07 3,07 3,07
Livrets a taux de marché 2,18 2,70 2,67 2,79 2,75 2,99 2,93 2,96
Dépéts a terme < 2 ans 2,65 3,38 3,26 3,74 3,84 3,81 4,08 4,03
Dépéts a terme > 2 ans 3,68 3,52 3,53 3,51 3,52 3,58 3,60 3,56
France
(taux mensuels moyens en %) (taux mensuels moyens en %)
5 5
4 K " N _",‘\," 4 —
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= Livret A
== Dépéts a vue des ménages Livrets 4 taux du marché
Dépéts remboursables des ménages avec préavis <3 mois | e Dépbts a terme < 2 ans
""""" Dépéts a terme des sociétés non financiéres > 2 ans — = Dépéts a terme > 2 ans
Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 27
Colt du crédit - France et zone euro

(taux mensuels moyens en %)

2006 2007

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

Zone euro

Consommation des ménages

Taux variable et Pfit < | an (a) 7,55 7,63 7,69 7,51 777 | 810| 807| 806 843 848 | 80| 837

Habitat

Pfit > | an et < 5 ans (a) 458 | 460 471 476 | 473 480 493| 493| 498| 5,02 5,05 5,03

SNF > a EUR | million

Pfit < | an (a) 450 | 444 451 466 470 472 489 490 5,01 5,20 511 5,08
France

Consommation des ménages 6,32 6,46 | 6,57| 6,55| 6,49 | 6,53| 6,55| 6,62| 6,90, 6,93| 6,95| 7,03
Habitat

Pfit< | an (a) 404 | 406| 4,12 422 426 425| 43I 446 | 453 464| 478| 482
Pfit > | an (a) 3,98 398 401 403| 405| 408| 4,12| 42l 4,33 443 | 455| 4,63
SNF
Pfit< | an (a) 443 440 457| 465| 4,68 467 479 456| 495 5,10 512 5,13
Pfit > | an (a) 435| 434| 439| 451 450 455| 471 474 478| 488| 493| 495
France
(en points de %) (en points de %)
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= Habitat Pfit < lan
Consommation des ménages Pfit < | an — Habitat Pfit > lan
— Habitat Pfit> lanet<5ans | e SNF Pfit< | an
......... SNF Pfit < | an — = SNF Pfit > lan

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

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 janvier 2008
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Colit du crédit - France

(en %)
2006 2007
T4 T | 12 | 13 | T4
Crédit aux particuliers - Taux effectif global moyen
Préts de trésorerie
Découverts, préts permanents et ventes a tempérament > | 524 € 14,30 14,44 14,89 14,85 15,12
Préts personnels > | 524 € 6,33 6,54 6,70 6,78 7,04
Préts immobiliers
Préts a taux fixe 4,79 4,70 4,81 4,97 5,34
Préts a taux variable 459 4,68 490 5,04 5,29
Seuil licables a partir du 1" j de la période indiqué 2007 2008
euils applicables a partir du I~ jour de la période indiquée i avril juil, — T
Crédit aux particuliers - Taux de l'usure
Préts de trésorerie
Découverts, préts permanents et ventes a tempérament > | 524 € 19,07 19,25 19,85 19,80 20,16
Préts de trésorerie, préts personnels > | 524 € 8,44 8,72 8,93 9,04 9,39
Préts immobiliers
Préts a taux fixe 6,39 6,27 6,41 6,63 7,12
Préts a taux variable 6,12 6,24 6,53 6,72 7,05
2006 2007
T3 T4 TI T2 T3
Crédit aux entreprises
Escompte
< 15245 € 4,76 5,07 539 5,85 6,03
> |5245€ et <45735€ 5,52 5,49 5,93 6,20 6,57
>45735€et<76225€ 5,35 5,35 5,63 5,88 6,31
>76225€ et <304898 € 4,79 4,94 5,20 543 571
>304898€et< 1524490 € 4,11 4,46 4,72 4,97 5,14
> | 524 490 € 3,20 3,82 4,18 4,63 4,85
Découvert
< 15245 € 10,32 10,12 10,15 9,29 9,53
> |5245€et<45735€ 8,15 781 7,98 7,63 7,85
>45735€et<76225€ 6,69 6,25 6,58 6,52 7,04
> 76225 € et <304 898 € 5,25 5,49 5,75 573 593
>304898€et< 1524490 € 4,54 471 515 5,09 531
> | 524 490 € 4,02 4,36 4,42 4,96 5,10
Autres crédits a court terme
< 15245 € 4,50 4,86 4,97 511 5,38
> |5245€et<45735€ 4,65 4,94 513 5,20 5,53
>45735€et<76225€ 4,73 5,08 512 5,38 5,96
> 76225€ et <304898 € 4,42 4,80 5,07 5,30 5,58
>304898€et< 1524490 € 3,93 4,48 4,79 4,95 5,29
> 1524490 € 3,59 4,03 4,36 4,60 4,84
Crédits a moyen et long termes
< 15245 € 4,28 4,43 4,47 4,65 4,89
> |5245€ et <45735€ 4,18 4,32 4,40 4,56 4,77
>45735€et<76225€ 4,07 4,20 4,29 4,43 4,64
> 76225€ et <304 898 € 3,95 4,14 4,23 4,35 4,55
>304898€et< 1524490 € 3,87 4,15 4,26 4,37 4,61
> | 524 490 € 3,94 4,33 4,55 4,73 5,00
Source : Banque de France Reéalisé le 21 janvier 2008
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Marchés de capitaux et taux d’intérét

Figure 29
Taux d’intérét

(en %)
Moyenne mensuelle (a) Taux
2007 directeurs
mars | avril | mai | juin | juil. | aoiit | sept. | oct. | nov. | déc. au
Taux d'intérét interbancaires a court terme 17/01/08
Euro 4,00
Au jour le jour 3,69 3,81 3,79 3,95 4,06 4,04 4,00 3,95 4,01 3,84
A 3 mois 3,87 3,96 4,06 4,13 421 451 471 4,65 461 438l
A lan 4,09 4,24 4,36 4,49 4,55 4,63 4,68 461 4,55 4,74
Livre sterling 5,50
Au jour le jour 531 5,30 5,49 5,60 5,87 5,97 5,88 5,80 58l 5,62
A 3 mois 5,49 5,58 5,72 5,82 5,97 6,33 6,57 6,21 6,35 6,36
A lan 5,72 5,87 6,02 6,20 6,29 6,42 6,40 6,10 5,97 591
Dollar 4,25
Au jour le jour 5,27 5,28 5,26 5,28 5,30 5,35 5,14 4,383 4,64 4,45
A 3 mois 531 5,31 5,31 533 533 5,48 5,53 516 4,99 5,07
A lan 517 5,25 5,30 541 5,36 519 5,06 491 4,54 4,47
Yen 0,75
Au jour le jour 0,59 0,46 0,50 0,54 0,55 0,55 0,65 0,62 0,62 0,58
A 3 mois 0,68 0,64 0,66 0,71 0,74 0,87 0,97 0,97 0,89 1,03
A lan 0,76 0,79 0,86 0,96 0,98 1,07 1,14 1,12 1,04 1,08
Taux des emprunts phares a 10 ans
France 4,00 421 4,34 4,62 4,58 4,39 4,36 4,40 423 4,35
Allemagne 3,95 4,16 4,29 4,58 4,51 431 4,24 4,30 4,11 426
Zone euro 3,98 4,25 437 4,66 4,63 443 4,37 4,40 4,25 4,38
Royaume-Uni 4,80 5,03 5,14 542 5,41 5,14 4,99 5,00 4,74 471
Etats-Unis 4,61 4,74 481 517 5,07 4,73 4,57 4,58 421 4,13
Japon 1,62 1,67 1,68 1,89 1,89 1,65 1,61 1,66 1,51 1,53
Taux du marché interbancaire a 3 mois Courbe des rendements des titres d'Etat - France
(moyenne mensuelle en %) (en %)
7 46 -
6
___— 44 F
5
. e — 42
3 4,0
2 3,8
L S pen— — 36 -
0 34
12/06 03/07 06/07 09/07 12/07 | mois 2 ans 10 ans
3| décembre 2006
== Euro — Dollar — 31 décembre 2007
Livre sterling — — Yen — |7 janvier 2008

(a) Court terme : moyenne des taux interbancaires du milieu de fourchette entre les taux offerts et demandés, extraits des cotations affichées

par Reuters, a 16h30 pour leuro, et a 11h30 pour les autres devises
Emprunts phares : taux affichés par Reuters a 16h30

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne

Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 30

Liquidité bancaire et refinancement — Zone euro

(En moyenne quotidienne pendant la période de constitution du 14/11/2007 au 11/12/2007)

Apports de Retraits de Contribution
liquidité liquidité nette
Contribution a la liquidité du systeme bancaire

(a) Opérations de politique monétaire de I'Eurosystéme 451,9 2,6 449,3
Opération principale de refinancement 173,0 173,0
Opération de refinancement a plus long terme 278,6 278,6
Facilités permanentes 03 0,4 -0,1
Autres opérations 0,0 2,2 -2,2
(b) Autres facteurs agissant sur la liquidité bancaire 454,1 706,5 -252,4
Billets en circulation 644,6 -644,6
Dépéts des administrations publiques auprés de I'Eurosystéme 61,9 -61,9
Réserves nettes de change (y compris I'or) 327,5 3275
Autres facteurs (net) 126,6 126,6
(c) Réserves constituées par les établissements de crédit (a) + (b) 196,9

dont réserves obligatoires 195,9

Contribution nette a la liquidité du systéme bancaire

(En moyenne quotidienne pendant la période de constitution du 14/11/2007 au 11/12/2007)

Opérations de politique monétaire Autres facteurs agissant
de I'Eurosystéme sur la liquidité bancaire
500 /\ Apports
400 \ de
300 liquidité
200
100
0 U
-100
-200
-300
-400
-500
-600 Retraits
de

-700 liquidité
-800

EEE Opérations principales de refinancement B Billets en circulation

Opérations de refinancement a plus long terme Dépéts des administrations publiques auprés de I'Eurosystéme

I Facilités permanentes [T Réserves nettes de change (y compris I'or)

O Autres opérations G Autres facteurs (net)

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 31
Taux directeurs de ’Eurosystéme et réserves obligatoires

(en %)
Taux directeurs de I'Eurosysteme (derniéres dates de modification)
Opération principale de refinancement Facilité permanente
Date de Taux de soumission Date de i
.. Dépot Prét marginal
décision valeur minimal décision valeur
07/12/06 13/12/06 3,50 07/12/06 13/12/06 2,50 4,50
08/03/07 14/03/07 3,75 08/03/07 14/03/07 2,75 4,75
06/06/07 13/06/07 4,00 06/06/07 13/06/07 3,00 5,00
(en %)
Opérations principales de refinancement Opérations de refinancement a plus long terme
Taux marginal Taux moyen pondéré Taux marginal
2007 12 décembre 418 421 2007 13 septembre 4,35
|9 décembre 421 421 27 septembre 427
28 décembre 420 427 | novembre 4,45
2008 4 janvier 418 421 29 novembre 4,65
9 janvier 420 4,22 12 décembre 4.8l
16 janvier 4,16 4,21 20 décembre 4,00

(en milliards d'euros, taux en %)

Réserves obligatoires (moyennes quotidiennes)
Période de réserve Réserves a constituer Réserves constituées Excédents Taux de
prenant fin le Zone euro France Zone euro France Zone euro France rémunération
2007 10 juillet 188,33 35,99 189,58 36,20 1,25 0,21 4,06
7 aoit 191,26 36,82 192,00 36,93 0,74 0,11 4,06
I | septembre 191,86 36,32 192,72 36,44 0,86 0,12 4,09
9 octobre 192,50 36,83 193,38 36,94 0,88 0,12 4,18
I3 novembre 193,66 36,06 194,37 36,16 0,71 0,10 4,12
I'| décembre 195,87 36,33 196,84 36,47 0,97 0,14 4,17
Taux directeurs de I'Eurosystéme et EONIA Taux d'intérét directeurs
(en %) (en %)
55 6
50 . 5 _I£
45 4 ]=,-|J_ i LL'-
40 A Sl L A /- J_rlI i
: — VW Y W N — .
2 bl L EA
2 C I
30 r | IJJJ
r———— | —
2,5 —_—
— I
2,0 0 === =========
17/01/07 17/04/07 17/07/07 17/10/07 17/01/08 17/01/02  17/01/03 17/01/04 17/01/05 17/01/06 17/01/07 17/01/08
T EONA e Facilité prét marginal === Eurosystéme ——  Etats-Unis
— OPR taux de soumission minimal — — Facilité de dépot Royaume-Uni — — Japon
Sources : Banque centrale européenne, SEBC Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 32

Titres de créances négociables — France

Certifcats de dépot
En milliards d'euros (a) Nombre (données quotidiennes en milliards d'euros)
Emissions Encours |d'émetteurs Emissions Encours
13/10/07 au 19/10/07 196,40 360,45 214 60 390
20/10/07 au 26/10/07 190,20 371,62 214 50 370
27/10/07 au 02/11/07 148,81 362,55 214
03/11/07 au 09/11/07 177,55 360,81 212 40 350
10/11/07 au 16/11/07 168,59 360,20 213 30 330
17/11/07 au 23/11/07 173,34 376,76 215 20 310
24/11/07 au 30/11/07 170,29 377,87 213
01/12/07 au 07/12/07 157,16 376,80 212 10 290
08/12/07 au 14/12/07 148,36 373,87 211 0 270
5/12/07 au 21/12/07 172,44 384,41 210 10/10/07 10/11/07 10/12/07 10/01/08
22/12/07 au 28/12/07 114,76 387,24 210
29/12/07 au 04/01/08 132,02 369,63 208 B Emissions (échelle de gauche)
05/01/08 au 11/01/08 175,13 379,57 206 Encours (échelle de droite)
En milliards d'euros (a) Nombre (données quotidiennes en milliards d'euros)
Emissions | Encours |d'émetteurs Emissions Encours
13/10/07 au 19/10/07 16,97 6891 78 12 90
20/10/07 au 26/10/07 24,53 77,30 8l 10 I e W
27/10/07 au 02/11/07 10,06 78,06 8l \
03/11/07 au 09/11/07 14,17 79,30 83 8~ 70
10/11/07 au 16/11/07 13,79 79,44 84 6 I 60
17/11/07 au 23/11/07 16,14 78,92 8l 4 | 1.1 | . 50
24/11/07 au 30/11/07 13,81 78,47 83 ||
01/12/07 au 07/12/07 10,74 79,31 84 2 " 40
08/12/07 au 14/12/07 16,31 79,92 83 0 30
15/12/07 au 21/12/07 24,00 82,21 79 10/10/07 10/11/07 10/12/07 10/01/08
22/12/07 au 28/12/07 13,71 84,15 78
29/12/07 au 04/01/08 10,63 83,22 77 I Emissions (échelle de gauche)
05/01/08 au 11/01/08 16,96 74,59 80 Encours (échelle de droite)
Bons 3 moyen terme négociables
En milliards d'euros (a) Nombre (données quotidiennes en milliards d'euros)
Emissions | Encours |d'émetteurs Emissions Encours
13/10/07 au 19/10/07 0,24 70,95 134 0,60 73
20/10/07 au 26/10/07 0,27 71,11 134
27/10/07 au 02/11/07 0,17 71,12 134 0,45 —— 71
03/11/07 au 09/11/07 0,06 71,10 134
10/11/07 au 16/11/07 0,28 71,16 133 0,30 69
17/11/07 au 23/11/07 0,18 71,23 133
24/11/07 au 30/11/07 0,21 71,20 133 0,15 | 67
01/12/07 au 07/12/07 0,26 71,26 133
08/12/07 au 14/12/07 03I 71,37 133 0,00 . L || |.I| ol it
15/12/07 au 21/12/07 018 7131 134 10/10/07 10/11/07 10/12/07 10/01/08
22/12/07 au 28/12/07 0,34 71,45 134
29/12/07 au 04/01/08 0,03 71,32 132 I Emissions (échelle de gauche)
05/01/08 au 11/01/08 0,12 71,28 132 Encours (échelle de droite)

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

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 33
Titres de créances négociables - France

Certificats de dépot

(encours journalier en milliards d'euros)
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Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 34
Titres ’OPCVM - France

(en milliards d'euros)

2007 2007
mars | juin | sept. nov.
Actif net des OPCVM par catégories
OPCVM monétaires 463,78 474,81 450,43 457,67
OPCVM obligations 196,94 200,51 185,78
OPCVM actions 345,82 363,71 349,77
OPCVM diversifiés 310,73 325,03 307,84
OPCVM de fonds alternatifs 32,20 36,93 37,67
OPCVM garantis 0,04 0,04 0,04
Fonds a formule 71,88 75,39 75,14

Actif net des OPCVM monétaires

(en milliards d'euros)
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Source : Banque de France

Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 35

Financements de marché des résidents francais (place de Paris et autres places internationales)

(en milliards d'euros)

Encours L, Taux de croissance
Emissions nettes
(a) annuel en % (b)
2005 2006 2007 Cumul 2007 2006 2007
déc. déc. nov. 12 mois nov. déc. nov.
Titres de créance émis par les résidents francais
Total 2 007,7 21425 2371,9 235,8 16,7 7,3 11,0
Titres de créance a long terme | 641,4 | 755,7 | 861,8 137,7 9,8 7,7 7.9
Administrations publiques 858,9 891,4 9184 25,3 5,6 39 2,8
Institutions financiéres monétaires (IFM) 486,6 5597 629,2 93,9 4,8 17,0 17,3
Sociétés hors IFM 295,9 304,6 3143 18,5 -0,6 3,7 6,2
Titres de créance a court terme 366,2 386,9 510,0 98,1 6,9 55 23,8
Administrations publiques 108,5 77,5 97,7 11,4 03 -28,3 13,2
Institutions financiéres monétaires (IFM) 218,0 268,0 3589 78,2 9,6 22,8 278
Sociétés hors IFM 39,7 41,3 53,4 85 -3,0 3,0 19,0
Actions francaises cotées
Tous secteurs | 1 375,0 1 702,9 1774,3 33,0 1,4 0,7 1,8

Emissions nettes de titres par les résidents francais Emissions nettes de titres de créance a long terme

par les résidents francais

(par nature de titres, cumul |2 mois, en milliards d'euros) (par type de marché, cumul 12 mois, en milliards d'euros)
200 160
160 A~ 120 TN
120 | 80 —~
80 // L
40 = Ny
40 b~ Pl \
o L - \/\/\,./‘\\v/ 0 S a—
-40 -40
11/04  05/05 1'1/05 05/06 I1/06  05/07 1'1/07 11/04  05/05 I1/05  05/06 I11/06  05/07 11/07
= Titres de créance a long terme
——— Titres de créance a court terme mem Marché domestique
— — - Actions cotées —— Marché international
(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 21 janvier 2008
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Figure 36

Emissions d’obligations et d’actions cotées par les résidents francais
(en milliards d'euros)

Em;o;lrs Emissions nettes Emissions brutes
a
2005 2006 2007 Cumul 2007 Cumul 2007
déc. déc. nov. 12 mois nov. 12 mois nov.
Obligations émises par les résidents francais sur la place de Paris
Total 849,8 843,4 858,7 12,4 2,5 75,8 5,1
Administrations publiques 628,5 639,4 663,2 21,3 42 60,7 48
Institutions financiéres monétaires (IFM) 120,3 118,4 116,2 -2,3 -1,4 11,5 0,1
Sociétés hors IFM 101,0 85,6 794 -6,6 -0,3 3,6 0,2
Actions francaises cotées
Total 1375,0 17029 17743 33,0 1,4 47,4 1,9
Institutions financiéres monétaires (IFM) 160,8 2273 190,2 2,6 0,0 55 0,0
Sociétés hors IFM 1214,1 | 4757 | 584,1 30,5 1,4 41,9 1,9
Emissions nettes d'obligations Emissions nettes d'obligations
Place financiere de Paris Autres places internationales
(cumul 12 mois, en milliards d'euros) (cumul 12 mois, en milliards d'euros)
75 160
I —~ 140 ~<
50 /TN 120 ~ \
~ \—\’\ 100 d_/l e
25 N 80 /~ v et :
’-' \\/ﬁ 60 N(._“_ S .
0 - - N - 40 -0 ~- =
_-/~_-J__--_._-_-_.._.’_\__\-______/ 20 . o — RN
25 0 ~ o~ - ——— T——
11/04 0505  11/05 0506  11/06 0507  11/07 11/04  05/05 1105 ~ 05/06  11/06  05/07  11/07
= Total = Total
——— Administrations publiques ——— Administrations publiques
- == IM - == IFM
— + - Sociétés hors IFM — + = Sociétés hors IFM

(a) Encours nominal pour les obligations, encours en valeur de marché pour les actions cotées

Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 37

Etat des défaillances d’entreprises par secteurs — France

(NES 16, en nombre d'entreprises, données brutes, cumul 12 mois)

2006 2007
nov. déc. | janv. fév. | mars | avril mai juin juil. aolt | sept. | oct.
Agriculture, sylviculture, péche 1662 1675 1664 1683 1667 1643 1626| 1633 1645| 1646 1662| 1682
Industrie manufacturiére 5166 5150 5165| 5217 5214| 5208| 5183| 5139 5107| 5055| 4969 | 4942
Agricoles et alimentaires 1202 | 1183 1217 | 1248 | 1268 | 1296 | 1294 | 1296 | 1304 | 1305| 1311 1320
Biens de consommation 1567 | 1576 | 1585 | 1620 | 1612 | 1599 | 1590 | 1561 | 1545 | 1521 | 1470 | |488
Automobile 70 66 65 69 69 67 63 55 55 56 51 47
Biens d'équipement 986 | 1008 989 968 965 960 963 954 947 939 912 887
Biens intermédiaires 1341 | 1317 1309 | 1312| 1300 1286 | 1273 | 1273 | 1256 | 1234 | 1225| 1200
Construction 10663 | 10799 | 10933 | 11104 11 195| 11339 11488| 11732| 11959 12027 | 12237 | 12450
Commerce I1664| 11707 | 11785| 11895| 12024 | 12098 | 12154 | 12172 | 12300 | 12241 | 12212| 12206
Transports 1677 | 1645| 1622 1604| 1589 1594| 1574 1567 | 1563| 1553 1487| 1490
Activités immobilieres 1361 1369 1404| 1431 1443 1441 | 1424| 1432 1460| 1461 | 1488| 1518
Services aux entreprises 6235| 6304 6376| 6451 | 6492| 6577| 6634| 6708 6805| 6804| 6782 | 6804
Services aux particuliers 7156| 7147| 7178 | 7303| 7387| 7422| 7463| 7538| 7602| 7610 7544| 7610
Autres (a) | 442 | 1551 | 1653| 1743| 1801 | 1838| 1870 1885| 1888| 1888 1905| 1879
Total des secteurs 47 026 |47 347 |47 780 |48 431 |48 812 |49 160 | 49 416 | 49 806 |50 329 | 50 285 | 50 286 | 50 581

Défaillances d'entreprises en cumul 12 mois

(NES 16, en nombre d'entreprises, données brutes) (NES 16, en nombre d'entreprises, données brutes)
16 000 7000
14000 6000 /lw—/*- "
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10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07 10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07
Construction = Agriculture, sylviculture, péche
Commerce Services aux entreprises
--------- Services aux particuliers wwweee Transports
— - - Industrie manufacturiére — - = Activités immobiliéres
Défaillances d'entreprises en glissement annuel
(NES 16, en pourcentage, données brutes) (NES 16, en pourcentage, données brutes)
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5 e - - 5 L — : L eler T T Tl
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Construction = Agriculture, sylviculture, p&che
Commerce Services aux entreprises
""""" Services aux particuliers = Transports
— = Industrie manufacturiére — * = Activités immobilieres

(a) Les autres secteurs comprennent l'énergie, les activités financieres, l'éducation et les administrations.
Source : Banque de France Réalisc le 21 janvier 2008
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Figure 38
Systémes de paiement de masse — France

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

2004 2005 2006 2007 2007 2007
oct. nov. déc. Part
Images chéques 6836 7 084 7132 6 974 7 404 6226 7 841 31,9
Virements 6124 6753 7342 7904 7882 7507 9948 40,5
LCR | 652 1 620 | 593 | 555 1432 | 605 | 587 6,5
Avis de prélévement | 495 1 599 | 705 | 739 | 807 | 724 2 044 83
TIP 164 159 I55 150 298 225 181 0,7
Téléréglements 527 670 842 975 863 823 1 622 6,6
Paiements par cartes 705 772 819 864 855 833 | 184 4.8
Retraits 133 136 139 140 137 129 165 0,7
Total 17634 | 18793 19727 | 20300 | 20677 | 19071 24 573 100,0
(moyenne quotidienne en milliers d'opérations, part en % sur le dernier mois)
2004 2005 2006 2007 2007 2007
oct. nov. déc. Part
Images chéques 13013 12 784 12 159 11561 11943 11129 13 548 23,6
Virements 6695 7038 7239 7 344 7 369 6973 8542 14,9
LCR 408 401 390 370 331 385 379 0,7
Avis de prélévement 6 560 7179 7628 7 863 8185 7124 8176 14,3
TIP 554 511 491 458 659 545 509 0,9
Téléréglements 10 17 27 38 60 52 45 0,1
Paiements par cartes 15159 16 504 17 339 18 146 18 036 17 390 23 345 40,7
Retraits 2 446 2476 2 497 2 467 2 444 2 301 2746 48
Total 44845 | 46910 | 47771 48248 | 49027 | 45899 | 57290 100,0
Evolution des parts de marché des principaux Evolution des parts de marché des principaux
moyens de paiement scripturaux moyens de paiement scripturaux
(% des montants échangés) (% des volumes échangés)
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
Images Virements  LCR Débits Paiements  Retraits Images Virements  LCR Débits Paiements  Retraits
cheéques directs par cartes chéques directs par cartes
w2006 m2007 2006 m2007  ®

(a) Débits directs : prélevements comprenant les avis de prélevements, les TIP et les téléreglements.

Source : GSIT (Groupement pour un Systeme Interbancaire de Télécompensation) Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 39

Systémes de paiement de montant élevé — Union européenne (a 15)

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

2003 2004 2005 2006 2007 2007
aolt sept. oct. Part
France 448 486 544 588 634 655 634 22,3
Target transfrontiére 75 8l 95 107 113 124 125 4,4
Target domestique (TBF) 302 338 386 423 455 461 442 15,6
Systéme net (PNS) 70 67 62 58 66 70 66 2,3
Allemagne () 504 488 547 591 694 763 745 26,2
Target transfrontiére 141 143 163 183 214 236 235 83
Target domestique (RTGS+) 364 345 384 408 480 527 510 18,0
Espagne 277 288 296 296 305 341 370 13,0
Target transfrontiére 20 23 23 27 30 41 50 1,8
Target domestique (SLBE) 255 265 273 269 274 300 320 11,3
Systéme net (SEPI) (b) | I - - - - - -
Italie (c) 97 108 130 148 161 177 163 57
Target transfrontiére 33 32 4] 47 60 72 59 2,1
Target domestique (BI-REL) 64 76 89 101 101 105 104 36
Royaume-Uni 122 127 149 169 193 208 200 7,1
Target transfrontiére 93 101 114 126 156 167 162 57
Target domestique (Chaps Euro) 29 26 35 42 36 41 38 1,3
Euro | (ABE) (d) 175 170 170 189 226 247 242 8,5
Autres systémes 275 287 330 360 452 493 487 17,1
Total Union européenne (a 15) 1899 1 955 2166 2342 2 665 2 884 2 841 100,0
Target transfrontiére 537 564 651 725 869 98l 961 33,8
Target domestique 1113 I 150 | 281 | 368 | 502 | 585 | 569 55,2
Systémes nets 249 240 233 249 294 318 310 10,9
Evolution des parts de marché de chaque place
(% des capitaux échangés)
30
25
20
15
10
5 m m m
0
France Allemagne Espagne Italie Royaume-Uni Eurol Autres systémes
2003 2004 m2005 2006

(a) Depuis janvier 2006, les chiffres incluent les transactions des participants slovenes connectés a RTGS +.

(b) SEPI : Servicio espariol de pagos interbancarios (fermé le 15 décembre 2004)

(c) Les chiffres incluent les transactions des participants polonais (depuis mars 2005) et estoniens (depuis novembre 206) connectés a BI-REL.
(d) Systeme de compensation de I'Association bancaire pour l'euro. Comprend les paiements de détail envegistrés dans STEP 1.

NB : Les données représentent uniquement des opérations en euros et sont issues des différents systemes de paiement auxquels elles se
rapportent et dont elles refletent le mode de fonctionnement propre.

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 40

Systémes de paiement de montant élevé — Union européenne (a 15)

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

2003 2004 2005 2006 2007 2007
aolt sept. oct. Part
France 43 905 42 509 44 107 43 890 38978 46 421 45785 73
Target transfrontiére 6 804 7384 8500 9631 10012 11396 10 203 1,6
Target domestique (TBF) 8348 8071 8589 8321 6904 8962 8271 1,3
Systéme net (PNS) 28753 | 27054 | 27018 | 25937 | 22062 | 26063 | 273l 44
Allemagne (a) 128597 | 131503 | 14139 | 148613 | 153542 | 164702 | 164408 26,3
Target transfrontiére 18 028 19231 19847 | 20186 19071 20912 | 20865 33
Target domestique (RTGS+) 110569 | 112272 | 121548 | 128427 | 134471 | 143790 | 143 543 22,9
Espagne 20 103 18 464 26723 37 439 33086 40 909 43 463 6,9
Target transfrontiére 2339 2760 3408 4046 4024 4948 5082 08
Target domestique (SLBE) 10783 11618 | 23315 | 33393 | 29063 | 35961 38381 6,1
Systéme net (SEPI) (b) 6981 4086 - - - - - -
Italie (c) 36 953 35060 41 045 42 934 38410 42 139 44 342 7,1
Target transfrontiére 6741 7269 7799 8151 7447 8516 7 965 1,3
Target domestique (BI-REL) 30212 | 27791 33246 | 34782 | 30963 | 33624 | 36378 58
Royaume-Uni 16 832 18119 20 089 21 871 22 408 23 850 23 660 38
Target transfrontiére 11391 12 799 14223 16 144 16 987 18 098 17 901 2,9
Target domestique (Chaps Euro) 5441 5320 5866 5728 5421 5752 5759 09
Euro | (ABE) (d) 152359 | 161097 | 183450 | 187163 | 176014 | 217057 | 222895 35,6
Autres systémes 52 950 54 895 57 002 59 686 75122 79 083 81 265 13,0
Total Union européenne (a 15) 451 700 | 461 647 | 513812 | 541 597 | 537560 | 614 162 | 625818 100,0
Target transfrontiére 59816 65 040 69 894 74 580 74 556 82751 81 006 12,9
Target domestique 201392 | 202193 | 231097 | 251617 | 262638 | 286098 | 292 386 46,7
Systémes nets 190492 | 194413 | 212822 | 215401 | 200365 | 245313 | 252425 40,3
Evolution des parts de marché de chaque place Montant moyen d'une opération dans les systemes
en euro de I'Union Européenne a 15 en octobre 2007
(% des volumes échangés) (en millions d'euros)
40 20
30 15
20 10
10 5
0 0
France Espagne Royaume-Uni Autres France Espagne Royaume-Uni Autres
Allemagne Italie Eurol  systémes Allemagne Italie Eurol  systémes
M 2005 W2006

(a) Depuis janvier 2006, les chiffres incluent les transactions des participants slovenes connectés a RTGS +.

(b) SEPI : Servicio espariiol de pagos interbancarios (fermé le 15 décembre 2004)

(c) Les chiffres incluent les transactions des participants polonais (depuis mars 2005) et estoniens (depuis novembre 206) connectés a BI-REL.
(d) Systeme de compensation de 'Association bancaire pour l'euro. Comprend les paiements de détail envegistrés dans STEP 1.

NB : Les données représentent uniquement des opérations en euros et sont issues des différents systemes de paiement auxquels elles se
rapportent et dont elles refletent le mode de fonctionnement propre.

Sources : Banque de France, Banque centrale européenne Réalisé le 21 janvier 2008
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Figure 41

Systémes de paiement de montant élevé - France

(moyenne quotidienne en milliards d'euros, part en % sur le dernier mois)
2004 2005 2006 2007 2007 2007

oct. | nov. | déc. Part

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

Titres frangais négociables 12,3 14,6 14,2 11,6 9,5 13,4 18,3 36,0
Créances privées francaises 6,4 6,3 74 18,3 15,5 20,6 16,9 333
Titres mobilisés via le CCBM 74 74 72 72 6,0 6,6 9,9 19,5
Autres titres étrangers (a) 4.6 56 8,4 8,8 7,0 72 5,7 11,2
Total 30,7 33,9 37,2 459 38,0 47,8 50,8 100,0

Evolution mensuelle des capitaux échangés

(en milliards d'euros, en moyenne quotidienne)
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Evolution mensuelle des garanties mobilisées Garanties mobilisées pour le crédit

intrajournalier dans TBF en décembre 2007

(en milliards d'euros, en moyenne quotidienne)
25 Autres titres
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~ Titres francais négociables Créances
— Créances privées francaises privées frangaises
""""" Titres mobilisés via le CCBM 33%
T "7 Autres titres étrangers (a)
(a) Autres titres étrangers mobilisés via les liens entre les systemes de reglement - livraison de titres
Source : Banque de France Réalisé le 21 janvier 2008
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I| Situation économique
générale

|1 Compétitivité

Les indicateurs de compétitivité sont calculés selon
la méthodologie développée par L. Buldorini et alii .
Les pondérations, égales a la moyenne des parts a
Iimportation et a 'exportation, prennent notamment
en compte la concurrence sur les marchéstiers (double
pondération a 'exportation). Elles sont calculées sur
la base des échanges de produits manufacturés en
moyenne sur les années 1999 a 2001. Pour les pays
de 'Union européenne, les déflateurs utilisés sont les
indices de prix a la consommation harmonisés.

Le groupe de 22 pays partenaires de 'OCDE est
constitué de 'Allemagne, de 1'Australie, de I'Autriche,
de la Belgique, du Canada, du Danemark, de I'Espagne,
des Etats-Unis, de la Finlande, du Royaume-Uni, de la
Grece, de I'Irlande, de I'Ttalie, du Japon, des Pays-Bas,
de la Norvege, de la Nouvelle-Zélande, du Portugal, de
la Suede, de la Suisse, du Mexique et de la Corée du Sud.

Le groupe de 46 pays partenaires est constitué
de 'Union européenne (UE a 15, la Pologne, la
Hongrie, Chypre, Malte), des Etats-Unis, de la Suisse,
du Japon, du Canada, de la Corée du Sud, de 1a Chine,
de la Turquie, du Maroc, de Taiwan, de Hong Kong,
de la Norvege, du Brésil, de 'Australie, de I'Indonésie,
de 1'Inde, de I'Argentine, d'Israél, de la Thailande,
de Singapour, de 'Afrique du Sud, de la Malaisie, du
Mexique, du Chili, des Philippines, du Pakistan, du
Venezuela, de la Colombie, de 1a Nouvelle-Zélande,
et de I'Algérie.

Le groupe de 56 pays partenaires est constitué de
ces mémes pays, auxquels s'ajoutent la République
tcheque, la Slovénie, la Slovaquie, la Lituanie,
I'’Estonie, 1a Lettonie, la Roumanie, la Bulgarie, la
Croatie et la Russie.

I
(http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp2.pdf)

1|2 Balance des paiements
Définitions

Labalance des paiements est un document statistique,
présenté suivant les regles de la comptabilité en
partie double, qui rassemble et ordonne 'ensemble
des transactions économiques et financieéres entre
les résidents francais et les non-résidents, au cours
d'une période donnée.

Les résidents sont les personnes physiques ayant leur
principal centre d'intérét en France, quelle que soit
leur nationalité — a l'exception des fonctionnaires
et militaires étrangers en poste en France, les
fonctionnaires et autres agents publics frangais en
poste al’étranger ou mis aladisposition d’organisations
internationales ou d’autres employeurs non résidents,
les personnes morales, francaises ou étrangeres, 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 1'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 « 'étranger » ou le « reste du monde ».

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

Mode d’enregistrement
Par convention, en balance des paiements, un chiffre

positif (crédit) correspond a une exportation ou a une
recette lorsqu'il se rapporte a une opération réelle,

Buldorini, Makrydakis et Thimann (2002) : “The effective exchange rates of the euro”, BCE, Occasional Paper, n° 2, consultable sur le site de la BCE
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c'est-a-dire a 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 financier, un chiffre positif reflete une
diminution des avoirs ou une augmentation des
engagements, qu'ils soient financiers 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 signifie
que les réserves ont augmenté.

La balance des paiements est établie chaque mois,
dans une forme simplifiée, selon un calendrier
annoncé a l'avance, environ six semaines apres la
fin du mois sous revue. Les révisions trimestrielles,
environ soixante-quinze jours apres la fin 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 'année précédente, mais
également les deux années antérieures.

Les premiers résultats mensuels publiés sont
considérés comme provisoires. Les données
trimestrielles apres révision et les données de 'année
précédant 'année en cours ont le statut de résultats
semi-définitifs. Les données des années antérieures
sont qualifiées de résultats définitifs.

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 'opération. On distingue
dans ce cas :

e les autorités monétaires, c'est-a-dire la Banque de France ;

e le secteur des administrations publiques (APU), qui
regroupe I'Etat, les organismes divers d'administration
centrale (ODAC), les collectivités locales et les
organismes de sécurité sociale ;

¢ le secteur des institutions financieres monétaires
hors Banque centrale (IFM), comprenant les
établissements de crédit résidents tels que définis
par la législation communautaire et toutes les autres
institutions financieres résidentes dont l'activité
consiste a recevoir des dépots et/ou de proches

substituts de dépodts 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 mobilieres.
Les OPCVM monétaires remplissent les conditions
et sont des lors inclus dans le secteur des IFM ;

e 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
financiéeres non monétaires, notamment les
entreprises d'investissement et les organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres non
monétaires (OPCVM non monétaires), les institutions
a but non lucratif au service des ménages et les
meénages.

Les grandes composantes de la balance des paiements

Définies par le cinquieme 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 financier. Le poste des erreurs
et omissions nettes est un poste d’ajustement
dont I'existence tient a ce que, a la différence d'un
véritable systeme de comptabilisation en partie
double, les enregistrements en débit et crédit
dans la balance des paiements ne sont pas inscrits
simultanément a I'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 a partir des statistiques du commerce
extérieur de la direction générale des Douanes et
des Droits indirects, auxquelles sont ajoutées les
transactions relatives a l'avitaillement, au travail a
facon 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, figurent 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
financiers, les services informatiques et d'information,
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les redevances et droits de licence, les autres services
aux entreprises, qui peuvent étre 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, a la fois par leur importance
et par leur définition, qui ne prend pas en compte la
nature économique de I'échange, mais les modalités de
celui-ci. La ligne voyages reflete au crédit 'ensemble
des dépenses des non-résidents en France effectuées
au titre de leurs frais de séjour a 'occasion d’excursions,
de voyages touristiques ou de voyages d’affaires, de
durée inférieure a un an, ainsi que les frais engagés au
titre des services personnels (de santé, de scolarité, etc.)
acquis aupres de résidents ; au débit, les dépenses de
méme nature effectuées par des résidents francgais a
I'étranger. Les dépenses et recettes de transport liées
aux voyages internationaux ne sont pas enregistrées
sous cette ligne, mais avec les services de transport.
A Tinverse, les transports intérieurs effectués par des
non-résidents et les transports a l'intérieur d'un pays
étranger effectués par des résidents sont en principe
inclus dans les voyages (en pratique, il est parfois
difficile 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 a 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 financiers extérieurs.
Ils sont décomposés en fonction de la nature des
opérations financieres auxquelles ils se rattachent,
revenus des investissements directs, revenus des
investissements de portefeuille et autres revenus
d'investissements (cf. ci-apres pour une définition
des rubriques du compte financier). Les dividendes
(revenus des titres de participations) sont enregistrés
a la date de versement et les intéréts (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-a-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'impots en provenance et a
destination d’administrations publiques étrangeres
effectués dans le cadre de conventions fiscales, les
versements des administrations de sécurité sociale
a des travailleurs ou a d’anciens travailleurs non
résidents et a leurs ayant-droits et les opérations
avec les institutions européennes, hormis les
concours alloués a la France au titre du Fonds
européen de développement régional (FEDER) et du
FEOGA — section orientation, qui sont enregistrés,
conformément a 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
a l'étranger par des travailleurs résidents et
vice-versa. De tels transferts sont généralement
effectués par des résidents d'origine étrangere vers
leur pays d’origine ou vers la France par des personnes
non résidentes d’origine ou de nationalité francaise.
Les autres opérations comprennent des opérations
de nature tres 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
scientifiques, etc.

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

Le compte financier est partagé en rubriques en
fonction de la nature et de la finalité des opérations,
investissements directs, investissements de
portefeuille, produits financiers dérivés, autres
investissements et avoirs de réserve. A I'exception
des investissements directs, des produits financiers
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 enfin selon le secteur résident concerné.

Conformément a la définition de référence détaillée
de TOCDE et en accord avec les recommandations
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internationales  (FMI, Eurostat, BCE), les
investissements directs couvrent les opérations
effectuées par des investisseurs afin d'acquérir,
d'accroitre ou de liquider un intérét durable dans une
entreprise et de détenir (ou de liquider) une influence
dans sa gestion. La notion d'investissement direct est
donc plus large que celle de controle.

Linvestissement direct met en relation des entreprises
apparentées, c'est-a-dire :

e une entreprise « investisseur direct » (maison-mere)
et une ou plusieurs entreprises investies, qu'il s'agisse
de succursales, de filiales ou d’autres entreprises
affiliées ;

e des entreprises « investies » (sociétés sceurs) entre elles.

Par convention, on considére qu'une relation
d'investissement direct est établie des lors qu'une
personne physique ou morale ('investisseur) détient
au moins 10 % des droits de vote, ou a 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 'entreprise investie, mais aussi
toutes les transactions ultérieures entre eux et entre
les entreprises apparentées (opérations de prét,
flux de trésorerie et, plus généralement, 'ensemble
des opérations financieres a 'exception des crédits
commerciaux et des opérations interbancaires entre
établissements de crédit affiliés). Les investissements
immobiliers sont également considérés comme des
investissements directs.

Les investissements directs sont enregistrés selon
le principe directionnel. Ainsi, les investissements
directs francais a I'étranger comprennent les créances
(autres que celles figurant dans les investissements
étrangers en France) et les engagements des
maisons-meres résidentes vis-a-vis de leurs filiales
étrangeres. Symétriquement, les investissements
directs étrangers en France incluent les engagements
(autres que ceux enregistrés dans les investissements
francais a l'étranger) et les créances des filiales
résidentes aupres de leur maison-mere étrangere.

Les investissements directs frangais a I'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 préts,
préts subordonnés et préts participatifs du secteur
bancaire ;

e les bénéfices réinvestis, qui correspondent a la part
des résultats nets des entreprises investies revenant
a la maison-mere au cours d'un exercice comptable
diminuée des dividendes versés a la maison-mere au
cours du méme exercice ;

e les autres opérations, qui recouvrent les opérations
de prét, avances, dépots, a court et long termes,
entre sociétés affiliées, a l'exception des crédits
commerciaux et des crédits et dépots 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 a 1’émission,
négociations et remboursements, a 'exception des
opérations comprises au sein des investissements
directs, des avoirs de réserve et des produits financiers
dérivés et des opérations de cession temporaire. Les
préts secs de titres, qui ne donnent lieu a aucun
mouvement monétaire, ne sont pas enregistrés dans
la balance des paiements.

Les flux 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-a-dire tous les titres d’emprunt
a plus d'un an d’échéance initiale, instruments du
marché monétaire, dont I’échéance est inférieure
a un an. Les flux par catégorie d'instruments sont
ensuite partagés en fonction du secteur résident
détenteur (pour les avoirs) ou émetteur (pour
les engagements).

Depuis le 1¢ février 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 financier, intitulée
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Produits financiers dérivés, qui comprend les primes sur
options, les appels de marge et les intéréts sur swaps.

Les autres investissements sont une rubrique
résiduelle qui englobe toutes les opérations sur
actifs et passifs financiers vis-a-vis des non-résidents
qui ne figurent pas sous une autre rubrique du
compte financier. Elle se répartit entre créances et
engagements des résidents vis-a-vis de 1'étranger (y
compris les prises et mises en pension livrée), puis
par nature d'opérations (crédits commerciaux, préts,
dépots et emprunts, autres avoirs et engagements),
enfin par secteur résident a 'origine des créances
et des engagements. On distingue en particulier
les flux des IFM qui sont cohérents avec les
informations destinées a I'élaboration des statistiques
moneétaires.

Les avoirs de réserve sont les avoirs extérieurs qui
sont a la disposition immédiate et sous le controle des
autorités monétaires pour leur permettre de financer
les déséquilibres de paiements ou d'intervenir pour
en réduire 'ampleur. Depuis la création de la zone
euro, seuls les mouvements affectant la partie des
réserves de change non transférées a la BCE et qui
restent gérées par la Banque de France figurent dans
la balance des paiements de la France. Par ailleurs,
compte tenu de l'adoption d'une méthodologie
commune aux pays membres de I'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
aupres 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 a 1'égard du FMI.

1|3 La position extérieure

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

Conformément aux  recommandations du
Cinquieme manuel de balance des paiements du Fonds
monétaire international, les créances et engagements
extérieurs de la France sont présentés suivant les
mémes rubriques que la balance des paiements.

Les encours d'investissements directs sont recensés
chaque année. Ils peuvent étre 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 figure, pourles
investissements directs francais a I'étranger, dans les
tableaux relatifs aux filiales et participations annexés
aux comptes annuels, et pour les investissements
directs étrangers en France, dans les bilans des affiliés
résidents des investisseurs directs non résidents. Pour
I'élaboration des chiffres définitifs (publiés en principe
dix-huit mois apres la date d’arrété), le montant
d'un investissement est calculé en multipliant la
quote-part détenue par l'investisseur direct dans la
société investie parla valeur des capitaux propres de la
société. On ajoute ensuite 'encours des préts consentis
par I'investisseur a I'affilié. Les chiffres estimés sont
établis tant pour les investissements directs francais
a létranger que pour les investissements étrangers
en France, a partir des dernieres données comptables
disponibles, revalorisées et actualisées par les flux de
balance de paiements relatifs aux investissements
directs (apports en capital et autres opérations entre
sociétés affiliées).

Le recensement est limité aux encours détenus
directement par les investisseurs directs, les
participations indirectes (de second rang, de troisieme
rang, etc.) n'étant pas prises en compte. Ainsi, si la
filiale étrangere d’'un investisseur résident détient
elle-méme un investissement direct dans une autre
société, ce second investissement n’est pas pris en
considération. De méme, si la filiale francaise d'un
investisseur étranger détient une autre filiale en
France, ce deuxieme investissement n’entre pas dans
I'encours recensé.

Les encours d'investissements directs en valeur de
marché, tant frangais a I'étranger qu’étrangers en
France, font 'objet d'une estimation, déterminée en
commun avec les comptables financiers nationaux,
appliquée aux seuls capitaux propres. S'agissant des
préts et placements, la valeur comptable est présumée
identique a la valeur de marché. La valeur de marché
est uniquement calculée sur le total de I'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 francais détenus
par les non-résidents et des titres étrangers détenus
par les résidents) est établie chaque année a la suite
d'un recensement titre par titre dont les résultats
sont disponibles neuf mois apres la fin de 'année
de référence. Entre deux recensements annuels, des
estimations sont effectuées a 'aide du dernier stock
disponible, revalorisé et actualisé a 'aide de cumuls
de flux.

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, a 'exception des titres de participation
détenus dans le cadre d'investissements directs, des
titres qui ne peuvent étre cédés qu'avec 'accord
de I'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 financieres monétaires (IFM) et conservés
directement a I'étranger par ceux-ci.

Les investissements de portefeuille des non-résidents
en titres francais (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 francais 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 a taux fixe). Ne sont inclus
dansle recensement niles actions détenues au titre des
investissements directs, ni les titres francais (actions,
obligations ou instruments du marché monétaire)
détenus hors de France par les non-résidents, a
l'exception des obligations émises sur le marché
international. Pour cette catégorie d'instrument,
I’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,
a la date d’arrété du recensement (cours de bourse
pour les titres cotés ou cours retenus par les banques
pour I"évaluation annuelle du portefeuille de leur
clientele 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 a la commande,
la position dépdts-crédits des entreprises, des OPCVM
non monétaires et des entreprises d'investissement,
les créances des ménages vis-a-vis de l'étranger,
la position dépodts-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 a chaque fin de
mois sur la base des cours déterminés comme suit :

e 'or est valorisé au cours du dernier jour du mois ;

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

e les devises sont comptabilisées au cours constaté a
la date d’arrété.

2| Monnaie, placements
et financements

Lones géographiques

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

Pour l'élaboration des statistiques monétaires, le
territoire francais est défini comme suit :

France = métropole + Monaco + départements
d’'outre-mer (Guadeloupe, Guyane, Martinique,
Réunion) + Saint-Pierre-et-Miquelon + Mayotte

Secteurs économiques

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

Administrations  publiques (APU) =  Etat
+ administrations d’'Etats fédérés + administrations
de Sécurité sociale + collectivités locales

Secteur privé = sociétés non financieres + ménages
+ sociétés dassurance et fonds de pension
+ 1institutions a but non lucratif au service des
ménages + autres intermédiaires financiers (OPCVM
monétaires, entreprises d'investissement, fonds
communs de créances, etc.)

Agents non financiers (ANF) = administrations
publiques + secteur privé — autres intermédiaires
financiers

Cette catégorie englobe exclusivement les agents
dont les décisions en matiere de placement ou
d’endettement ne résultent pas d'un comportement
d'intermédiaire financier.

Instruments financiers

Les dépots a terme comprennent les dépots qui ne
peuvent étre convertis en espéces avant un terme
fixe convenu ou qui ne peuvent étre convertis en
espeéces avant ce terme que moyennant sanction.

Les dépots avec un préavis inférieur ou égal a 3 mois
recouvrent les dépots d’épargne a vue qui présentent,
a la différence des dépots a vue, un caractere de
transférabilité incomplet. 1l s’agit, par exemple, en
France, des livrets A et bleus, des Codevi, des comptes
d’épargne logement, des livrets d’épargne populaire,
des livrets jeunes et des livrets soumis a 'impot.

Les pensions représentent des espéces pergues en
contrepartie de titres vendus a un prix donné dans le
cadre d'un engagement de rachat desdits titres (ou de
titres similaires) a un prix et a une date déterminés.

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

Les instruments du marché monétaire correspondent
a des titres émis a court terme par des IFM (durée
initiale inférieure ou égale a un an) et négociables sur
des marchés monétaires liquides. Au plan francais,
cette catégorie regroupe les certificats de dépot et les
bons des institutions et sociétés financieres (BISF).

Sont qualifiés de monétaires tous les actifs financiers
entrant dans la composition de I'agrégat M3 suivi par

la Banque centrale européenne.

M1 = pieces et billets en circulation + dépdts a vue

M2 = M1 + dépots remboursables avec un préavis
inférieur ou égal a trois mois + dépots a terme d'une
durée initiale inférieure ou égale a deux ans

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

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

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

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

Lendettement intérieur total (EIT) mesure 'ensemble
des financements des agents non financiers résidant
en France, obtenu par voie d’endettement, soit aupres
des institutions financieres, soit sur les marchés de
capitaux (monétaire ou obligataire), tant en France
qu’a I'étranger.
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3| Autres statistiques

Systémes de paiement

BI-REL = Banca d'Ttalia Gross Settlement System
CCBM = Correspondent Central banking model
Chaps Euro = real-time gross settlement (RIGS) systems
EAF = Euro Access Frankfurt

ELS = Euro Link System

Euro 1 (ABE) = Systeme de compensation de
I'Association bancaire pour l'euro

PNS = Paris Net Settlement ; avant avril 1999, les
données se rapportent au Systeme net protégé (SNP)
POPS = Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelma
RTGS = Real-time gross settlement system

SEPI = Servicio Espafiol de Pagos Interbancarios
SLBE = Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia
STEP1 = Systeme de paiement des ordres au détail
Target = Trans-European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System ; il se compose des
15 systemes a réglement brut en euros des pays de I'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

Systémes de paiement et de titres

Supervision et réglementation bancaire

Publications et recherche

Statistiques et enquétes

_ . Bonnes pratiques
Europe et international
Dates de diffusion

Chiffres clés de la zone euro

SDDS (Special Data Dissemination Standard)

Les taux

Statistiques monétaires et bancaires

Balance des paiements et activité financiére internationale
Monnaie fiduciaire, moyens et systémes de paiement
Comptes financiers et endettement

Enquétes de conjoncture

Centralisations financiéres territoriales

Statistiques d’entreprises

Réglementation

Séries chronologiques

Statistiques de I'Eurosystéme

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

Statistiques monétaires

http:/lwww.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/statmon/html/statmon.htm

* Statistiques monétaires mensuelles (zone euro/France)

* Statistiques monétaires trimestrielles (créances

et engagements des IFM francaises, dépots et crédits
par agents, réseaux et produits des établissements

de crédit francais, ventilation de l'actif net des OPCVM
non monétaires frangais, enquéte auprés des banques
sur la distribution du crédit-France)

Enquétes de conjoncture

http:/lwww.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/enqconj/html/enqgconj.htm

* Enquéte mensuelle sur le commerce de détail
* Enquéte mensuelle dans I'industrie
* Enquéte mensuelle dans les services marchands

* Enquéte trimestrielle sur I'investissement,
les trésoreries et les marges

Balance des paiements

http:/lwww.banque-france.fr/fristat_conjoncture/series/bdp/html/bdp.htm

* Données mensuelles (France/Extérieur)
* Données annuelles (France/Extérieur : 1946-2006)

* Données annuelles bilatérales (jusqu’en 2006)

Position extérieure

http:/lwww.banque-france.frifristat_conjoncture/series/posext/html/posext.htm

* Position extérieure globale (période 1995-2006)

* Stocks d’investissements directs bilatéraux
(ventilation géographique et sectorielle depuis 1992)

* Créances et engagements des banques résidentes
(ventilation géographique a fin juin 2007)

Taux d’intermédiation financiére

http:/lwww.banque-france.frifr/stat_conjoncture/series/tif_trim/htmi/tif_trim_fr_tif htm

Activité financiére internationale

http:/lwww.banque-france.fr/fristat_conjoncture/series/actfin/html/actfin.htm

¢ Change a terme des banques résidentes
* Options de change des banques résidentes

* Créances internationales consolidées des banques franqaises,
arrétés trimestriels depuis juin 2003 —Nouvelle méthodologie —
et arrétés trimestriels jusqu’a mars 2003 — Ancienne
méthodologie

Comptes nationaux financiers annuels
(base 2000)
(Méthodologie, consultation des séries)

http:/lwww.banque-france.fr/fristat_conjoncture/series/cptsnatfinann/html/
cptsnatfinann.htm

Comptes nationaux financiers trimestriels
(base 2000)
(Méthodologie, consultation des séries)

http:/lwww.banque-france.fr/fristat_conjoncture/series/cptsnatfintrim/html/
cptsnatfintrim.htm

Endettement intérieur total
(Ensemble des séries)

http:/lwww.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/eit_mens/html/idx_eit_
mens_fr_fr.htm

Situation hebdomadaire
de la Banque de France

(1898-1974)

http:/lindbdfifristat_conjoncture/series/annhis/html/idx_annhis_fr.htm

Coordonnées des diffuseurs
de données économiques

http:/lwww.banque-france.fr/fristat_conjoncture/series/coordon/coordon.htm
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Abréviations

| Organismes et institutions

BCE Banque centrale européenne

BCN Banque centrale nationale

BEA Bureau of Economic Analysis

BIT Bureau international du travail

BLS Bureau of Labour Statistics

BRI Banque des réglements internationaux

(DC-CNE caisse des dépots et consignations — Caisse nationale
d’épargne

Dares Direction de I'animation de la recherche, des études
et des statistiques (ministére du Travail)

Euronext Bourse paneuropéenne, née en 2000
Eurostat Office statistique de 'Union européenne
FMI Fonds monétaire international
FOMC Federal Open Market Committee
[FM Institutions financiéres monétaires
INSEE  Institut national de la statistique et des études économiques

0CDE Organisation de coopération
et de développement économiques

| Indices
CAC 40 indice frangais. Synthése des cours pondérés des
40 principales actions francaises

DAX Indice allemand trés corrélé a '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 (FOOTS'E) Indice de la City
[traxx Indice de référence pour les contrats indiciels sur défaut
IPCH Indice des prix a la consommation harmonisé
IPCN Indice des prix a la consommation national
ISM Indice américain de I'activité industrielle

MIDCAC Indice frangais, 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 francais, composé de 120 titres négociés
sur la place de Paris

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

SP500 Indice américain composé de 500 actions négociées
surtout sur le NYSE (New York Stock Exchange)

| Pays
AT Autriche
AU Australie
BE Belgique
BG Bulgarie
(A canada
Y Chypre
(1 République tcheque
DE Allemagne
EE Estonie
ES Espagne
FI Finlande
FR France
GB Royaume-Uni
GR Grece
HU Hongrie
IE irlande
T Italie
JP Japon
LT Lituanie
L Luxembourg
LV Lettonie
MT Malte
NL Pays-Bas
PL Pologne
PT Portugal
RO Roumanie
SE suede
S| Slovénie
SK Slovaquie
US Etats-Unis

IE Zone euro

| Autres sigles
ANF Agents non financiers
APU Administrations publiques
BMTN Bona moyen terme négociable
BTAN Bon duTrésor a taux fixe et 4 intérét annuel
BTF Bon duTrésor a taux fixe et a intérét annuel précompté
CAF-FAB Cout, assurance, frét - franco-a-bord

(D0 Obligation sur dette collatéralisée
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DivERs

Abréviations
(DN Certificat de dépét négociable OTC over-the-counter
(DS credit default swaps PEL Plan d’¢pargne logement
p parg t
CEL Compte épargne-logement PEP Plan d’¢pargne populaire
pte epargl t pargne pop!
(jO Données corrigées des jours ouvrés PFIT Periode de fixation initiale des taux
CODEVI Compte pour le développement industriel PIB Produit intérieur brut
(vs Données corrigées des variations saisonniéres PMI Petites et moyennes industries
EC Etablissement de credit SNF societés non financieres
El Entreprise d’investissement SQS Sociétés et quasi-sociétés
EIT Endettement intérieur total TIP Titre interbancaire de paiement
EMTN Euro medium term notes TMT Telecoms, médias, technologies
FBCF Formation brute de capital fixe TUC Taux dutilisation des capacités de production
IDE Investissements directs 3 Pétranger UE |5 Union européenne a quinze pays (Allemagne, Autriche,
Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France,
ISBLM Institution sans but lucratif au service des ménages Grece, Irlande, ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal,
Royaume-Uni, Suéde)
Isma Indicateur (Banque de France) synthétique mensuel d’activité UE 25 Union européenne 4 vingt-cing pays (UE |5 + Chypre,
LCR L de ch levé Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte, Pologne,
ettre de change releve République tchéque, Slovaquie, Slovénie)
NES 16 Nomenclature économique sectorielle établie par 'INSEE UE 27 Union européenne 4 vingt-sept pays (UE 25 + Bulgarie,
OAT Obligation assimilable du Trésor Roumanie)
OPCVM Organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres UEM union economique et monetaire
OPR Opération principale de refinancement WTI' West Texas Intermediate
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L’ensemble des publications est accessible sur internet (http://www.banque-france.fr/fr/publications/publications.htm).

Rapport annuel de la Banque de France
http:/lwww.banque-france.fr/fr/publications/rapport/rapport.htm

Etudes parues dans le Bulletin de la Banque de France depuis le 1 janvier 2006

http:/lwww.banque-france.fr/fr/publications/bulletin/listetud.htm

Année 2006

« Allocution introductive au colloque Productivité, compétitivité et globalisation », n° 145, janvier
« Remarques conclusives au colloque Productivité, compétitivité et globalisation », n® 145, janvier
« Analyse des taux de soumission aux appels d'offres de 'Eurosystéeme » n° 145, janvier

« Le cott du crédit aux entreprises », n° 145, janvier

« Délais de paiement et solde du crédit interentreprises de 1990 a 2004 », n° 145, janvier

« Les mauvaises performances du commerce extérieur de la France sont-elles liées a un probleme de
demande ? », n° 146, février

« Parts de marché et spécialisation commerciale de ’Allemagne, de la France et de I'Italie », n°® 146, février
« Evolution du taux d’intermédiation financiére en France (1994-2004) », n° 146, février

« La marche vers I'Europe des moyens de paiement scripturaux : le projet SEPA », n°® 147, mars
« Le role international de 'euro depuis 1999 : facteurs et enjeux », n° 147, mars
« La durée d'utilisation des équipements dans I'industrie - Résultats de 'enquéte 2005 », n° 147, mars

« La soutenabilité des prix de I'immobilier aux Etats-Unis et en Europe » n° 148, avril

« La gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés », n° 148, avril
« La contagion du risque via les impayés sur effets de commerce », n° 148, avril

« Le cott du crédit aux entreprises », n° 148, avril

« La crédibilité de la politique monétaire dans une perspective néo-keynésienne » n° 149, mai

« Les comptes financiers de la Nation en 2005 : nouvel essor de I'endettement des ménages, reprise de
celui des entreprises », n° 149, mai

« La détention du capital des sociétés frangaises du CAC 40 par les non-résidents a fin 2005 », n° 149, mai
« Position nette de la France pour les investissements directs au 31 décembre 2004 », n® 149, mai

« Les évolutions de la productivité « structurelle » du travail dans les principaux pays industrialisés », n* 150, juin
« Les grands traits de la Balance des paiements et de la position extérieure de la France en 2005 », n° 150, juin
« Les crédits nouveaux a 'habitat consentis aux ménages en 2005 », n° 150, juin

« La stratégie de Lisbonne » n° 151, juillet

« Les évolutions comparées des prix a la consommation dans les DOM et en métropole », n° 151, juillet

« Réformes structurelles sur le marché du travail : que nous enseignent les études microéconomiques ? »,
n° 151, juillet

« Ratios de sacrifice et rigidités sur le marché du travail », n* 151, juillet

« Le systeme bancaire et financier francgais en 2005 », n° 151, juillet

« Le cott du crédit aux entreprises », n° 151, juillet

« Vers une intensification des tensions inflationnistes globales ? », n® 152, aott
« Une banque centrale nationale au sein d'un systeme fédéral », n° 152, aotit
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« Modélisation et analyse des mécanismes du Club de Paris de rachat de créances par prépaiement »,
n° 152, aott

« Réforme de la centralisation des risques : un nouvel éclairage sur les concours accordés aux petites
entreprises », n° 152, aott

« Premier éclairage sur les petites et moyennes entreprises de 'industrie francaise en 2005 a partir de
I’échantillon Centrale de bilans », n* 152, aott

« La Banque de France et la gestion des billets », n° 153, septembre

« Scénarios d’ajustement du solde courant américain : une évaluation avec différentes calibrations de
NiGEM », n°153, septembre

« Les conséquences du changement de régime fiscal et social des PEL sur I'épargne-logement », n° 153,
septembre

« Le nouveau régime de 1'appel public a I'épargne », n° 153, septembre

« Les marchés financiers comme indicateurs avancés des retournements conjoncturels : le cas américain »,
n° 153, septembre

« Les ajustements de prix de production en France et dans la zone euro —

Une synthese a partir de données quantitatives et qualitatives », n® 153, septembre

« Les stratégies de désendettement du secteur public : enjeux économiques et enseignements des
expériences étrangeres », n° 154, octobre

« La maitrise de la croissance des dépenses : un facteur clé pour des finances publiques saines », n° 154, octobre
« La croissance tendancielle des dépenses de santé : un probleme sensible pour les finances publiques des
pays développés », n° 154, octobre

« La situation des entreprises industrielles », n° 154, octobre

« Le cott du crédit aux entreprises », n° 154, octobre

« Croissance potentielle : d'ou viennent les écarts entre quelques grandes économies développées ? »,
n° 155, novembre

« Libéralisation de la rémunération des dépots a vue en France : premier bilan », n° 155, novembre

« Les résultats des grandes banques internationales en 2005 et au premier semestre 2006 »,

n° 155, novembre

« Délais de paiement et solde du crédit interentreprises de 1990 a 2005 », n° 156, décembre

« La surveillance des moyens de paiement et des systemes d’échange », n° 156, décembre

« La mise en ceuvre de la Liste unique des garanties », n° 156, décembre

« Les statistiques financieres permettent-elles d’appréhender les évolutions liées a 1a mondialisation ? »,
n° 156, décembre

« Liélaboration de la politique monétaire dans la zone euro et aux Etats-Unis », n° 156, décembre

Année 2007

« Les incidences de la réforme de 1'usure sur les modalités de financement des PME », n°® 157, janvier

« Estimations du ratio de sacrifice dans la zone euro », n°* 157, janvier

« Les risques de ré-endettement des pays en développement apres les annulations de dettes », n°® 157, janvier
« Le cott du crédit aux entreprises », n° 157, janvier

« Perspectives en matiere de croissance de la productivité et du PIB potentiel », n°® 158, février
« La durée d'utilisation des équipements dans l'industrie - Résultats de 'enquéte 2006 », n° 158, février

« Groupes de sociétés et analyse du tissu productif : enjeux et premiers constats », n* 159, mars
« Répartition géographique finale des investissements directs : une approche par les groupes de sociétés »,
n° 159, mars
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« Mesures et perception de I'inflation en France et dans la zone euro », n° 160, avril

« Les enjeux de 'euroisation dans les régions voisines de la zone euro », n® 160, avril

« Caractéristiques économiques et financieres des entreprises en forte croissance » n° 160, avril
« Le cott du crédit aux entreprises », n° 160, avril

« Les comptes financiers de la Nation en 2006 : Nouvelle poussée de I'endettement du secteur prive,
désendettement de I'Etat », n° 161, mai

« Laccumulation de réserves de change est-elle un indicateur d’enrichissement d'une nation ? », n°® 161, mai
« Position nette de la France pour les investissements directs au 31 décembre 2005 », n° 161, mai

« Les modeles DSGE - Leur intérét pour les banques centrales », n® 161, mai

« La détention par les non-résidents des actions des sociétés francgaises du CAC 40 a fin 2006 », n° 161, mai

« Lindicateur synthétique mensuel d’activité (ISMA) : une révision », n° 162, juin
« La balance des paiements et la position extérieure de la France en 2006 », n° 162, juin
« Les crédits nouveaux a 'habitat consentis aux ménages en 2006 », n° 162, juin

« Limpact des normes IFRS sur les données comptables des groupes frangais cotés », n° 163, juillet

« La situation d’ensemble du systéme bancaire frangais - Introduction au Rapport 2006 de la Commission bancaire »,
n° 163, juillet

« Le cott du crédit aux entreprises », n° 163, juillet

« Evolutions récentes de la productivité : accélération structurelle dans la zone euro et ralentissement structurel
aux Etats-Unis ? », n° 164, aout

« Décomposition de la productivité et dynamiques sectorielles», n* 164, aott

« Limpact macroéconomique des réformes structurelles », n° 164, aotit

« La directive sur les services de paiement », n° 164, aott

« Données individuelles et implications macroéconomiques » n° 164, aott

« Lacces des PME aux financements bancaires », n° 165, septembre

« Dix années de dynamique financiere des PME en France » n° 165, septembre

« La situation économique des PME depuis 1997 en Allemagne » n° 165, septembre

« Mieux connaitre les petites et moyennes entreprises », n° 165, septembre

« Contribution des PME a la croissance - Revue de la littérature », n° 165, septembre

« Déterminants du niveau d'innovation dans les PME », n° 165, septembre

« Les PME et l'acces aux marchés de capitaux en France : un état des lieux », n° 165, septembre
« Le financement des PME et la réforme de Bale 11 », n° 165, septembre

« Note thématique - Private equity » n° 165, septembre

« Note thématique - Financement des PME et normes comptables », n° 165, septembre

« Innovation, productivité et croissance - Compte rendu de la conférence organisée conjointement par la
Banque de France et le CEPR en juillet 2007», n° 166, octobre

« Implication des investisseurs étrangers sur les marchés obligataires locaux des pays émergents », n° 166,
octobre

« Le colt du crédit aux entreprises », n° 166, octobre

« La composition du patrimoine des ménages entre 1997 et 2003 », n° 167, novembre

« La destination finale de I'épargne des ménages », n° 167, novembre

« La situation des entreprises industrielles en 2006 », n° 167, novembre

« Maquette d’'inflation zone euro », n° 167, novembre

« Limpact désinflationniste de la globalisation - Fondements théoriques et estimations empiriques »,
n° 167, novembre
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« Les résultats des grandes banques internationales depuis le début de 2006 » n° 168, décembre

« Le partenariat économique et financier euro-méditerranéen » n° 168, décembre

« Quels indicateurs budgétaires pour quels objectifs de politique économique ? », n° 168, décembre
« Linfluence des non-résidents sur la création monétaire dans la zone euro », n° 168, décembre

« Délais de paiement et solde du crédit interentreprises de 1990 a 2006 » n° 168, décembre

« Le colit du crédit aux entreprises », n° 168, décembre

Travaux de recherche de I’Observatoire des entreprises

http:/lwww.banque-france.fr/fr/publications/observatoire/observatoire.htm

« Premiers résultats des PMI en 2006 : meilleure rentabilité mais reprise limitée de l'investissement »

« Caractéristiques démographiques économiques et financieres des entreprises a forte croissance »

« Les incidents de paiement pour impossibilité de payer sur effets de commerce des entreprises
de l'industrie »

« Les criteres de taille des entreprises et 'appartenance a un groupe »

« La corrélation de migration : méthode d’estimation et application aux historiques de notation des entreprises
francaises »

« Modélisation des corrélations de risques de crédit via une approche par variable latente : application au cas
francais et impact sur le capital réglementaire »

« Les incidents de paiement sur effet de commerce »

« Le role des durées d’utilisation des facteurs dans I'estimation d'une fonction de production »

« Risque de crédit et variabilité des taux de défaut : une analyse empirique par simulations »

« La structure par termes des taux de défauts et ratings - Octobre 2003 »

« Durée d'utilisation des facteurs et fonction de production : une estimation par la méthode des moments
généralisés en systeme »

« Comparaison des différents criteres de tailles d’entreprises »

« Détection précoce des défaillances d’entreprises dans le secteur de la construction »

« Multibancarité »

« La durée d'utilisation des équipements : principaux résultats 1989-2000 »

« Développements récents de la méthode des scores Banque de France »

« Détection précoce du risque de défaillance dans le secteur hotels-restaurants »

« Mode de financement des entreprises allemandes et francgaises »

« Les entreprises industrielles francgaises et espagnoles »

« La durée d'utilisation des équipements »

Etudes parues dans la Revue de la stabilité financiére
http:/lwww.banque-france.frifr/publications/rsflrsf_b.htm

« Mieux appréhender les risques du portefeuille de négociation », n°* 8, mai 2006

« La liquidité de marché et sa prise en compte dans la gestion des risques », n° 8, mai 2006

« Productivité et prix des actifs boursiers », n° 8, mai 2006

« Les capitaux propres des entreprises et la stabilité financiere : I'apport d'une approche par les capitaux
propres nets en risque - ou net worth at rvisk », n° 8, mai 2006

« Les progres de l'intégration monétaire et financiere en Asie », n° 8, mai 2006

« Les implications de la globalisation pour la stabilité financiere », n® 8, mai 2006

« Les matieres premieres : une classe d’actifs a part entiere ? », n° 9, décembre 2006

« Les pays émergents forment-ils toujours une classe d’'actifs homogene ? », n* 9, décembre 2006

« Flux de capitaux et dynamisme du crédit dans les pays émergents », n° 9, décembre 2006

« Les indicateurs d'aversion pour le risque peuvent-ils anticiper les crises financieres ? », n°* 9, décembre 2006
« Liquidité bancaire et stabilité financiere », n* 9, décembre 2006
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« Microstructure des marchés monétaires et financiers : enseignements tirés de la conférence organisée
a Paris les 6 et 7 juin 2006 », n° 9, décembre 2006
« Le dispositif de Bale II : role et mise en ceuvre du pilier 2 », n* 9, décembre 2006

« Hedge funds, transfert du risque de crédit et stabilité financiere », numéro spécial, avril 2007

« Evolution et régulation des hedge funds », numéro spécial, avril 2007

« Quelle forme de régulation pour les hedge funds ? », numéro spécial, avril 2007

« Hedge funds et stabilité financiére », numéro spécial, avril 2007

« Hedge funds et risque systémique », numéro spécial, avril 2007

« Stratégies de réplication des hedge funds : conséquences pour les investisseurs et les régulateurs », numéro
spécial, avril 2007

« Hedge funds et prime broker dealers : éléments de proposition en matiere de “bonnes pratiques” », numéro
spécial, avril 2007

« Exigences de transparence et hedge funds », numéro spécial, avril 2007

« Risques et rendement des activités bancaires liées aux hedge funds », numéro spécial, avril 2007

« La supervision indirecte des hedge funds », numéro spécial, avril 2007

« Quelles sont les principales questions liées aux hedge funds ? », numéro spécial, avril 2007

« La surveillance des hedge funds : un point de vue de stabilité financiere », numéro spécial, avril 2007

« Le monde des hedge funds : préjugés et réalité - La contribution de 'AMF au débat sur les stratégies
de gestion alternative », numéro spécial, avril 2007

« Conditions financieres, gestion alternative et risques politiques : tenter de comprendre notre époque »,
numeéro spécial, avril 2007

« Les hedge funds sur les marchés émergents », numéro spécial, avril 2007

« Les fonds de hedge funds : origine, role et perspectives », numéro spécial, avril 2007

« Hedge funds : un point de vue de banque centrale », numéro spécial, avril 2007

« Liquidité et contagion financiere », numéro spécial, février 2008

« Les chaises musicales : un commentaire sur la crise du crédit », numéro spécial, février 2008

« Liquidité de marché et stabilité financiere », numéro spécial, février 2008

« Dix questions a propos de la crise des préts subprime », numéro spécial, février 2008

« Qu’est-il advenu de la dispersion des risques ? », numéro spécial, février 2008

« La gestion du risque de liquidité », numéro spécial, février 2008

« La réglementation de la liquidité et le préteur en dernier ressort », numéro spécial, février 2008

« Déficits de liquidité : fondements théoriques », numéro spécial, février 2008

« La liquidité sur les marchés mondiaux », numéro spécial, février 2008

« Limpact de la directive MIF sur la liquidité des marchés financiers », numéro spécial, février 2008

« Liquidité de marché et liquidité bancaire : interdépendances, vulnérabilités et communication financiere »,
numeéro spécial, février 2008

« Actifs liquides, contraintes de liquidité et déséquilibres mondiaux », numéro spécial, février 2008

« Linnovation financiere et la frontiere de la liquidité », numéro spécial, février 2008

« Liquidité des marchés financiers et préteur en dernier ressort », numéro spécial, février 2008

« Evolutions récentes de la liquidité intrajournaliere dans les systemes de paiement et de réglement », numéro
spécial, février 2008

Les Notes d’études et de recherche

http:/lwww.banque-france.fr/fr/publications/ner/ner.htm

« Interactions entre cycles réels, cycles boursiers et taux d'intérét : faits stylisés », n° 121, 2005 (en anglais)
« Changement structurel et persistance de I'inflation : une étude sectorielle sur 'TPC francais », n° 122, 2005
(en anglais)

« Chocs technologiques et politique monétaire dans un modele a prix visqueux estimé de I'économie
américaine », n° 123, 2005 (en anglais)
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« Chocs technologiques et emploi : avons-nous réellement besoin d'un modele ou les heures baissent ? »,
n° 124, 2005 (en anglais)

« Le modele de Kydland-Prescott peut-il passer le test de Cogley-Nason ? », n° 125, 2005 (en anglais)

« Chocs technologiques et politique monétaire dans un modele a prix visqueux estimé sur données zone euro »,
n° 126, 2005 (en anglais)

« Réputation de la banque centrale dans un modele prospectif », n® 127, 2005 (en anglais)

« Les marchés financiers anticipent-ils les retournements conjoncturels ? », n* 128, 2005

« La modélisation macroéconométrique dynamique » n° 129, 2005

« Cout d'opportunité de I'enfant, contraintes financieres et fécondité », n° 130, 2005 (en anglais)

« Exces de liquidité monétaire et prix des actifs », n° 131, 2005

« Limpact des chocs boursiers sur le crédit en France depuis le milieu des années quatre-vingt-dix », n° 132, 2005
« Une comparaison des niveaux de productivité structurels des grands pays industrialisés », n® 133, 2005
(en anglais)

« La Fed et la question de la stabilité financiere : une analyse empirique » n° 134, 2005 (en anglais)

« La formation des prix par les firmes au sein de la zone euro : résultats d’enquétes », n° 135, 2005 (en anglais)
« Les ajustements de prix dans la zone euro : quelques faits stylisés tirés des relevés de prix a la consommation »,
n° 136, 2005 (en anglais)

« Lhétérogénéité du degré de rigidité des prix : les enseignements d'une analyse microéconométrique »,
n° 137, 2005 (en anglais)

« La rigidité des prix dans la zone euro : une synthese de résultats empiriques récents sur données individuelles »,
n° 138, 2005 (en anglais)

« Iliquidité, développement financier et la relation en croissance et volatilité », n° 139, 2006 (en anglais)

« La relation inflation/production est-elle asymétrique dans la zone euro ? », n° 140, 2006 (en anglais)

« Politique monétaire optimale dans un modele DSGE estimé de la zone euro avec hétérogénéité internationale »,
n° 141, 2006 (en anglais)

« La fonction de demande de monnaie pour la zone euro : un réexamen », n° 142, 2006

« Les anomalies de la structure par terme des taux d'intérét : prime de terme ou effet ‘Peso’ », n° 143, 2006
« Cycles réel et du crédit : convergence ou divergence ? Une comparaison Pologne, Hongrie, République
tcheque et zone euro », n° 144, 2006 (en anglais)

« Lévaluation des co-mouvements entre la France, '’Allemagne et I'Italie a partir d'un modele non stationnaire
a facteurs sur la zone euro », n° 145, 2006 (en anglais)

« Estimation de la production potentielle par la méthode de la fonction de production pour la France, 'Allemagne
et I'Ttalie », n° 146, 2006 (en anglais)

« La désaisonnalisation des séries d’agrégats monétaires et de crédit a la Banque de France : aspects théoriques
et mise en ceuvre », n° 147, 2006

« Dans quelle mesure un modele structurel avec prix et salaires visqueux est-il capable de répliquer les
données américaines d’apres-guerre ? », n° 148, 2006 (en anglais)

« (Dés)Intégration financiere », n° 149, 2006 (en anglais)

« Inertie de la politique monétaire ou chocs persistants ? », n° 150, 2006 (en anglais)

« Valeur décroissante et offre d’équilibre dans le cadre des opérations de refinancement des banques centrales »,
n° 151, 2006 (en anglais)

« Réformes structurelles sur le marché du travail : quels enseignements peut-on tirer des études existantes »,
n° 152, 2006

« Une relecture de 'arbitrage proximité-concentration : distance et investissements directs a I'étranger dans
les pays de 'OCDE », n° 153, 2006 (en anglais)

« Le partage des risques dans une économie en transition : le cas de la Roumanie rurale », n° 154, 2006 (en anglais)
« Primes de risque de change et risque macroéconomique » n° 155, 2006 (en anglais)

« Les évolutions de la productivité “structurelle” du travail dans les principaux pays industrialisés »,
n° 156, 2006 (en anglais)

« La fiabilité des prévisions macroéconomiques s’appuyant sur des mesures empiriques d’écart de taux réels :
une évaluation pour la zone euro », n° 157, 2006 (en anglais)
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« Convergence de la demande de crédit des ménages au sein des pays de la zone euro : résultats tirés de
données de panel », n° 158, 2006 (en anglais)

« Consolidation de l'industrie des sociétés de bourse et transmission de chocs », n° 159, 2006 (en anglais)

« Les ajustements des prix a la production : une étude a partir des relevés microéconomiques de prix a la
production frangais », n° 160, 2006 (en anglais)

« Regles de taux d'intérét “ sans bulles ” », n° 161, 2006 (en anglais)

« Estimation des modeles DSGE dans un environnement riche en données », n° 162, 2007 (en anglais)

« Une évaluation structurelle du ratio de sacrifice dans la zone euro », n° 163, 2007

« Les ajustements de prix dans la zone euro : quelques faits stylisés tirés des relevés de prix a la production »,
n° 164, 2007 (en anglais)

« Y a-t-il une rupture structurelle dans la vitesse de circulation d’équilibre de la monnaie dans la zone euro ? »,
n° 165, 2007 (en anglais)

« Les méthodes micro-économétriques d'évaluation », n® 166, 2007

« Dynamique et volatilité des taux du marché monétaire européen : comment ont-ils répondu aux changements
récents du cadre opérationnel ? », n° 168, 2007 (en anglais)

« Comprendre les prix d'actifs : principaux déterminants et implications pour la politique monétaire »,
n° 168, 2007 (en anglais)

« limpact des contraintes financieres sur I'innovation : Que peut-on apprendre d'une mesure directe ? »,
n° 169, 2007 (en anglais)

« Les déterminants des taux d'intérét a long terme aux Etats-Unis et en zone euro : une approche multivariée »,
n° 170, 2007 (en anglais)

« UIndicateur synthétique mensuel d'activité (ISMA) : une révision », n° 171, 2007

« Dévolution des crédits a 'habitat en France : une grille d’analyse en termes de cycles », n* 172, 2007

« La mesure de la transmission des variations de taux de change », n° 173, 2007 (en anglais)

« Vieillissement mondial et conséquences macroéconomiques de l'incertitude démographique dans un modele
multi-régions », n° 174, 2007 (en anglais)

« Incertitude et utilisation d'un taux d'intérét naturel variable pour la conduite de la politique monétaire »,
n° 175, 2007 (en anglais)

« Probabilité d’échanges informés : une application empirique au taux de marché au jour le jour de 'euro »,
n° 176, 2007 (en anglais)
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