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1. SYNTHESE

L'économie frangaise au premier trimestre 1998

L’économie frangaise, dont le rythme de croissance s’accroit nettement depuis le deuxiéme trimestre
1997, connait, depuis le début de 'année, une situation conjoncturelle favorable. La bonne tenue des
commandes étrangéres et le dynamisme de la demande interne ont permis a l'activité industrielle de
poursuivre sa vive progression, comme en témoigne la hausse sensible de l'utilisation des capacités de
production. Le développement de l'activité ne s’est pas accompagné d'une accélération de la hausse
des prix. La conjonction d'un affermissement de la demande et de taux d'intérét historiquement bas est
a l'origine de la progression de I'endettement nouveau des agents économiques. Ces résultats ont
contribué a préserver un haut niveau de crédibilité du franc sur les marchés de change et de taux. Au
cours des prochains mois, 'activité devrait continuer de progresser ; cette évolution favorable devrait se
confirmer sans que, a ce stade, des tensions significatives sur les colts et les prix ne soient encore a
redouter.

Une croissance forte favorisée par le dynamisme de la consommation

D'apres les résultats détaillés publiés par 'INSEE, le rythme de croissance du produit intérieur brut,
en glissement annuel, a, de nouveau, accéléré a la fin de 1997, pour atteindre 3,0 %, contre 2,5% a la
fin du premier semestre et 2,3 % a la fin de 1996.

Au cours du premier trimestre 1998, l'activité est restée dynamique, selon les enquétes de
conjoncture de la Banque de France.

Le courant d'exportation reste élevé. La croissance soutenue des pays de la zone de I'Union
européenne compense, en effet, largement la moindre demande émanant des pays n‘appartenant pas a
cette zone. Ainsi, le solde cumulé de la balance commerciale sur les deux premiers mois de l'année
s'est élevé a 30,4 milliards de francs, contre 22,1 milliards sur la période correspondante de 1997. De
méme, le solde de la balance des opérations courantes a atteint 18,13 milliards de francs au cours du
mois de janvier, contribuant ainsi a renforcer la crédibilité du franc sur les marchés de change et de taux.

Le raffermissement de la consommation finale des ménages, amorcé des le troisieme trimestre
1997, s'est poursuivi au cours des premiers mois de 1998, la consommation en produits manufacturés
augmentant de 1,2 % au cours du premier trimestre 1998, selon les résultats publiés par 'INSEE. Dans
le méme temps, la confiance des ménages, mesurée par l'indicateur résumé d’'opinion (cvs) publié par
I'INSEE, s’est sensiblement redressée.

Cette amélioration a été soutenue par des créations d'emplois nettement plus dynamiques, I'emploi
salarié dans I'ensemble des secteurs marchands non agricoles augmentant de 0,5% au premier
trimestre de 1998, comme au trimestre précédent, soit un volume de créations nettes d'emplois de
73 400 postes, contre 72 800 au trimestre précédent. Le taux de chdmage a ainsi atteint 12 % en mars
1998 (- 0,5 point sur un an). La bonne tenue du pouvoir d’achat des ménages a également permis de
consolider ce mouvement. Le taux de salaire horaire ouvrier a de nouveau progressé, de 0,5% au
premier trimestre 1998, apres + 0,4 % au trimestre précédent. Grace a la modération de linflation, le
gain de pouvoir d’achat du taux de salaire horaire ouvrier s'est élevé a 1,6 % sur un an.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998 3



Des comportements plus dynamiques de la part des entreprises

La vigueur de la production industrielle au cours des premiers mois de 1998, observée par les
enguétes de conjoncture, a permis une forte hausse du taux d'utilisation des capacités de production,
qui a progressé, selon les résultats de 'enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque, de 1,1 point de
décembre 1997 a avril 1998 et de 2,1 points sur un an, pour atteindre 87 % en avril. Par ailleurs, les
goulots de production dans lindustrie se sont sensiblement multipliés au cours du premier trimestre
1998, selon I'enquéte trimestrielle de 'INSEE dans l'industrie. La proportion d’entreprises qui y sont
confrontées dans lindustrie manufacturiere s'établit, en effet, a 29 % en avril 1998, contre 20 % en
janvier 1998.

Les anticipations d'investissement des chefs d’entreprise apparaissent, de ce fait, nettement mieux
orientées au début de 1998 gu’elle ne I'étaient sur la période correspondante de 1997. L'investissement
productif des entreprises industrielles serait particulierement éleve.

De plus, selon les résultats de la derniere enquéte financiére de la Banque, les dépenses
d'investissement des entreprises non financiéres au premier trimestre 1998 ont connu une forte
hausse, la plus importante depuis 1991. Ainsi, sur les deux premiers mois de 1998, les préts nouveaux a
l'investissement enregistraient une hausse de 14,1 % sur un an. Ce mouvement a été facilit¢ par la
diminution des conditions de financement pratiquées par les banques dans un contexte de taux
directeurs tres bas (3,30 %). Au premier trimestre 1998, le colt moyen du crédit aux entreprises était,
selon I'enquéte de la Banque, de 5,02 % pour les crédits a moyen et long terme, contre 6,24 % sur la
période correspondante de I'année précédente.

Les mouvements de stocks seraient de faible ampleur sur les premiers mois de 1998. La baisse des
prix des matiéres premieres ainsi que la faible progression des prix de ventes industriels apparaissent,
en effet, déterminants dans la volonté des industriels de maintenir des stocks a un faible niveau malgré
'amélioration continue de la situation de leurs carnets de commandes.

Ce phénomene a eu pour effet d'améliorer la profitabilité des entreprises frangaises, favorisant la
progression, de 29,2 %, de l'indice CAC 40 sur les trois premiers mois de 1998.

L'inflation demeure maitrisée
Cette accélération de I'activité est intervenue dans un contexte de modération de l'inflation.

La diminution des prix des matiéres premieres importées, affectés notamment par les répercussions
de la crise asiatique, sur les premiers mois de 1998 (—2,4 % au cours du premier trimestre, selon
l'indice Banque de France) et du pétrole (— 23,4 % sur la méme période) ont, en effet, contribué a limiter
les hausses de prix. Aussi, le rythme de progression, en glissement annuel, des prix de vente des biens
intermédiaires a-t-il peu varié au cours des premiers mois de 1998 (+ 0,5 % en mars 1998).

Selon I'INSEE, l'indice définitif des prix de détail (base 100 en 1990) est en hausse de 1,0 % sur
douze mois en avril, contre + 0,5 % en janvier 1998 et + 1,1 % en décembre 1997. La tendance de fond
de la progression des prix, mesurée par les indicateurs d'inflation sous-jacente (en glissement annuel),
est, quant a elle, demeurée relativement stable. Il est vrai que, par construction, cet indice n'est pas
affecté par certains facteurs conjoncturels qui font varier, a la hausse ou a la baisse, l'indice d’'ensemble.

Dans ce contexte de relative stabilité des taux courts et de baisse des taux longs, les placements des
agents non financiers s'orientent davantage vers les produits a court terme. Depuis octobre 1997,
agrégat M3 a augmenté a un rythme annuel de + 0,6 % en octobre 1997 a + 3,7 % en mars 1998 et
lagrégat M1 s'est gonflé, passant de + 2,1 % en mars 1997 & + 7,9 % en mars 1998, ce qui refléte le
faible colt d'opportunité de la détention d’encaisses de transaction et I'accélération de la croissance
économique.
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L'endettement intérieur total a également progressé, son glissement annuel atteignant 4,3 % en
février, contre 3,8 % en décembre 1997. L'endettement des sociétés, en particulier, s'est nettement
redressé (+ 2,2 % en février 1998, contre une stabilité en décembre 1997).

Au total, la France devrait connaitre une activité soutenue au cours de la période a venir dans un
contexte monétaire et financier sain. La Banque de France veillera, conformément a la politique du
Conseil de la politique monétaire pour 1998, a ce que notre monnaie — dont la crédibilité se situe au
meilleur niveau de I'Union européenne — préserve au cours des prochains mois la confiance qu'elle
inspire, de maniere a transmettre & I'euro le plein héritage de cette confiance.

EVOLUTION DE L’INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
ET DE L’'INDICATEUR D’INFLATION SOUS-JACENTE

en glissement annuel
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OGlissement annuel de l'indice d'ensemble des prix & la consommation B Glissement annuel de l'indicateur cvs d'inflation sous-jacente (INSEE)

Source : INSEE
Réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 29 39 Mise & jour le 12 mai 1998

Achevé de rédiger le 18 mai 1998
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2. LA SITUATION ECONOMIQUE
DE LA FRANCE

2.1.La conjoncture économique en avril 1998

Les indicateurs

En avril, selon l'indice provisoire de I'INSEE (base 100 en 1990), les prix de détail ont progressé de
0,3 %, aprés une hausse de 0,2 % en mars. Sur un an, l'indice des prix a la consommation s'est accru
de 1,0 %, contre + 0,8 % le mois précédent.

D'aprées les résultats détaillés publiés par I'INSEE, le produit intérieur brut total a augmenté de 0,8 %
en volume (aux prix de l'année 1980) au quatrieme trimestre 1997, aprés une progression de
0,9 % au trimestre précédent. Sur 'ensemble de I'année 1997, le produit intérieur brut a augmenté de
2,3 %, apres + 1,6 % en 1996. L'acquis de croissance du PIB a lissue du quatrieme trimestre est de
1,3 % pour 'année 1998.

Au cours des trois derniers mois (de janvier a mars 1998), le nombre de logements commencés s'est
inscrit en hausse de 9,2 % par rapport a la période correspondante de I'an dernier. La construction
collective a cr(i de 9,7 %, tandis que les mises en chantier de maisons individuelles continuaient de se
développer a un rythme soutenu (+ 9,1 %).

En mars, la consommation des ménages en produits manufacturés a légérement fléchi, de 0,1 %,
aprés un recul de 2,7% en février, mais ressort en hausse de 3,9% sur un an. En avril, les
immatriculations d’automobiles ont progressé de 1,3 % sur douze mois (en données brutes).

L'emploi salarié dans les secteurs marchands non agricoles a progressé de 0,5% au cours du
premier trimestre 1998 et s'établit a 13 561 000 emplois. Sur douze mois, les créations nettes d’emplois
atteignent 214 600 postes.

En mars, le nombre des demandeurs d’emploi (cvs) inscrits a 'ANPE (catégorie 1) a diminué de
1,2 % par rapport a février (—3,2% sur un an), pour atteindre 2 989 800 unités. Le nombre de
demandeurs d’emploi (cvs) inscrits a '’ANPE (catégorie 1 + 6) a également reculé, de 0,2 % sur le mois,
s'établissant a 3 477 800 personnes.

Le taux de chdmage (au sens du BIT) baisse a 12 % de la population active.

En avril, selon les chefs d'entreprise interrogés par la Banque de France, la production industrielle a
poursuivi sa progression, a un rythme cependant plus modéré qu’au mois de mars, qui avait enregistré
une forte croissance.
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Synthése de I'enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque de France

LA PRODUCTION DANS L'INDUSTRIE
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Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 15 mai 1998

En avril, selon les chefs d’entreprise interrogés par la Banque de France, la production industrielle a
poursuivi sa progression, a un rythme cependant plus modéré qu'au mois de mars, qui avait enregistré
une forte croissance.

LA DEMANDE DANS L'INDUSTRIE

solde des opinions

30
15>/74~\ — .J"’/ N
\'_\"\-
ﬁ

o~ -
’)—\//—
0 —

-15
-30

J94 J95 J 96 Jo7 J98 J99

Demande globale série cvs e Demande globale = == Demande étrangere
moyenne mobile 3 mois moyenne mobile 3 mois

Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 15 mai 1998

La demande globale est restée bien orientée. Le marché intérieur a bénéficié du dynamisme des
échanges interindustriels li€, notamment, au redressement de I'industrie automobile. Sur les marchés
étrangers, ou la demande a augmenté moins nettement, les exportations vers I'Europe et 'Amérique
demeurent soutenues, tandis que deviennent perceptibles les effets négatifs du ralentissement d'activité
intervenu en Asie.
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LA DEMANDE ETRANGERE DANS L'INDUSTRIE
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Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise & jour le 15 mai 1998

NIVEAU DES STOCKS ET DES CARNETS DE COMMANDES
PAR RAPPORT A UN NIVEAU JUGE NORMAL
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60

40

“ ~—_ . ~ |\ oI

0 S --— — - -TN—\_-

00 B

-40

-60

J94 J95 J 96 Jo97 J98 J99

Stocks série cvs = = = Commandes série cvs
Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 15 mai 1998

Les carnets de commandes apparaissent bien garnis dans la plupart des secteurs. Les stocks sont
jugés tres proches de la normale.

Au cours des prochains mois, I'activité devrait continuer de croitre dans la totalité des secteurs a un
rythme soutenu.
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TAUX D’'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
DANS L’'INDUSTRIE (cvs)

en pourcentage
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Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 15 mai 1998

Le taux d'utilisation des capacités de production a atteint le niveau le plus élevé depuis novembre
1990.

LES PRIX DES PRODUITS FINIS (cvs)
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Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 15 mai 1998

Les prix des matieres premiéres sont restés globalement stables ; les prix des produits finis, toujours
insuffisants, se sont Iégerement dégradés.

Les programmes d'investissement, dans I'ensemble supérieurs a ceux de 1997, sont en cours de
réalisation. Si la recherche de gains de productivité demeure la motivation principale des industriels, les
projets d’extension de capacité sont plus fréquents qu'auparavant, en particulier dans les industries ou
les équipements sont fortement sollicités.

L'activité commerciale s'est sensiblement redressée en avril aprés un mois de mars peu animé. Pour
I'ensemble du bimestre, elle a fléchi par rapport a janvier-février, mais s'est inscrite en progression sur
un an.

Les effectifs permanents sont en Iégére progression dans lindustrie et les services marchands ; la
plupart des chefs d'entreprise continuent cependant de privilégier le recours au travail intérimaire pour
faire face au surcroit d'activité.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998 9



2.2.La balance des paiements en février 1998

En février, 'excédent du compte des transactions courantes est revenu a 13,1 milliards de francs en
chiffres bruts aprés celui, trés élevé, de janvier (31,6 milliards), qui était di aux importants transferts
courants regus traditionnellement, en début d'année, des institutions européennes. Le solde des
échanges de biens (+ 12,1 milliards de francs), qui recouvre une progression de 3,6 % des importations
de marchandises sur le mois, est proche de celui de janvier ; il en est de méme pour les revenus, tandis
gue le solde des services, hors voyages, est exceptionnellement déficitaire.

Au total, I'excédent des transactions courantes sur les deux premiers mois de 1998 se situe un peu
au-dessus de celui de la période correspondante de 1997 (44,8 miliards de francs, contre
42,9 milliards).

En ce qui concerne le compte financier, on observe des sorties nettes de capitaux de 4,8 milliards de
francs. Les placements a I'étranger au titre des opérations de portefeuille (— 82,6 milliards de francs) ont
été, en effet, compensés par les entrées nettes enregistrées dans les « autres investissements », relatifs
pour I'essentiel aux flux du secteur bancaire (+ 86,8 milliards). Ont été tout particulierement observées,
dans les investissements de portefeuille, de fortes acquisitions de titres étrangers par les résidents,
essentiellement a taux fixe et en devises, en hausse marquée en février (104,9 milliards de francs), alors
gue les placements en titres francais par les non-résidents étaient limités a 22,3 milliards.

Les investissements directs en direction de I'étranger sont restés importants en comparaison avec le
début de 1997, les investissements étrangers en France s’inscrivant, pour leur part, a un niveau
relativement faible.

BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE

(données brutes — en millions de francs)
Année Année |Novembre|Décembre| Janvier | Février 2 mois 2 mois

1997 1996 1997 1997 1998 1998 1997 1998
(b) @) (b) (b) © © (b) ©)

COMPTE
DE TRANSACTIONS COURANTES.... | 233098 | 104984 9 855 23183 31628 13128 42 857 44 756
BINS ..cvvciii e 162 780 76 515 10 695 13694 12 053 12 145 13184 24 198
SEIVICES ...ouveviieviiieese et 102 267 77 281 6 420 8077 6 440 2 668 8232 9108
Autres biens et Services .........ccoeveveviennes 0 5965 0 0 0 0 0 0
Total « Biens et services »............ 265047 | 159 761 17 115 21771 18 493 14 813 21 416 33 306
REVENUS...covviviieeeie i 23974 -10019 801 4779 5073 4647 14 978 9720
Transferts courants ..........cccoeveeevveevsiennes -55923 | -44758 -8061 - 3367 8 062 - 6332 6 463 1730
COMPTE DE CAPITAL....ccoeeevrre. 8791 6295 369 653 2142 411 2037 2553
COMPTE FINANCIER . |-279965 |- 115872 -1547| -66106 | -24122 -4808| -55989 | -28930
Investissements directs....... .| -58607| -43275( -16942 -1144) -14111 -4376 5001 | -18487
— Frangais a I’étranger ..........c.coceveevnenee. -181155(-155615| -18125| -26129( -16074| -10626 -3812| -26700
— Etrangers en France ..........c.cococuevvne. 122 548 | 112 340 1183 24985 1963 6 250 8813 8213
Investissements de portefeuille................. -156 423 (- 308995 -44577 13887 | -45618| -82594( -24788|-128212
— AVOIIS ..ot -413503 (-271414| -54770| -32023| -76286|-104880| -67372|-181 166
— ENgagements.........cooceeveueinnnneennenene 257080 | - 37581 10 193 45910 30 668 22 286 42 584 52 954
Autres investisSements...........cocevevrvrvreenn. -30656 | 237627 63051 | -71952 41641 86829 -28911| 128470
— AVOIIS ..ottt -303815| 136858 | -70206 6950 | -70288 2103| -25898| -68185
— ENgagements.........cooceeeeeieirnnienenns 273159 100769 | 133257 | -78902| 111929 84 726 -3013| 196 655
AVOIrs de réSErve........ccoevevvvvrvivereeresnennnans -34279 -1229 -3079 - 6897 -6034 -4 667 -7291| -10701

ERREURS ET OMISSIONS NETTES... 38076 4593 -8677 42 270 - 9648 -8731 11095| -18379
(a) Chiffres définitifs

(b) Chiffres semi-définitifs

(c) Chiffres provisoires

Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. : 01 42 92 51 85 Mise a jour le 5 mai 1998
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BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE
Compte de transactions courantes et compte de capital

(données brutes — en millions de francs)

Année Année Janvier Février 2 mois 2 mois
1997 1996 1998 1998 1997 1998
(b) @ © © (b) ©

COMPTE DE TRANSACTIONS COURANTES.. 233098 104 984 31628 13128 42 857 44 756
BIBNS .o s 162 780 76 515 12 053 12 145 13184 24198
Marchandises générales............ccooevvieiicvcerurinnnenn 153079 65 853 10 939 11 542 11631 22481
SEIVICES ..ttt 102 267 77 281 6 440 2 668 8232 9108
TrANSPOITS ...t - 1552 - 2306 -299 - 336 -901 -635
— Transports Maritimes ...........cccocoevvnnericeriennes - 7595 -6 082 -501 -449 -1282 - 950
— Transports Q8rieNS..........covuveeeeveeeenieereeereneenns -228 -1811 37 -143 -232 - 106
= AAULTES ...t 6271 5587 165 256 613 421
VOYAGES ...vvvvreriiiesesete ettt s s ssenas 66 596 54 287 3816 3553 6 769 7 369
Autres Services aux entreprises ..........ooevveereeeeeees 32461 21216 2824 -1636 2575 1188
Services personnels, culturels et récréatifs ............. -2314 -2139 - 289 - 267 - 448 - 556
Autres biens et SErVICES .........covveeininncceereeine 0 5965 0 0 0 0
Total « Biens et Services ».........ccoevevrverinenn. 265 047 159 761 18 493 14 813 21416 33306
REVENUS ...t 23974 -10019 5073 4647 14978 9720
Transferts CoUrants ..........ccoovveeeinnnseee e - 55923 -44758 8 062 - 6332 6 463 1730
dont : Secteur des administrations publiques........... - 46 944 -40301 9453 -8330 7136 1123
COMPTE DE CAPITAL .coootvricreereereeieeiene 8791 6 295 2142 411 2037 2553
dont : Acquisitions d’actifs non financiers............... -97 -94 8 14 5 22
(données cvs-cjo — en millions de francs)

Année Année Janvier Février 2 mois 2 mois

1997 1996 1998 1998 1997 1998

(b) (® (© © (b) (©

COMPTE DE TRANSACTIONS COURANTES.. 231681 105 033 18132 22993 39058 41125
BIBNS ..o 162 455 78048 16 165 12 288 17 148 28 453
Marchandises générales............ccoovvneiricecncnnnnn 152 553 67513 15 565 11 439 15 880 27 004
SEIVICES. ...ttt 100 868 77004 9114 6778 14 783 15 892
TraNSPOITS ...t e -1595 -2388 -123 - 96 - 505 -219
— Transports MaritimesS .........ccccceevrvreereerereresneens - 7559 - 6027 - 406 -424 -1151 - 830
— Transports 8rieNS. .........cveeeecerieernnsneeenenne -359 -1838 280 91 196 371
= AULTES .. 6 358 5599 172 442 805 614
VOYAGES ..evuevririiineieieieisisinie e 66 044 54 187 5421 4978 9533 10 399
Autres Services aux entreprises.......c.ooveceevrervrrenes 32238 21021 2488 547 4285 3035
REVENUS ..ottt 26 042 -9250 1784 9484 17 103 11 268
Rémunération des salariés............cccooeeeverrrnnnennn. 10730 10 652 906 930 1650 1836
Revenus des investisSements ...........cocceeveverrnrnennne 15434 -19913 653 8777 15 504 9430
— Revenus des investissements directs................ 37 164 32263 917 12 375 13 185 13292
— Revenus des investissements de portefeuille .... - 48 803 - 65117 -320 - 353 -1877 -673
— Autres revenus des investissements ................. 23622 20 559 3018 3196 6 753 6214
Transferts CoUrants...........coovveeevnnnneneceieeens - 55295 - 45532 1079 -3113 1168 -2034
dont : Secteur des administrations publiques........... -45134 -40 677 4216 -5743 3523 -1527

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

Source et réalisation :  Banque de France

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. : 01 42 92 51 85

(c) Chiffres provisoires

Mise & jour le 5 mai 1998
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2.2.1. Les transactions courantes

Soutenu par des rentrées exceptionnelles de revenus des investissements, I'excédent des
transactions courantes, en données cvs, s'établit a 23 milliards de francs en février, contre 18,1 milliards
en janvier (respectivement 13,1 milliards et 31,6 milliards en données brutes), alors méme que les
excédents des biens et des services se contractent et que celui des transferts courants, positif en
janvier, se retourne.

Sur les deux premiers mois de I'année, les transactions courantes dégagent un solde supérieur de
2,1 milliards de francs a celui observé un an plus tét, principalement a la faveur de la bonne orientation
du commerce extérieur de marchandises et, dans une moindre mesure, des échanges de services.

2.2.1.1. Evolutions du commerce extérieur de marchandises
(source Douanes)

Evolution globale (évolutions mensuelles en données FAB-FAB cvs)

Apres le mouvement de retrait observé en janvier, le solde du commerce extérieur s'est de nouveau
contracté en février, pour s'établir a 14 milliards de francs en données cvs (13,7 milliards en données
brutes), soit un résultat légerement en deca de la moyenne des douze derniers mois (15,2 milliards de
francs). Néanmoins, en cumul a fin février 1998, le solde excédentaire est en augmentation de prés de
38 % par rapport a la méme période de I'année précédente. Contrairement aux exportations, qui se sont
stabilisées, les importations sont restées soutenues et enregistrent une progression de 2,2 % en un
mois. La baisse des exportations de biens d’équipement professionnels et, dans une moindre mesure,
'accentuation des dépenses énergétiques et le tassement des exportations du secteur de l'agro-
alimentaire expliquent I'essentiel de I'évolution de février.

Orientation géographique (évolutions mensuelles en données CAF-FAB cvs)

— Le solde excédentaire des échanges avec I'Union européenne s’améliore substantiellement en
février (+ 9,5 milliards de francs, contre + 7,4 milliards en janvier), atteignant un niveau supérieur a la
moyenne des douze derniers mois de l'année (7,7 milliards), sous l'effet d'une stabilisation des
importations et d'une croissance des exportations (+ 2,2 %). A noter l'orientation trés favorable des
échanges avec le Royaume-Uni, qui affichent I'un des excédents les plus forts jamais enregistrés
(+ 4,5 milliards de milliards), en raison d'un fort recul des importations (—12,5%) et d'une quasi-
stabilisation des exportations. En revanche, les importations en provenance de I'Allemagne, dans le
secteur des biens d'équipement professionnels, et de 'Espagne, avec la reprise des achats dans le
secteur de l'automobile, se sont accélérées. Le solde bilatéral avec I'ltalie reste proche de I'équilibre,
tandis que l'excédent avec 'UEBL connait une progression sensible (1,4 milliard de francs, contre
1,1 milliard en janvier).

— Le déficit des échanges avec les autres pays de 'OCDE s’accentue de nouveau en février, suite a
une augmentation beaucoup plus marquée des importations (+ 6,8 %) que des exportations (+ 2,4 %).
Ce mouvement conceme en premier lieu les Etats-Unis, les importations (+5,3 %) ayant été
dynamisées par de fortes opérations dans le secteur de I'aéronautique, et, a un moindre degré, la
Suisse, pays avec lequel I'excédent ressort en baisse de 6,7 %. Pése également sur ces résultats le
recul des ventes a destination du Japon, qui provoque une accentuation du solde déficitaire des
échanges (— 2 milliards de francs, au lieu de — 1,8 milliard en janvier).

—La baisse de l'excédent avec les pays de la zone hors OCDE (1,3 milliard de francs, contre
2,5 milliards en janvier) s’expliqgue essentiellement par le retournement de solde vis-a-vis de la zone
reste du monde, suite au vif repli des exportations (—23 %) et a la hausse des importations en
provenance d'Afrique. Contrairement aux deux mois précédents, le solde déficitaire avec les pays d'Asie
a économie en développement rapide se contracte sous I'effet d'un redémarrage des exportations lié a
la livraison d'Airbus et d'une légére baisse des importations. Enfin, le repli sensible des achats en
provenance des pays de I'Est (— 8,8 %) porte I'excédent des échanges a I'égard de la zone a 1,4 milliard
de francs, contre 0,9 milliard un mois plus tot.
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Evolution par produits(évolutions mensuelles en données CAF-FAB cvs)

— En février, le solde industriel s'effrite Iégérement par rapport au mois précédent, en s'établissant a
+ 10,9 milliards de francs (contre + 13 milliards en janvier). Il se situe en dessous de la moyenne des
douze derniers mois (+ 11,9 milliards de francs). La contraction du solde de lindustrie civile est
essentiellement a l'origine de ce repli, 'excédent de lindustrie militaire se stabilisant autour de
2,8 milliards de francs.

— L'excédent des biens d'équipement professionnels, apres étre resté a des niveaux élevés tout au
long de 'année 1997, chute en février de prés de moitié (2,8 milliards de francs, contre 5,4 milliards).
Cette évolution est notamment imputable a I'absence de lancement de satellite depuis Kourou et a des
importations de matériels spatiaux et aériens en provenance des Etats-Unis. Par contre, les ventes
d’Airbus sont demeurées extrémement dynamiques avec 9 avions vendus, dont 4 a destination de I'Asie
(Hong-Kong, Chine, Philippines).

— Le solde des biens intermédiaires se retourne en février, pour redevenir positif de 0,9 milliard de
francs, en liaison avec une hausse des exportations des métaux et des demi-produits non métalliques.
Le solde déficitaire de I'équipement ménager et de I'électronique grand public s'aggrave notablement
pour le deuxieme mois consécutif (— 1,2 milliard de francs, contre — 1 milliard en janvier), suite a une
forte baisse des exportations (- 5,2 %).

— Le solde de I'équipement automobile des ménages se stabilise a 2,7 milliards de francs d’'un mois
a l'autre. Si les exportations poursuivent leur expansion (+ 8,6 %), les constructeurs francais bénéficiant
toujours d’'un marché européen porteur, les importations progressent depuis le début de 'année a un
rythme beaucoup plus rapide (+ 11,8 %).

— Le secteur de I'agro-alimentaire dégage un excédent de 4,8 milliards de francs, en recul de 5,3 %
par rapport au mois précédent (5,1 milliards) et en net retrait par rapport aux niveaux atteints en 1997.
Cette situation est provoquée par les moindres performances du secteur des alcools (aprés les ventes
exceptionnelles de I'année passée) et par le retour a la normale des ventes de sucre, qui avaient
bénéficié, en 1997, d’'une forte hausse des cours.

— Le solde énergétique déficitaire s'aggrave par suite du recul des exportations d’'électricité, aprés un
mois de janvier exceptionnel, et de la hausse des importations de gaz naturel en provenance d’'Algérie.

2.2.1.2. Evolution des principaux postes du compte de transactions courantes
Les biens (évolutions mensuelles en données cvs)

Reprenant essentiellement les chiffres douaniers desquels sont retirés les montants
correspondant aux marchandises qui n'ont fait I'objet d’aucun réglement et d’aucun transfert de
propriété, le solde des échanges de biens évolue parallélement a celui du commerce extérieur.
L’excédent enregistre une contraction de 3,9 milliards de francs, pour s’établir a 12,3 milliards. Sur
les deux premiers mois, le solde des biens excéde de plus de 11 milliards de francs celui de la
période correspondante de 1997.

Les services (évolutions mensuelles en données cvs)

En repli de 2,3 milliards de francs par rapport a janvier, sous l'effet d'une contraction des recettes
conjuguée a un renforcement des dépenses, l'excédent des échanges de services s'établit a
6,8 milliards. En cumul a fin février, néanmoins, il dépasse de plus de 1 milliard de francs celui observé
sur les deux premiers mois de 1997, bénéficiant du développement du tourisme, dont I'excédent
représente plus des deux tiers de celui des services.

— En recul sur janvier, les recettes et dépenses de voyages continuent de progresser par rapport a
l'an dernier. L'attrait touristique de la France ne se dément pas et 'excédent de février atteint 5 milliards
de francs, contre 4,4 milliards en février 1997. Cependant, les dépenses augmentent légérement plus
vite que les recettes, respectivement + 10,3 % et + 9,8 % sur les deux premiers mois de I'année.
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— Le solde des transports reste lIégérement négatif, a — 0,1 milliard de francs, I'évolution a la baisse
de I'excédent des transports aériens, apres I'amélioration de janvier, étant compensée par l'orientation

plus favorable des autres transports (ferroviaires, routiers, spatiaux...) liée a une progression des
recettes.

—Le solde excédentaire des autres postes des services s’est, dans I'ensemble, contracté, en
particulier celui des services divers aux entreprises, qui avait bénéficié, en janvier, de rentrées élevées
au titre de la coopération technique et qui, en février, enregistre une forte progression des dépenses,
engendrée par le versement de la contribution du Cnes au site de Kourou. En revanche, le solde des
services de construction s’est stabilisé depuis trois mois, autour de + 1,2 milliard de francs, a la faveur
de la poursuite de grands chantiers, notamment en Inde.

Les revenus(évolutions mensuelles en données cvs)

Le solde des revenus enregistre une croissance exceptionnelle pour atteindre 9,5 milliards de francs
d'excédent, contre 1,8 milliard en janvier. Néanmoins, sur deux mois, les flux nets de revenus
(+ 11,3 milliards de francs) s'avérent inférieurs a ceux observés a fin février 1997 (+ 17,1 milliards).

— D'importants rapatriements de dividendes en février expliquent la forte progression de I'excédent
des revenus des investissements directs, qui s'établit a 12,4 milliards de francs. Sur les deux premiers
mois de I'année, I'excédent de 13,3 milliards de francs est trés proche de celui observé un an plus t6t.

— Les revenus nets des investissements de portefeuille, toujours négatifs, tendent a se rapprocher de
I'équilibre, témoignant essentiellement de la hausse des recettes directement liée a 'augmentation du
stock de titres étrangers détenus par les résidents. Bien que stables sur un mois, autour de 9,4 milliards
de francs, les dépenses cumulées a fin février apparaissent supérieures a celles des deux premiers
mois de 1997, en partie sous l'effet de 'augmentation des revenus versés par les banques sur leurs
propres titres, détenus par des non-résidents.

— Les autres revenus des investissements dégagent, quant a eux, un flux net positif en Iégere
progression par rapport a janvier.
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BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE

Transactions courantes Marchandises et services (hors voyages)
soldes cumulés sur 12 mois en milliards de francs soldes cumulés sur 12 mois en milliards de francs
250 200
200 150
150
100
100
50
50
0
0
50 -50
2100 b -100
JAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOIJAJOI JAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJ
91 92 93 94 95 96 97 98 91 92 93 % %5 9% 97 98
- - = Services (hors voyages) —— Marchandises
Voyages Autres lignes des transactions courantes
soldes cumulés sur 12 mois en milliards de francs soldes cumulés sur 12 mois en milliards de francs
70 30
65 20 |
60
55
50
45
40
35 |
JAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJ -70
o1 92 93 94 95 % 97 98 JAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJIAIOI
91 R 93 % % % 97 9%
- - - Revenus = Transferts courants
Investissements directs (a) Investissements de portefeuille (a)
soldes cumulés sur 12 mois en milliards de francs soldes cumulés sur 12 mois en milliards de francs
150 400
100 300 4
200 1
50 100 1
0 0
50 -100 A
-200 1
-100
-300 1
-150 -400 -
2200 PG -500 +
50 600 A
JAJOIAIOIAIOIAIOIAIOIAIOIAIOS JAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAIO]
o1 9 93 o 95 % 97 08 91 92 93 94 95 96 97 98
o - e Résidents sur titres étrangers  —— Non-résidents sur titres francais
— Frangais a I'étranger —— Etrangers en France
(a) En signe de balance
Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Balance des paiements —- CEREX — Tél. : 01 42 92 51 85 Mise & jour le 5 mai 1998
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Les transferts courants(en données brutes)

Apres les importants versements de I'Union européenne enregistrés en janvier au titre du Feoga-
garantie, les recettes des transferts courants en provenance des institutions européennes ont fléchi, en
février, a 9,6 milliards de francs. Malgré la baisse des dépenses, le solde est redevenu négatif, a —
6,3 milliards de francs, contre 8,1 milliards en janvier.

2.2.2. Le compte de capital
(en données brutes)

De + 2,4 milliards de francs en janvier, le solde des transferts en capital s'est contracté a
+ 0,6 milliard, sous l'effet de moindres rentrées au titre du Feoga-orientation et du Feder.

2.2.3. Le compte financier

En février, le compte financier — hors avoirs de réserve — a été quasiment équilibré avec des
sorties limitées a 0,1 milliard de francs. Les avoirs de réserve se sont accrus de 4,7 milliards de francs.

Investissements directs

Les investissements directs (y compris les bénéfices réinvestis) ont été a l'origine de sorties nettes
de 4,4 milliards de francs en février, contre 14,1 milliards le mois précédent.

Les investissements frangais a I'étranger ont atteint 10,6 milliards de francs, dont 11,2 milliards
d’'apports nets en capital et 1,5 milliard de remboursement de préts.

Les investissements des non-résidents en France se sont élevés a 6,3 milliards de francs.

Investissements de portefeuille

Des sorties nettes de 83,3 miliards de francs ont été enregistrées en février au titre des
investissements de portefeuille (y compris les primes sur instruments conditionnels).

Les achats nets de titres étrangers par les résidents se sont élevés a 104,9 milliards de francs. Ces
acquisitions ont concerné des actions et titres d'OPCVM pour 18,7 milliards de francs, des instruments
du marché monétaire pour 22,6 milliards et surtout des obligations a hauteur de 56,1 milliards, pour
I'essentiel en devises.

Les non-résidents ont acquis pour 22,3 milliards de francs de titres francais. Leurs placements nets
se sont portés majoritairement sur les obligations et assimilés pour 19,7 milliards de francs (surtout des
obligations privées et des BTAN). A linverse, les non-résidents ont procédé a des cessions nettes
d’instruments du marché monétaire pour 11,7 milliards de francs. Globalement, les transactions sur les
valeurs du Trésor ont été équilibrées en février.

Autres investissements

En février 1998, les « autres investissements » ont été a l'origine d’entrées nettes de capitaux pour
86,8 milliards de francs, sous leffet conjugué dune forte augmentation des engagements, de
84,7 milliards, et d'une légere diminution des avoirs, de 2,1 milliards.

Les opérations du secteur bancaire se sont soldées par des entrées nettes de 88,1 milliards de
francs, contre 65,1 milliards le mois précédent ; cette évolution s'explique, pour l'essentiel, par les
opérations en devises qui ont dégagé des entrées nettes de 80,3 milliards de francs, en liaison avec une
diminution des créances (43,7 milliards) plus importante que 'augmentation paralléle des engagements
du secteur bancaire résident (36,6 milliards). Des flux positifs ont été également observés sur les
opérations en francs (7,8 milliards de francs).

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE - N° 53 - MAI 1998 16



Les opérations du secteur des administrations publiques et des autorités monétaires ont, quant a
elles, donné lieu a des entrées nettes de 1,6 milliard de francs.

A linverse, les flux financiers des « autres secteurs » ont dégagé un solde négatif de 2,8 milliards de
francs, sous I'effet, notamment, de I'augmentation des crédits commerciaux a I'exportation.
Avoirs de réserve

Les avoirs de réserve bruts ont progressé de 4,7 milliards de francs en février 1998, aprés une
hausse de 6 milliards en janvier.
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3. LES AGREGATS MONETAIRES

En mars 1998, les moyens de paiement (M1) ont été a peu prés stables (- 0,1 %, au
lieu de + 2,3 % le mois précédent). Avec I’atténuation des facteurs techniques
exceptionnels ayant joué les mois précédents (accroissement des dépbts a vue
d’organismes publics, effet de base), le glissement annuel de M1 est revenu a
+7,9 % (+ 10,6 % a fin février), mais il continue d’afficher un dynamisme
reflétant le faible colt d’opportunité de la détention d’encaisses de transaction et
I’accéleration de la croissance économique. Les placements sur livrets (M2 — M1)
ont progressé de 1,5 % sur le mois, apres + 1,1 % en février. M2 s’est accru

de 0,7 % en mars et de 9,0 % en glissement annuel (+ 10,3 % a fin février). Les
placements liquides référencés aux taux monétaires (M3 — M2) n’ont que
Iégérement diminué (- 0,2 % en mars). Ainsi, le plus grand dynamisme de M3 se
confirme (+ 0,4 % en variation mensuelle, + 3,7 % en glissement annuel), alors
que la croissance de P1 tend a décélérer. Au total, M3 + P1 s’est accru de 5,4 %
sur douze mois, au lieu de 5,9 % a fin février.

L’endettement intérieur total a progressé de 0,4 % en février 1998, et son
glissement annuel s’est établi a + 4,3 %. La croissance annuelle des crédits a
I’économie s’est montrée un peu plus dynamique qu’en janvier (+ 2,2 %, apres

+ 2,0 % en janvier). La reprise des crédits aux sociétés s’est confirmée en février
(+ 2,6 % en glissement annuel, aprés + 1,7 % en janvier et + 0,2 % en

décembre 1997). On note, en particulier, I’essor rapide des crédits bancaires
destinés au financement des trésoreries (+ 11,6 % en glissement annuel, apres

+ 9,4 % en janvier et + 5,5 % en décembre 1997). Dans le méme temps, la
progression des crédits aux ménages s’est Iégérement accélérée (+ 3,4 % en
février, aprés + 3,2 % en janvier).

AGREGATS
(encours en milliards de francs — variation en pourcentage)
Encours Variation Variation
fin de mois brut mensuelle (a) sur 12 mois (b)
AGREGATS DE MONNAIE A FIN MARS 1998
1815,3 -0,1 7,9
3565,6 0,7 9,0
5413,0 0,4 3,7
22222 0,3 9,8
7635,2 0,4 54
AGREGATS DE FINANCEMENT A FIN FEVRIER 1998
Endettement intérieur total ............ccccceonrvecieinirenns 11 318,3 0,4 43
dont : Btat .....cvvecvvecvecrienriennns 3848,3 8,3
Crédits a I’économie (c) 6404,9 0,3 2,2
ESTIMATION DES PRETS NOUVEAUX
A FIN FEVRIER 1998 (d) ...ccoevviriiiirecieeiesieveeeeieeiias - - 18,0

(a) Calculée a partir des encours fin de mois cvs
(b) Calculée a partir des encours fin de mois bruts
(c) Distribués par I’ensemble des établissements de crédit résidents
(d) Flux cumulés depuis le 1° janvier
Données portant sur un échantillon d’établissements de crédit

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM —Tél : 014292 28 14 Mise & jour le 29 avril 1998
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3.1.Les agrégats de monnaie et de placement

(a fin mars 1998)

(encours en milliards de francs — variation en pourcentage)

Encours Variation mensuelle Variation sur 12 mois
fin de mois brut des encours fin de mois cvs des encours fin de mois bruts
Mars 1998 Février 1998 Mars 1998 Décembre 1997 Mars 1998
AGREGATS DE MONNAIE
Billets et monnaies 252,2 0,3 -12 11 0,6
Dépots a vue 1563,2 2,6 0,1 7,5 9,2
Total M1 1815,3 2,3 -01 6,6 79
M2 - M1 1750,3 11 15 9,2 10,2
Livrets A 716,2 1,0 1,3 3,0 55
Livrets bleus 97,9 15 1,6 42 7,0
Comptes d’épargne-logement 164,7 0,9 0,9 55 5,6
Codevi 227,2 1,3 2,0 8,1 9,7
Livrets d’épargne populaire 213,0 0,2 -0,2 20,1 18,0
Livrets jeunes 30,4 17,6 13,9
Livrets soumis a I’impdt 300,9 15 3,0 24,2 21,4
Total M2 3565,6 1,7 0,7 7.8 9,0
M3 - M2 18474 -1,3 -0,2 -8,3 -54
Dépots et TCN en devises 124.6 4,3 14,4
Dépots a terme (a) 332,0 0,6 -2,3 -12,8 -8,7
Bons de caisse et d’épargne 154,6 -1,0 -18 -39 -56
Titres de créances négociables (b) 299,8 -2,3 -3,6 2,8 -30
— Certificats de dépot et BMTN 288,6 5,6 -1,2
—Bons et BMTN des ISF 11,2 -39,0 -34,7
Titres d’OPCVM monétaires 926,3 -0,7 0,2 -11,6 -6,9
Parts de fonds communs de créances 9,9
Total M3 5413,0 0,7 0,4 1,9 3,7
M4 - M3 92,8 -1.2 -59 52,0 -0,9
Bons du Trésor négociables 69,6 80,6 -2,0
Billets de trésorerie et BMTN (b) 23,2 -20,3 2,6
Total M4 5 505,7 0,6 0,3 2,7 3,6
AGREGATS DE PLACEMENT
Plans d’épargne-logement 1077,3 0,1 0,8 13,8 9,5
Autres comptes d’épargne (c) 23,9
Plans d'épargne populaire 655,2 0,0 -15 12,6 8,3
—dont : Entreprises d’assurance 150,2
Titres d’OPCVM garantis 167,8 44,9 41,1
Bons de capitalisation 298,0 -0,0 0,7 -1,7 -0,8
Total P1 22222 0,2 0,3 13,2 9,8
Total M3 + P1 7 635,2 0,5 0,4 4,9 54
(a) Comptes a terme, comptes d’affacturage indisponibles et opérations a terme sur titres
(b) Les titres de créances négociables en francs détenus par les agents non financiers résidents sont classés dans M3 — M2
s’ils sont émis par des établissements de crédit (et assimilés), ou dans M4 — M3 s’ils sont émis par
des agents non financiers résidents.
(c) Comptes espeéces associés aux plans d’épargne en actions, contrats d’épargne aupres des sociétés de crédit différé
et autres comptes d’épargne a régime spécial
Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM —Tél. : 014292 28 14 Mise a jour le 29 avril 1998
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AGREGAT M1

encours fin de mois cvs — en milliards de francs
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Source et réalisation : Banque de France
DESM - SASM - Tél.: 01429228 14
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Mise a jour le 29 avril 1998
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3.1.1. Les moyens de paiement (M1)

AGREGAT M1

encours fin de mois cvs — en milliards de francs variation mensuelle — en pourcentage
1850 4,0
1800 3,0
1750 2,0 -
1700 1,0 &
1650 0,0
1600 | -1,0 |
1550 -2,0

M M J S N J MM J S N J M M M J S N J MM J S N J M

97 98 97 98

variation sur douze mois — en pourcentage
14

12 +

Billets et monnaies

M1 e Dépbts a vue

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM —Tél. : 01 42 92 28 14 Mise & jour le 29 avril 1998

En mars, l'agrégat M1 a été quasiment stable (—0,1 %), aprés une forte progression en février

(+ 2,3 %). Son encours brut s'est établi a 1 815,3 milliards de francs.

En glissement annuel, malgré un Iéger ralentissement, le dynamisme de l'agrégat M1 est resté vif,
ressortant a 7,9 %, apres + 10,6 % en février. Les dépbts a vue, dont le glissement annuel avait été

exceptionnellement élevé en février (+ 12,1 %), ont continué de progresser fortement (+ 9,2 %).
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3.1.2. Les placements a vue ataux réglementé (M2 — M1)

AGREGAT M2 — M1

encours fin de mois cvs — en milliards de francs variation mensuelle — en pourcentage

1750

1700
1650
1600
1550
1500
1450
1400

1350

M M J S N J MM J S N J M M M J S N J MM J S N J M
97 98 97 98

variation sur douze mois — en pourcentage
30

25

M2-M1L - Livrets A et bleus

Autres placements de M2 — M1

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM — Tél. : 01 42 92 28 14 Mise & jour le 29 avril 1998

L'agrégat M2 — M1 a poursuivi la progression observée depuis le début de 'année (+ 1,5 %, aprés
+1,1 % en février et + 1,8 % en janvier). Son encours brut s'est établi a 1 750,3 milliards de francs.

En glissement annuel, la croissance de cet agrégat est restée vive (+ 10,2 %). Les encours des
premiers livrets, des Codevi et des comptes d’'épargne-logement ont, respectivement, progressé de
5,7 %, 9,7 % et 5,6 % sur douze mois. La croissance des autres livrets est demeurée élevée, bien
gu’elle ait accusé un certain ralentissement.
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3.1.3. Les placements liquides a taux de marche (M3 — M2)

AGREGAT M3 - M2

encours fin de mois cvs — en milliards de francs variation mensuelle — en pourcentage

2300

2200

2100

2000

1900

hOA O N Bk O RN oW

1800 L v o
MM J S N J MM J S N J M M M J S N J M M J S N J M
97 98 97 98

Principales composantes

variation sur douze mois — en pourcentage variation sur douze mois — en pourcentage
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5L

210 |
.15 |

T T T T T B B B

20 b -30 T Y Y R B W

!

MMJSNJIJMMIJISNJIMMISNIM MMJ SNJIMMISNIMMISNI

96 97 98 96 97 98

Titres d'OP CVM monétaires
------- Dépdts aterme
Titres de créances négociables

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM - Tél. : 01 42 92 28 14 Mise a jour le 29 avril 1998

L'agrégat M3 —-M2 a légerement diminué (—0,2%) en mars. Son encours brut s'est établi
1 847,4 milliards de francs.

a

En glissement annuel, la baisse de cet agrégat a ralenti régulierement, passant de —12,5 % mi-1997
a—6,0% en février 1998 et—5,4 % en mars. Les déplts en devises ont de nouveau enregistré une
forte croissance sur douze mois (+14,4%). La désaffection des épargnants pour les OPCVM
monétaires a continué de s'atténuer (- 6,9 % en glissement annuel, aprés — 8,5 % en février 1998). En

revanche, la baisse des placements a terme et des titres de créances négociables s’est accentuée.
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3.1.4. L'épargne contractuelle (P1)

AGREGAT P1
encours fin de mois cvs — en milliards de francs variation mensuelle — en pourcentage
2200 2,5
2100 2,0
2000
15
1900
1,0
1800
0,5
1700
1600 | 00
1500 -0,5
M M J S N J MM J S N J M M M J S N J MM J S N J M
97 98 97 98

variation sur douze mois — en pourcentage
30

PL .. PEL — PEP

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM — Tél. : 01 42 92 28 14 Mise & jour le 29 avril 1998

L'agrégat P1 a progressé de 0,3% en mars, aprés +0,2% en février. Son encours brut a
atteint 2 222,2 milliards de francs.

Le glissement annuel de P1 a continué de décélérer, pour s'établir a 9,8 %. Les placements en plans
d'épargne-logement et d'épargne populaire se sont accrus, respectivement, de 9,5% et8,3% sur
douze mois. Le glissement annuel des titres d’'OPCVM garantis a atteint + 41,1 %.
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3.1.5. Mise en perspective de M1, M2, M3, M3 + P1

M1 ET M2

(données mensuelles)
variation sur douze mois — en pourcentage
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2
4
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mars mars
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M1 M2
M3 ET M3 + P1

(données mensuelles)
variation sur douze mois — en pourcentage
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(données trimestrielles)
variation sur douze mois — en pourcentage
18
15
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3
0
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déc. déc.
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M3 + P1 PIB

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM - Tél. : 01 42 92 28 14

Mise a jour le 29 avril 1998
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3.2.Le financement de I'économie

(a fin février 1998)

L’ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)

(encours en milliards de francs — variation en pourcentage)

Encours Variation mensuelle Variation sur 12 mois
fin de mois brut | des encours fin de mois cvs (a) |des encours fin de mois bruts (a)

Février 1998 Janvier 1998 Février 1998 |Décembre 1997 | Février 1998

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL 11318,3 0,0 0,4 38 43
- Etat 38483 73 8,3
— Sociétés 3803,0 -0,0 2,2
— Ménages 26757 3,8 3,4
— Autres (b) 991,3 55 -01

CREDITS A L’ECONOMIE 6 404,9 -0,2 0,3 2,3 2,2
— Sociétés 29291 1,9 0,9 0,2 2,6
— Ménages 2675,7 0,7 01 38 34
— Autres (b) 800,2 -6,0 -1,7 47 -3,3

DETTE NON NEGOCIABLE
NETTE DE L’ETAT (c) 324,1 -12,2 -9,0 6,3 13,5

FINANCEMENTS SUR

LES MARCHES INTERNES (d) 4 330,2 14 1,0 6,8 6,7
Sur le marché monétaire 1544,0 2,4 1,4 8,9 9,2
— Etat 1269,6 10,8 10,1
— Sociétés 235,7 -0,2 15
— Autres (b) 38,7 - -
Sur le marché obligataire 2786,2 0,9 0,7 5,8 5,4
- Etat 22208 6,3 6,2
— Sociétés 465,1 2,4 3,1
— Autres (b) 100,4 - -

CREDITS OBTENUS

AUPRES DES NON-RESIDENTS 120,6 45 8,4 -14,0 10,3
OBLIGATIONS EMISES
A L’ETRANGER 138,5 07 0,9 04 54

(a) Pour le calcul des glissements, le cumul des opérations de défaisance de la période considérée est réintégré
dans I’encours de fin de période.
(b) Ce poste regroupe les administrations publiques hors Etat, les administrations privées et les entreprises d’assurance.
(c) Ce poste reprend le total des monnaies divisionnaires en circulation, des dépdts collectés par le Trésor,
du net des comptes a la Banque de France et des remises de dettes (Dakar 1 et 2), aprés déduction des opérations
de pension sur titres réalisées avec les institutions financiéres.
(d) Obtenus auprés des résidents et des non-résidents

Source et réalisation : Banque de France
DESM — SASM - Tél. : 01 42 92 28 18 Mise a jour le 5 mai 1998
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3.2.1. L’endettement intérieur total (EIT)

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL

encours fin de mois cvs — en milliards de francs variation mensuelle — en pourcentage
11500 1,2
10 -
11 300
0,8
11 100 0,6
0,4
10 900
0,2
10 700 0,0
-0,2
10500
-0,4
10 300 -0,6
FA J A ODU FAJAOTDF F A J A OUDU FAJA OD F
96 97 98 96 97 98
Types de financement Agents bénéficiaires
contribution & la variation annuelle — en points de croissance contribution & la variation annuelle — en points de croissance
6 6
5m : 5t e
4 =
3 4 Iy
2 3 1
1 2
0
B 1
L oAl
0
2| N L
3 -1 >
FA JAODUEFAJAODF FAJAOUDT FAJAOTDF
96 97 98 96 97 98
B Crédits a I'économie B Dette non négociable nette de I'Etat OEtat B Sociétés non financiéres
OFinancements sur marchés internes OFinancements obtenus & I'étranger M Ménages B Autres

Source et réalisation :  Banque de France
DESM — SASM - Tél. : 01 42 92 28 18 Mise & jour le 5 mai 1998

L'endettement intérieur total s'est accru de 0,4 % en février 1998, apres avoir été stable le mois
précédent. Son encours brut s’est établi a 11 318,3 milliards de francs.

Le glissement annuel de I'EIT a atteint + 4,3 %. Sur douze mois, l'endettement de I'Etat s'est accru
de 8,3 %, celui des sociétés de 2,2 % et celui des ménages de 3,4 %.

Le glissement annuel des crédits a I'économie s'est légérement renforcé (+ 2,2 %, apres + 2,0 % en
janvier), tandis que celui des financements obtenus sur les marchés internes s’est ralenti (+ 6,7 %, aprés
+ 7,4 % en janvier), notamment sur le marché monétaire (+ 9,2 %, apres + 10,5 % en janvier).
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3.2.2. Les crédits*

CREDITS A L'ECONOMIE

encours fin de mois cvs — en milliards de francs variation mensuelle — en pourcentage
6 500
6 450
6 400
6 350
6 300
6 250 |
6 200
F A JA ODFA J A O D F F A JA ODFA JA ODF
96 97 98 96 97 98
Principaux agents bénéficiaires
variation sur douze mois — en pourcentage
4
2
0
-2
-4
-6
F A J A (0] D F A J A o D F A J A o D F
95 96 97 98
Total  ------- Sociétés ~——— Ménages

Source et réalisation :Banque de France
DESM — SASM — Tél. : 01 42 92 49 28 Mise a jour le 4 mai 1998

En février 1998, les crédits a I'économie ont atteint 6 404,9 milliards de francs (encours brut),
progressant de 0,3 %, aprés une baisse de 0,2 % le mois précédent.

En glissement annuel, ils ont augmenté de 2,2 %. Hors concours a I'Agence centrale des
organismes de Sécurité sociale (Acoss), la progression est de 2,4 %. Le glissement annuel des crédits
aux ménages a atteint 3,4 % et celui des crédits aux sociétés s'est établi a 2,6 %.

! on distingue les crédits a I'’économie distribués par I'ensemble des établissements de crédit résidents d’'une part, les crédits
bancaires distribués par I'ensemble des banques résidentes (hors sociétés financiéres, établissements financiers spécialisés
et établissements de crédit non assujettis a la loi bancaire de 1984) d'autre part.
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CREDITS BANCAIRES

encours fin de mois cvs — en milliards de francs

variation mensuelle — en pourcentage
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Principaux agents bénéficiaires
variation sur douze mois — en pourcentage
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F A J A o D F A J A o D F A J A o D F
95 96 97 98
Total  ------- Sociétés Ménages

Source et réalisation :Banque de France
DESM — SASM — Tél. : 01 42 92 49 28

Mise & jour le 4 mai 1998

En février 1998, les crédits bancaires ont atteint 3 775,7 milliards de francs (encours brut),

progressant de 0,6 %, aprés + 1,6 % en janvier.

Leur glissement annuel s'est établi a + 5,1 % . Notamment, les crédits aux sociétés ont augmenté

de 6,2 % et les crédits aux ménages se sont accrus de 4,3 % sur un an.

! Aprés correction de I'effet positif induit par la reprise des encours du Crédit national par la BFCE, devenue Natexis Banque
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CREDITS PAR AGENT ET PAR OBJET
Sociétés
variation mensuelle — en pourcentage variation sur douze mois — en pourcentage
4 13
11
9
7
5
3
1
-1
-3
-5
-7
-9
F A J A ODFA J A O D F
96 97 98
Total
F A J A O D F A J A O D F """" Investissement
96 97 98 Trésorerie
Ménages
variation mensuelle — en pourcentage variation sur douze mois — en pourcentage
1,2 9
1,0 8
0,8 Z
0,6 5
0,4 4
0,2 3
0,0 2
-0,2 1
-0,4 0
-0,6 FA J A ODZFAJA ODF
FAJAODTFAUJATOTDF 96 97 98
96 97 98 Total
------- Habitat
Trésorerie
Source et réalisation :Banque de France
DESM — SASM — Tél. : 01 42 92 49 28 Mise a jour le 4 mai 1998

Les crédits bancaires aux sociétés ont augmenté de 1,5 % en fi

évrier, apres une hausse de 3,4 % en

janvier. En glissement annuel, I'accélération de la croissance des crédits d’investissement et des crédits
de trésorerie s'est poursuivie (respectivement +3,8% et +11,6 %, aprés +3,1% et +9,4% a fin

janvier).

Les crédits bancaires aux ménages ont augmenté de 0,3 %, aprés une baisse de 0,1 % en janvier.
En glissement annuel, la hausse des concours aux particuliers s’est élevée a 6,0 %, tandis que les préts

aux entrepreneurs individuels ont augmenté de 0,3 %. Notammen

t, la croissance des crédits a I'habitat

(+ 5,6 %) et des crédits de trésorerie des particuliers (+ 6,7 %) est restée soutenue.
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3.2.3. Estimation des préts nouveaux *

FLUX CUMULES DEPUIS LE 18R JANVIER

variation sur 12 mois
(en pourcentage)

Total Habitat Investissement
1997
Février 9,2 16,0 4,1
7.4 10,5 3,4
71 79 7,0
7,7 8,9 6,9
8,9 10,3 75
115 12,9 9,3
. 10,7 12,8 7,6
Septembre ... 11,3 13,3 8,3
OCtODIe ..o 11,2 13,6 75
NOVEMDIE ..o 11,3 13,3 8,0
DECEMDIE...c.vveeeeevseee e 10,3 10,6 8,2
1998
JANVIEN ..o 16,1 9,1 16,7
FEVIIEr ..o 18,0 17,6 14,1
Source et réalisation :  Banque de France
DESM — SASM — Tél. : 01 42 92 49 28 Mise a jour le 21 avril 1998
FLUX CUMULES DEPUIS LE 1ER JANVIER
variation sur 12 mois
en pourcentage
20

15

10

F M A M J J A S o} N D J F

Total - ------ Habitat Investissement

Source et réalisation :Banque de France
DESM — SASM —Tél : 01429291 34 Mise a jour le 21 avril 1998

Les préts nouveaux décaissés en janvier-février 1998 se sont accrus de 18 % par rapport a la
période correspondante de 1997.

Il s’est notamment produit un net regain d'activitt en matiére de distribution de nouveaux préts a
I'habitat (+ 17,6 %, au lieu de + 10,6 % en 1997), tandis que les préts a l'investissement ont affiché une
hausse de 14,1 %, marquant aussi un redressement par rapport a 1997.

! Les préts nouveaux se limitent aux préts amortissables. Les données sont collectées auprés d’un échantillon
d’établissements de crédit (cf. notice méthodologique dans le Bulletin de la Banque de France n° 41 — mai 1997).
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4, LES MARCHES DE CHANGE
ET DE L'OR

4.1. L’évolution des principales devises

Le fait majeur du mois d’avril a été I’évolution heurtée du yen qui a fluctué au gré
des anticipations contrastées des opérateurs quant a I’attitude des autorités
japonaises face a la tenue de leur monnaie. La livre sterling, qui avait atteint, le
31 mars, ses plus hauts niveaux depuis aolt 1989, s’est repliée face au
deutschemark et au franc francais, les anticipations d’une hausse des taux d’intérét
au Royaume-Uni s’estompant. Le recul du dollar, en particulier vis-a-vis du franc
francais et du deutschemark, constitue aussi un élément notable.

D'une fin de mois a l'autre, le dollar s'est replié face a la plupart des devises, perdant 3,18 % par
rapport au deutschemark, 3,12 % vis-a-vis du franc francais, 3,18 % face au franc suisse, 0,89 % a
I'égard du yen et 0,19 % par rapport a la livre sterling. Plusieurs facteurs ont contribué au repli de la
devise américaine :

— la publication de chiffres indiquant un léger ralentissement économique aux Etats-Unis, alors que
les risques d'une résurgence de l'inflation demeurent faibles ;

— les craintes que le sommet du G 7 des 15 et 16 avril ne décide d’interventions concertées, aprés
les ventes massives de dollars opérées par la Banque du Japon le 9 avril ;

— les anticipations de relevement des taux en Allemagne, a la suite notamment du retrait de liquidités
opéré par la Banque fédérale lors de I'un de ses refinancements hebdomadaires et apres la progression
plus forte qu'attendu de M3.

Au terme d’'une évolution contrastée, le yen s’est Iégerement apprécié face au dollar.

Le 3 avril, la devise américaine a tout d’abord atteint 135,40 yens, ce qui correspond a son plus haut
niveau depuis septembre 1991. La publication d’un indice de diffusion Tankan en nette dégradation par
rapport au trimestre précédent explique partiellement la faiblesse de la devise nippone en début de
période.

Le jeudi 9 avril, la confirmation par le Premier ministre, M. Hashimoto, de la mise en place d’un plan
de relance de 76,3 milliards de dollars de dépenses nouvelles et d'un programme de baisse d'impdts de
30 milliards de dollars, n'a pas véritablement permis au yen de se reprendre. Les opérateurs ont, en
effet, été décus de I'étalement sur deux ans du programme de baisse des impbts.

Toutefois, dans la soirée de cette méme journée du 9 avril, le yen s’est fortement apprécié, les
opérateurs faisant état d’interventions de la Banque de Réserve fédérale de New York, pour le compte
de la Banque du Japon, et de la Banque du Japon elle-méme, sur la place de Tokyo. La chute du
dollar/yen a été trés nette et trés rapide, I'étroitesse du marché a la veille des vacances de Paques
accentuant les mouvements de cours.
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La devise japonaise n'a, toutefois, que temporairement bénéficié de ce regain, les marchés relevant
'absence de soutien explicite au yen dans le communiqué du G 7. La crainte de nouvelles interventions
a, toutefois, contenu la baisse de la devise nippone.

Au cours du mois d'avril 1998, le franc francgais s'est apprécié face au dollar et est demeuré stable
face aux principales devises du mécanisme de change européen.

Les indicateurs publiés pendant la période sous revue ont confirmé la bonne orientation de
I'économie francaise. L'indice des prix a la consommation a augmenté de 0,2 % en mars, traduisant une
hausse de 0,8% sur un an. La balance des transactions courantes a enregistré un excédent de
18,1 milliards de francs en janvier, apres 18,5 milliards en décembre. L'excédent commercial s'est établi
a 14 milliards de francs en février (aprés 16,5 milliards en janvier). La production industrielle est ressortie
plus forte qu'attendu, affichant une progression de 0,7 % en février (+ 6,9 % sur un an). Le nombre des
demandeurs d’emploi a baissé de 37 000 en mars, le taux de chémage s'établissant a 12,0 %, contre
12,1 % le mois précédent.

Le déficit public a été confirmé & 3 % du PIB en 1997. A l'occasion de la présentation de I'avant-
projet de budget pour 1999, le ministre de 'Economie a affirmé que le déficit public devrait se réduire de
0,7 point, pour s’établir a 2,3 % du PIB.

L’OCDE a fait état de ses prévisions pour la France. Il est envisagé un taux de croissance de 2,9 %
en 1998, grace a une reprise de la consommation privée (+ 2,5 %), compensant le ralentissement des
exportations nettes (+0,2 %, apres +1,5% en 1997) induit par la crise asiatique. La croissance
économique devrait ainsi permettre d'obtenir un ratio de déficit public/PIB a 3 % et, surtout, un taux de
chdémage au niveau de 11,9 %.

Le deutschemark a enregistré de faibles variations face aux principales devises européennes.

Le 2 avril, la Cour constitutionnelle de Karlsruhe a déclaré irrecevable la requéte d'inconstitutionnalité
concernant la monnaie unigue déposée par quatre professeurs d’université.

Différents chiffres ont confirmé la faiblesse des risques inflationnistes en Allemagne. L'indice des prix
de détail a ainsi baissé en mars de 0,2 %, traduisant une progression de 1,1 % sur un an. Surtout,
I'indice préliminaire des prix a la consommation pour avril (+ 0,2 %) a été peu affecté par la hausse du
taux de la TVA.

Divers membres du Conseil de la Banque fédérale d’Allemagne ont déclaré que celle-ci n'avait pas
besoin, dans ces conditions, de modifier sa politique monétaire. M. Gaddum, vice-président de la
Banque a ainsi affirmé que I'évolution de M3 en mars, qui est ressortie plus forte que prévu, restait a
I'intérieur de la fourchette de 3 %-6 % et ne justifiait donc aucune hausse des taux a court terme.

Le florin s'est légérement apprécié face au deutschemark, s'établissant méme le 28 avril a
1,1240 DEM/NLG. Il a bénéficié de rumeurs de réévaluation au sein du mécanisme de change
européen (son cours pivot contre deutschemark est de 1,126740), mais s'est ensuite replié a la suite
des déclarations réaffirmant que les cours pivots seraient retenus comme cours de conversion lors du
Conseil européen du 2 mai.

La lire s'est légérement dépréciée face au deutschemark, se rapprochant peu a peu de son cours
pivot de 990,002 DEM/ITL.
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Le franc belge a subi quelques pressions, trés ponctuelles, a la suite de la démission des ministres
de I'Intérieur et de la Justice. Le maintien de M. Dehaene au poste de Premier ministre, a I'occasion d’'un
vote de confiance a 'Assemblée, a permis a la monnaie belge de se reprendre.

La drachme s’est dépréciée, en liaison avec des rumeurs de recomposition du panier de I'écu a
l'occasion du Conseil européen du 2 mai. Certains opérateurs anticipaient, en effet, une éviction de la
drachme du panier ou encore une nouvelle dévaluation de la monnaie grecque. Elle a ensuite retrouvé
une orientation favorable, ces rumeurs s’étant avérées totalement infondées.

Apres avoir atteint, le 31 mars, 3,1085 deutschemarks, soit son plus haut niveau face a la devise
allemande depuis aolt 1989, la livre sterling s'est repliée. Les opérateurs ont, en effet, anticipé un
maintien du statu quo de la politique monétaire britannique, a la suite, notamment, de la publication des
chiffres de la production manufacturiére en février, semblant indiquer un ralentissement de la croissance
britannique. Jeudi 9 avril, le Conseil de la Banque d’Angleterre a confirmé cette attente, en laissant son
taux directeur inchangé, a 7,25 %. La devise britannique s’est encore sensiblement dépréciée contre la
monnaie allemande, passant sous la barre des 3 deutschemarks. Les propos du gouverneur de la
Banque d’Angleterre, qui s'est déclaré « non persuadé » de la nécessité d’'une nouvelle hausse des
taux, ont contribué a la poursuite du mouvement de repli de la livre sterling.

Le franc suisse a reculé de 1,42 % face au deutschemark. Il s’est repli€, notamment, apres la
résolution de la crise politique en Russie, perdant une partie de son attrait de monnaie refuge.

Les devises asiatiques se sont légérement appréciées pendant le mois d'avril.

L’évolution la plus notable a été celle de la roupie indonésienne, qui s'est raffermie face au dollar, en
liaison avec I'accord survenu entre le FMI et le gouvernement indonésien. Le FMI a, en effet, accepté de
débourser des lignes de crédits chaque mois, a mesure que le gouvernement indonésien respecterait
ses engagements. En fin de période, I'ajournement de I'adoption par le gouvernement d'une loi sur les
faillites bancaires, pourtant souhaitée par le FMI pour assainir le systéeme bancaire indonésien, a,
toutefois, contribué a I'affaiblissement du cours de la roupie.

Le won coréen a bénéficié de 'amélioration de la notation de la dette coréenne a long terme par
'agence Duff & Phelps, des mesures de libéralisation des investissements étrangers annoncées par le
gouvernement coréen et du succes du lancement de son émission obligataire de 4 milliards de dollars.
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COURS DE CHANGE A PARIS

(en francs)

Principales monnaies étrangeres a Paris 31 mars 1998 30 avril 1998 Variation
(en pourcentage)
Etats-UnNis .............. 1 USD 6,1845 6,02 -2,66
Ecu privé................ 1 XEU 6,664 6,629 -0,53
Allemagne.............. 100 DEM 335,06 335,285 0,07
Belgique 100 BEF 16,243 16,245 0,01
Pays-Bas 100 NLG 297,25 297,815 0,19
Danemark............... 100 DKK 87,91 87,91 0,00
Espagne.........ccoo.... 100 ESP 3,947 3,9485 0,04
Portugal..........ccc.... 100 PTE 3,27 3,27 0,00
Irlande...........ccc..... 1 IEP 8,4245 8,4435 0,23
Royaume-Uni......... 1 GBP 10,412 10,04 -3,57
Italie 1000 ITL 3,399 3,3955 -0,10
Grece 100 GRD 1,935 1,9075 -1,42
Suede ..o 100 SEK 77,59 77,73 0,18
Finlande .. 100 FIM 110,4 110,43 0,03
Autriche .......c........ 100 ATS 47,624 47,649 0,05
NOrvege .....coocueee. 100 NOK 81,27 80,735 - 0,66
SUISSE .. 100 CHF 406,61 401,735 -1,20
Japon ..., 100 JPY 4,6563 4,5561 -2,15

Source et réalisation : Banque de France
Direction des Changes — Tél. : 01 42 92 31 31

Mise a jour le 30 avril 1998

TAUX DE CHANGE NOMINAUX DU FRANC FRANCAIS

données quotidiennes
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Le graphique ci-dessus retrace I’évolution des indices des cours de change du franc contre différentes devises et vis-a-vis d’un
panier de 19 monnaies, dans lequel le poids de chaque monnaie est pondéré par un coefficient représentatif de sa part dans le
commerce international.

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

Source et réalisation : Banque de France

Direction des Changes — SAMI — Tél. : 01 42 92 31 35

Mise & jour le 5 mai 1998
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ECART A LA MEDIANE DE LA BANDE COMMUNAUTAIRE

données quotidiennes

_3 -

-4 1 1 " " . .
02/02/1998 17/02/1998 04/03/1998 19/03/1998 03/04/1998 17/04/1998 30/04/1998
------ schilling autrichien =— = franc belge = deuschemark = = = couronne danoise

peseta — - — - mark finlandais C—>franc francais livre irlandaise
= lire italienne = ==florin escudo drachme

Ce graphique permet de représenter I’évolution des positions de quelques-unes des monnaies appartenant au Systéme monétaire
européen. Au sein du mécanisme de change, la « prime » (ou décote) entre deux monnaies (déterminée par le rapport des cours de
marché sur les cours pivots) ne peut excéder 15 % (a partir du 2 ao(t 1993). Ainsi, lorsqu’une monnaie A s’apprécie par rapport a
une monnaie B (symétriquement, la monnaie B se déprécie par rapport a A), cette marge de 15 % doit étre répartie entre la prime
qu’enregistre la monnaie A qui s’apprécie et la décote qu’enregistre la monnaie B qui se déprécie contre A. La médiane de la
bande communautaire est alors définie comme la moitié de la prime (ou décote) maximale enregistrée a un moment donné entre les
deux devises les plus opposées.

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

Source et réalisation : Banque de France

Direction des Changes — SAMI — Tél. : 01 42 92 31 35 Mise & jour le 5 mai 1998

La drachme continue, depuis son entrée dans le mécanisme de change européen, de se situer en
téte du systeme, la livre irlandaise venant en deuxieme position. De son c6té, le franc francais s'est

maintenu pendant toute la période au-dessus du deutschemark.
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ECART A LA MEDIANE DE LA BANDE COMMUNAUTAIRE

en pourcentage
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Le graphique fait ressortir la moyenne mensuelle des écarts a la médiane des devises en opposition, pondérée par le nombre de
jours pendant lesquels elles sont restées en position extréme au sein du SME. Les devises dont I’écart positif moyen est le plus
important apparaissent dans la partie supérieure de la figure ; a I’inverse, celles dont I’écart négatif moyen est le plus important
sont mentionnées dans la partie inférieure. Les devises sont représentées par leur code ISO, a savoir : ATS, schilling autrichien ;
BEF, franc belge ; DEM, deutschemark ; DKK, couronne danoise ; ESP, peseta ; FRF, franc francais ; IEP, livre irlandaise ;
NLG, florin ; PTE, escudo.

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

Source et réalisation : Banque de France
Direction des Changes — SAMI — Tél. : 01 42 92 31 35 Mise & jour le 5 mai 1998

A l'intérieur de la bande communautaire, la drachme a enregistré en avril I'écart positif moyen le plus
important. Cette monnaie est restée durant toute la période en opposition avec le franc belge et le florin
néerlandais. Globalement, I'écart s'est Iégérement accru.

TAUX PRATIQUES SUR LES EUROMONNAIES
(en pourcentage)
1 mois 3 mois
31 mars 1998 30 avril 1998 31 mars 1998 30 avril 1998
Dollar......c.cccccovvnnee 5,545 5,545 5,595 5,615
Livre sterling.......... 7,4375 7,375 7,5 7,375
Deutschemark........ 3,49 3,52 3,53 3,59
Franc suisse............ 1,375 1,3125 1,4375 1,375
Franc francais ........ 3,46 3,47 3,51 3,55
Source et réalisation : Banque de France
Direction des Changes — Tél. : 01 42 92 31 31 Mise & jour le 30 avril 1998
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ECART DE TAUX D’'INTERET A COURT ET LONG TERME

données quotidiennes

0,5

0 potmcm s B e e e RN e
s

-2,5
02/02/98 17/02/98 04/03/98 19/03/98 03/04/98 17/04/98 30/04/98

= = franc francais/deutschemark 3 mois ~ ------ franc francais/dollar EU 3 MOIS

franc frangais/dollar EU long terme

franc francais/deutschemark long terme

Source et réalisation :  Banque de France
Direction des Changes — SAMI — Tél. : 01 42 92 31 35 Mise a jour le 5 mai 1998

En mars, I'écart de taux d'intérét a court terme entre la France et I'Allemagne est demeuré voisin de
Zéro, sous l'effet de la quasi-stabilité des taux dans les deux pays. De méme, I'écart négatif entre taux
francais et américains a peu varié.

S'agissant des taux d'intérét a long terme, I'écart de taux entre la France et I'Allemagne est resté
quasiment nul. L’écart entre la France et les Etats-Unis est resté pratiquement stable d’une fin de
période a l'autre au terme d'une évolution irréguliére.
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4.2. Le marché de l'or

Le cours au comptant de l'or a globalement été bien orienté puisqu’il a évolué entre 299 dollars et
314,95 dollars lI'once pendant le mois, avant de cléturer aux environs de 307 dollars. De plus en plus
d'opérateurs estimant que la Banque centrale européenne détiendra un pourcentage important de ses
réserves en or (le chiffre le plus frequemment avancé est compris entre 10 % et 20 %), ces anticipations
ont contribué a la progression du cours. De plus, M. Welteke, membre du Conseil de la Banque fédérale
d’Allemagne, a indiqué gu'il était hors de question pour I'Allemagne de se séparer de son or et que celui-
ci constituait une partie du patrimoine économique national. Lorsque le cours au comptant a dépassé
314 dollars par once, toutefois, des ventes a terme de producteurs ont été signalées, ce qui a entrainé
une légére baisse du cours au comptant de I'once en fin de mois.

Les taux de dépbts d'or a court terme se sont nettement détendus pendant la période sous revue, le
taux a 1 mois passant de 1,20 % a 0,65 %. Ce repli s'explique essentiellement, selon les opérateurs, par
une progression de l'offre de préts d'or a court terme par les banques centrales. Au mois d'avril, la
Banque nationale suisse a indiqué qu’elle avait prété, en 1997, 99 tonnes d'or (soit environ 4 % de ses
réserves d'or) pour une durée moyenne de 8 mois.

COURS DE L'OR
. Variation
31 mars 1998 30 avril 1998 (en pourcentage)

A PARIS (en francs frangais)
Or fin

Barre (le KQ).....cooovveuevnnne 60 000,00 60 000,00 0,00

Lingot (Ie Kg).....cccovrvvennee. 60 350,00 60 850,00 0,83
Pieces

Napoléon ...........cccoceennne 345,00 345,00 0,00

Vreneli..... 348,00 349,00 0,29

Union latine 346,00 344,00 -0,58

Souverain...........coveeeenne. 463,00 467,00 -0,86

20 dollars ......cccccoevverirennnen. 3000,00 2740,00 - 8,67

Peso mexicain...........ccc..... 2 255,00 2 245,00 -0,44
A LONDRES

Fixage (I’once en dollars) 301,00 310,70 3,22
Source et réalisation : Banque de France

Direction des Changes — Tél. : 01 42 92 31 31 Mise a jour le 30 avril 1998
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5. LES MARCHES DE CAPITAUX

5.1.Les marchés de taux dinterét et la politique
moneétaire

Au cours du mois d’avril, les taux francais se sont quelque peu tendus. Cette
évolution a toutefois été moins sensible sur les échéances inférieures a un an, ce
qui s’est traduit par une Iégére accentuation de la pente de la courbe des
rendements.

Sur le compartiment court, la hausse des taux a été liée a un certain regain des
anticipations de resserrement des politiques monetaires en Europe continentale
d’ici a la fin de I’année.

Sur le compartiment long, les taux se sont globalement tendus. Aprés avoir atteint
son plus bas niveau historique, a 4,88 %, le 3 avril, le rendement de I’emprunt
phare francais a dix ans est, en effet, repassé 1égérement au-dessus du seuil des

5 %, dans le sillage de la dégradation du marché obligataire américain. Celle-ci a
surtout été sensible au cours de la seconde quinzaine du mois d’avril, en raison de
la réapparition d’anticipations de resserrement de la politique monétaire aux Etats-
Unis.

Sur les autres marchés europeens, les évolutions ont été comparables a celles du
marché francais. Les écarts de taux entre la France d’une part, I’Espagne et I’Italie
d’autre part, sont restés globalement stables. Au Royaume-Uni, les taux se sont
légerement détendus sur le compartiment long, en liaison avec I’apaisement des
craintes de tensions inflationnistes.
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5.1.1. Laliquidité bancaire et le marché interbancaire au jour le jour

TAUX DU MARCHE INTERBANCAIRE
du 31 mars 1998 au 30 avril 1998
s -
e £
P
o £
o £
c £
3.8 —é
3.6 —é
3.4 —é
f®- - - - - ®- - - - - - - ®-- - - - ®------ - ---@®------ *----®------ - - -
3.2 =+
3 E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
31 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
TM P (jour le jour) = - = = = pensions sur appel — = — pensions 5 a 10 & appel d’offres (a)
doffres jours
(a) Jour de réglement de I’opération
Source et réalisation :Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél.: 01 42 92 27 67 Mise & jour le 4 mai 1998

Le loyer au jour le jour est demeuré stable tout au long du mois dans une fourchette de 3 5/16 % et
37/16 %.

Les réserves obligatoires constituées au cours de la période allant du 16 mars au 15 avril se sont
établies a 21,3 milliards de francs (dont 15,4 milliards sous forme d’encaisses en billets) pour une
moyenne requise de 20,2 milliards.

EVOLUTION EN MOYENNE MENSUELLE
DES FACTEURS AGISSANT SUR LA LIQUIDITE DES BANQUES (a)

(en milliards de francs)

Mars 1998 | Avril 1998 | Variation

BILLETS EN CIRCULATION ...ooiiiiiiiiierreeiseeie e -254,8 -257,2 -24
RESERVES OBLIGATOIRES (D) ....voouvvveiieeiiseiis s ssssssses s sssesssssssannns -55 -55 0,0
RESERVES NETTES DE CHANGE .....ccoovviiiieiisissiisssisssssssss s esssss s 155,5 165,9 10,4
CONCOURS NETS DE LA BANQUE DE FRANCE AU TRESOR OU
AVOIRS NETS (-) DU TRESOR A LA BANQUE DE FRANCE ......ccocoevivivnieirieinnns 8,0 74 -0,6
DIVERS .ottt -31 -54 -23
TOTAL oot -99,9 -948 51
CONCOURS DE LA BANQUE DE FRANCE AUX ETABLISSEMENTS DE CREDIT
— Opérations sur appels A’ 0FFIES ......cccuiriiriicciee s 70,9 62,2 -8,7
— Autres pensions ..o 14,0 17,9 39
— Bons du Trésor achetés ferme 18,5 18,9 0,4
— Opérations d’escompte net .... 0,0 0,0 0,0
— Reprises de liquidité sur le marché interbancaire ...........cccccooevviniiinsnse -35 -4,2 -0,7
TOTAL oot 99,9 94,8 -51

(a) Les facteurs précédés du signe négatif agissent dans le sens d’une diminution de la liquidité.
(b) Ces montants ne comprennent pas les encaisses en billets que les établissements assujettis sont autorisés a inclure
dans leurs réserves constituées depuis le 16 octobre 1990.

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise a jour le 4 mai 1998
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5.1.2. Le marché de terme interbancaire
et le contrat « Pibor 3 mois » du Matif

TAUX DU MARCHE INTERBANCAIRE
du 31 mars 1998 au 30 avril 1998

4,2

3.8 =

3.6 —

3.4 -

3.2 -

LI B R B N B B B R R | B L B
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----- TMP (jour le jour) TIOP a 1 mois -----TIOP a3 mois — - — -TIOP a6 mois —— -TIOP a1l2 mois

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise a jour le 4 mai 1998

L'évolution des rendements courts durant le mois d'avril a été assez heurtée. Globalement, on a
toutefois assisté a une légére accentuation de la pente de la courbe des taux.

Les taux courts ont d'abord progressé en franchissant des paliers successifs le 7 et le 16 du mois, du
fait d'un regain d'anticipations de resserrement des politiques monétaires des pays de I' « ensemble
central européen ». Ces craintes ont été étayées par la vigueur de la croissance européenne et par une
progression de la masse monétaire (M3) en Allemagne plus forte qu’attendu, s'inscrivant au mois de
mars a 5,1 % sur un an.

Toutefois, le marché s'est repris a partir du 22 avril, aprés que la Banque centrale d'ltalie eut
annoncé une baisse de ses deux taux directeurs de 50 points de base. En outre, plusieurs responsables
allemands ont relativisé la progression de M3 en mars. La détente ayant été alors plus sensible sur les
échéances inférieures a trois mois que sur les taux a un an, la pente de la courbe des rendements s'est
légérement accentuée. Dans les derniers jours d’avril, les taux a court terme se sont de nouveau tendus,
du fait d'un regain d'incertitudes a I'approche de la réunion du Conseil de la politique monétaire.

EVOLUTION DES TAUX INTERBANCAIRES
31 mars 1998 30 avril 1998 Variation
TIOP a1 moiS....ccccourvnnn 3,53125 3,54492 0,01367
TIOP a3 MOis.....ccccoueee 3,59375 3,65625 0,06250
TIOP a6 MOiS....cccourvenen 3,68750 3,75585 0,06835
TIOPalan....... 3,87500 3,98828 0,11328
Taux a2 ans.....ccceevvvernnnns 4,63000 4,72000 0,09000
Taux a5ans......oeneeee 5,17000 5,26000 0,09000
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STRUCTURE DES TAUX DU MARCHE
Taux actuariels

—+—— AU 30-04-9%

S¥--o- AU 31-03-98
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J1 3 [ 1 2 =
Jm m m an ans ans
Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise & jour le 4 mai 1998

Les taux implicites des contrats Pibor ont suivi une évolution sensiblement analogue a celle du taux a
trois mois au comptant, avec toutefois une détente de plus grande amplitude sur I'ensemble des
échéances dans la seconde partie du mois. Les anticipations de hausse de taux demeurent
concentrées sur la seconde moitié de 'année, une progression de 37 points de base étant attendue sur
le taux a trois mois entre juin (3,75 %) et décembre (4,12 %).

Sur le Matif, les volumes enregistrés ont été trés irréguliers, la période ayant été marquée par la
transition au systeme de cotation électronique.

EVOLUTION DES COURS ET DU VOLUME TRAITE
SUR LE CONTRAT PIBOR 3 MOIS
du 31 mars 1998 au 30 avril 1998
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Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise a jour le 4 mai 1998
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5.1.3. Lemarché des bons du Trésor

Adjudications

Au cours du mois d'avril, le Trésor a procédé a I'adjudication de 154,4 milliards de francs de bons du
Trésor (141,7 milliards de francs de BTF et 12,7 milliards de francs de BTAN).

L’encours total de bons du Trésor en circulation s’élevait au 30 avril a 1 265,8 milliards de francs,
contre 1 182,7 milliards le mois précédent. Le montant des bons en écus est demeuré constant, a
8,4 milliards d'écus.

ADJUDICATIONS DES BONS DU TRESOR A TAUX FIXE

Date Catégorie Durée Soumis- Montants émis Taux ou prix Taux Taux
sions (c) extrémes appliqués actuariel inter-

annuel bancaire

@ (b) (© (d) (&) moyen ®

6 avril 1998 BTF 13 sem. 49 400 19 007 0 3,46 3,47 3,55 3,72
6 avril 1998 BTF 28 sem. 22120 5003 20 3,57 3,62 3,65 3,81
14 avril 1998 BTF 8 sem. 26 600 6 025 19 3,42 3,44 3,54 3,68
14 avril 1998 BTF 13 sem. 50 800 20 069 61 3,48 3,49 3,59 3,73
14 avril 1998 BTF 45 sem. 16 100 4003 0 3,73 3,75 3,81 3,88
14 avril 1998 BTF 8 sem. 26 600 6 025 19 3,42 3,44 3,54 3,68
14 avril 1998 BTF 13 sem. 50 800 20 069 61 3,48 3,49 3,59 3,73
14 avril 1998 BTF 45 sem. 16 100 4003 0 3,73 3,75 3,81 3,91
16 avril 1998 | BTAN 4,0 % 2 ans 35150 11 650 1520 99,77 99,76 4,14 4,13
16 avril 1998 | BTAN 4,5 % 5ans 34 082 10 092 532 99,67 99,65 4,57 4,58
20 avril 1998 BTF 8 sem. 25000 3168 168 3,43 3,43 3,53 3,69
20 avril 1998 BTF 13 sem. 51675 17 906 1892 3,48 3,49 3,59 3,79
20 avril 1998 BTF 26 sem. 14 800 3364 359 3,63 3,63 3,71 3,84
27 avril 1998 BTF 7 sem. 26 100 7004 0 3,42 3,46 3,53 3,67
27 avril 1998 BTF 13 sem. 45 400 13 001 0 3,48 3,51 3,58 3,72
27 avril 1998 BTF 43 sem. 10 600 4005 0 3,77 3,81 3,84 3,86

(a) Date d’adjudication
(b) BTF : Bons du Trésor a taux fixe et a intéréts précomptés ; BTAN : Bons du Trésor a intéréts annuels
(c) En millions de francs ou en millions d’écus pour les bons émis en écus
(d) Montants additionnels au taux moyen réservé aux spécialistes en valeurs du Trésor (adjudications non compétitives)

(e) Pour les BTF, les soumissions sont exprimées en taux de rendement postcompté.
(f) Taux interbancaire calculé en termes actuariels pour des opérations de durée équivalente

Source :

Réalisation :

Banque de France

DT - SATGTCN - Tél. : 01 42 92 55 99

Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67

Mise & jour le 4 mai 1998

Entre les derniéres adjudications des mois de mars et d'avril, les taux a I'émission se sont tendus de
13 points de base sur les BTF 28 semaines (de 3,52 % a 3,65 %). Le mouvement de hausse est moins
marqué en ce qui concerne les BTAN 5 ans, puisqu'il reste limité a 8 points de base (de 4,49 % a

4,57 %).
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Marché secondaire

BONS DU TRESOR
TAUX DE REFERENCE BANQUE DE FRANCE
au 30 avril 1998

Taux actuariels etablis par interpolation lineaire sur 9 echeances normal isees
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3.5

3.0 1 1 1 | 1 | 1 | 1 | 1 |
1 3 & 1 z 3 4 =
mom m an ans ans ans ans

—+——27-03-1398 —------30-04-1998

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise a jour le 4 mai 1998

L’ensemble de la courbe des titres d’Etat a enregistré au cours du mois d’avril un mouvement de
tensions, d’ampleur toutefois limitée.

La hausse des rendements a été alimentée essentiellement par le comportement prudent des
opérateurs dans l'attente du résultat du Conseil européen de Bruxelles des 2 et 3 mai. Cette hausse
s'est effectuée de maniéere continue tout au long du mois d'avril. Ce mouvement n'a pas provoqué de
variations notables de I'écart entre les rendements des bons du Trésor et les taux du marché
interbancaire.

TAUX DE REFERENCE DES BONS DU TRESOR
du 31 mars 1998 au 30 avril 1998

—— N —
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—-— — BTF 1 mois BTF 3 mois — — — BTF 9 mois — - - —BTAN 2 ans - - - - - BTAN 5 ans

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél.: 01 42 92 27 67 Mise & jour le 4 mai 1998
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COMPARAISON DES COURBES DE RENDEMENT
MARCHE SECONDAIRE DES BONS DU TRESOR
ET MARCHE INTERBANCAIRE
au 30 avril 1998

Courkes des taux actuariels
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Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise a jour le 4 mai 1998

5.1.4. Le marché secondaire obligataire et le Matif notionnel

Les rendements obligataires longs se sont tendus au cours de la période sous revue. Apres
avoir atteint son plus bas niveau historique, & 4,88 %, le 3 avril, le rendement de I'emprunt phare
francais & 10 ans est, en effet, repassé légerement au-dessus du seuil des 5 %, dans le sillage de la
dégradation du marché obligataire américain. Celle-ci a surtout été sensible au cours de la seconde
quinzaine du mois, en raison de la réapparition d'anticipations de resserrement de la politique monétaire
aux Etats-Unis. D’une fin de mois a l'autre, I'écart entre les taux a 10 ans francais et américains est
demeuré stable (80 points de base au 30 avril, contre 78 points de base au 31 mars).
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EVOLUTION DES EMPRUNTS PHARES A 10 ANS
du 31 mars 1998 au 30 avril 1998
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----- France

Allemagne

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

Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise & jour le 4 mai 1998

EVOLUTION DES COURS ET DU VOLUME TRAITE
SUR LE CONTRAT NOTIONNEL DU MATIF
du 31 mars 1998 au 30 avril 1998

volume cours
120000 104,5
100000 - —
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60000 — 1 ] \
] /- 103
N/
40000 + \~J
B 102,5
20000 L H
0 P I 1 Y PP I P Y I Y I PO I Y PO I Y I Y I Y RO 1 I 1 102
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C——Volume traité E— C ONtrat juin 1998
Source et réalisation : Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél.: 01 42 92 27 67 Mise & jour le 4 mai 1998
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Au cours du mois d'avril, le contrat notionnel échéance fin 1998 s'est inscrit en repli, revenant de
103,62 a 103,20. L'essentiel de ce mouvement est intervenu durant la seconde partie du mois, dans un
contexte d'activité plus étoffé, le nombre de contrats échangés remontant en fin de période a un niveau

proche du seuil des 100 000 lots quotidiens.

TAUX D'INTERET ZERO-COUPON ET TAUX ACTUARIELS (a)

Taux d'intérét zéro-coupon au 30.04.1998
__  Taux d'intérét zéro-coupon au 27.03.1998
- Taux actuariels observés au 30.04.1998

3.5 —

3.0 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

¢} 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Maturité en années

(a) Sur la méthodologie d'établissement de cette courbe, cf. I'article « Estimation d'une structure par terme des taux d’intérét sur

données francaises » publié dans le Bulletin de la Banque de France — n° 22 (octobre 1995)

Source et réalisation : Banque de France
DEER —Tél.: 0142924978

12

Mise & jour le 5 mai 1998

5.1.5. Latendance récente sur les marchés de taux d’intérét
(arrétée au 13 mai)

Les marchés de taux ont fait preuve d'une grande stabilité au début du mois de mai. Ni le sommet
européen de Bruxelles des 2 et 3 mai, ni les mouvements de taux directeurs des Banques centrales

espagnole (baisse de 25 points de base), portugaise (baisse de 20 points de base) et danoise (hausse

de 50 points de base) n'ont eu d'impact durable sur les taux interbancaires francais.

Les taux obligataires se sont détendus d'une dizaine de points de base au début du mois de mai
dans le sillage du marché américain. lls sont toutefois revenus a leurs niveaux initiaux a partir du 11 mai,

en liaison avec une nouvelle dégradation du marché outre-Atlantique.
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5.2. Les émissions

L’encours global des titres de créances négociables s’est élevé a 1 314,2 milliards
de francs a la fin du mois d’avril, contre 1 372,3 milliards a fin mars. Cette baisse
de 58,1 milliards de francs provient de la décrue conjointe de I’encours des
certificats de dépét, lequel perd 37,5 milliards, de celui des billets de trésorerie, en
retrait de 18,1 milliards, ainsi que de celui des bons des institutions et sociétés
financiéres, qui se rétracte de 5,6 milliards de francs. A I’inverse, I’encours des
bons a moyen terme négociables se redresse de 3,1 milliards de francs.

Les taux de rendement a I’émission des titres d’une durée inférieure ou égale a un
mois ont été stabilisés pendant tout le mois sous revue, alors que les rémunérations
concernant les maturités comprises entre trois mois et un an se sont légérement
tendues, avec une accentuation un peu plus prononcée pour les certificats de déepoét
a trois mois, avant de se stabiliser en fin de période. Cette tendance s’accompagne
d’un allongement des maturités pour les certificats de dépot et les bons des
institutions et sociétés financieres.

L’ examen des taux des bons a moyen terme négociables fait apparaitre une
évolution plus heurtée, avec des tensions marquées sur les maturités intermédiaires
de trois ans et cing ans.

Dans un contexte caractérisé par une stabilité des taux d’intérét a court terme et
par une sensible remontée des taux a long terme, le montant des émissions
obligataires réeglées en avril a Iégerement reculé d’un mois a I’autre. Cette
évolution résulte essentiellement d’une diminution de la demande de capitaux sur
le marché intérieur, malgré le retour de la Caisse d’amortissement de la dette
sociale (Cades), pour 2,3 milliards de francs.
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5.2.1. Les émissions de titres de créances négociables

Certificats de dép6t (CDN)

L'encours des certificats de dépdt s'établissait, en données provisoires, a 617,7 milliards de francs le
24 avril, contre 655,2 milliards le 27 mars et 620,3 milliards le 27 février.

Les émissions réalisées au cours du mois d'avril ont atteint 322,4 milliards de francs (dernier chiffre
provisoire disponible), contre 372,6 milliards en mars et 342,9 milliards en février (respectivement
359,8 milliards, contre 338,1 milliards et 358,6 milliards, pour les tombées).

Dix émetteurs ont accru leur encours de 1 milliard de francs ou plus au cours du mois sous revue :
ABN Amro Bank NV (4,1 miliards), Morgan Guaranty Trust (2,2 milliards), Commerzbank
Aktiengesellschaft ainsi que ING Bank NV (1,9 milliard chacune), la Banque Paribas (1,7 milliard), Crédit
agricole Indosuez (1,6 milliard), Rabobank Nederland (1,5 milliard), la Caisse des dépbts et
consignations ainsi que la Caisse nationale de crédit agricole (1,3 milliard chacune) et la Caisse centrale
de réescompte (1 milliard). Dans le méme temps, I'encours de dix-sept autres établissements a diminué
de plus de 1 milliard de francs, les plus fortes variations provenant de la Deutsche Bank (6,8 milliards),
de I'Union de banque suisse (4,5 milliards), de Kredietbank (3,5 milliards), du Crédit lyonnais
(3,4 milliards), de la Banque de Neuflize Schlumberger Mallet (3,3 milliards) et de la Compagnie
financiére de CIC et de I'Union européenne (3,1 milliards).

La répartition des émissions du mois par types de souscripteurs est restée trés proche de celle des
deux mois précédents. Les établissements de crédit ont représenté 31,5 % du montant total d’émission,
contre 31,2% le mois précédent, devant les sociétés et entreprises individuelles (26,5 %, contre
27,1 %), les OPCVM (22,2 %, contre 22,1 %) et les assurances, caisses de retraite et mutuelles
(14,3 %, contre 13,8 %).

La composition des plages de durées a I'émission a été caractérisée par un léger allongement des
maturités par rapport au mois de mars. La part des émissions réalisées entre dix jours et un mois s'est
établie a 23,8 % de la production, contre 32,6 % le mois précédent ; la plage comprise entre un mois et
trois mois a recueilli 45,6 % du montant total d'émission, contre 40,5 % en mars, et les opérations d’'une
durée initiale supérieure a trois mois et inférieure a six mois ont représenté 28,9 % du total, contre
25,4 % le mois dernier.

Durée Montant Structure
(en milliards de francs) (en pourcentage)
De 10 jours 2 moinSs de 1 MOIS.........cvererereereureeieieinerereserenns 76,9 23,8
De 1 mois a Moins de 3 MOIS.........ccoveveeerereeeiiee e 146,9 45,6
De 3 mois & MOINS de 6 MOIS ........cveeeerreireerecrrereerreeeeeenns 93,1 28,9
DE B MOIS AL AN ..evriecrreierreereee e 55 17
TOLAI e 322,4 100,0
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CERTIFICATS DE DEPOT NEGOCIABLES

tombées — émissions — en millions de francs encours — en millions de francs
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM —Tél. : 01 42 92 26 36 Mise a jour le 5 mai 1998

Le nombre d’émetteurs ayant un encours s'est établi a 311 le 24 avril, contre 316 le 27 mars et 319
le 27 février.

Les taux a I'émission sont restés sur des niveaux trés proches de ceux du mois de mars pour les
titres se rapportant aux maturités de dix jours et trente jours, les fluctuations se situant dans une
fourchette comprise entre — 2 points de base et + 3 points de base. Les titres émis sur la durée de trois
mois se sont, quant a eux, légerement appréciés au cours de la période sous revue avec des écarts
s’échelonnant entre 4 points de base et 10 points de base.

TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES CDN
(en pourcentage)
30 mars au 6au 10 13au 17 20 au 24
3avril avril avril avril

Certificats a 10 jours (MOyenne)..........ccceueunvee 3,36 3,36 3,37 3,36
Certificats a 30 jours (MOYyeNNe)..........ccceueunae 3,40 3,41 3,43 3,40
Certificats a 90 jours (MOyenne)..........c.cocevenene 3,52 3,55 3,56 3,55
Certificats de 20 a 40 jours (plus bas) ............. 3,00 3,07 3,07 3,07
Certificats de 20 a 40 jours (plus haut)............ 3,45 3,45 3,45 3,46
TIOP & 1 mois (plus bas) ......cccocovverevevririrninene 3,53 3,53 3,53 3,53
TIOP a 1 mois (plus haut) .........ccccevrvvrreeinrennns 3,53 3,53 3,54 3,53
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TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES CDN
(moyenne hebdomadaire pondérée)

en pourcentage
3,8

36

3.4

3,2

3
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alOjours==-==-a30jours —-—-- 90 jours

Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM —Tél. : 01 42 92 26 36 Mise a jour le 7 mai 1998

Bons des institutions et sociétés financieres (BISF)

L’encours de ces bons se montait & 34,2 milliards de francs le 24 avril, contre 40,5 milliards le
27 mars et 39,8 milliards le 27 février. Au 24 avril, 92,8 % de I'encours global correspondait aux
opérations de six établissements disposant d’'un encours supérieur a 1 milliard de francs. Le Crédit local
de France demeure le principal émetteur, avec un encours de 18,8 milliards de francs, en recul de
4,7 milliards par rapport au mois précédent.

Les émissions réalisées au cours du mois d’'avril, en baisse pour le troisieme mois consécutif, ont
atteint 9,9 milliards de francs (dernier chiffre provisoire disponible), contre 15,6 milliards en mars et
19,2 milliards en février (respectivement 16,3 milliards, contre 14,9 milliards et 21,8 milliards, pour les
tombées).

La part des établissements de crédit dans la souscription des BISF a diminué par rapport au mois de
mars (52,7 % contre 69,7 %) ; les OPCVM ont contribué & hauteur de 37,7 %, contre 27,4 % le mois
précédent, et les assurances, caisses de retraite et mutuelles ont souscrit 8,9 % de la production, contre
0,1 % le mois dernier.

L'examen des durées a I'émission fait ressortir un glissement des opérations effectuées entre
dix jours et un mois (8,8 %, contre 14,6 % en mars) au profit de la plage se rapportant a la maturité de
trois mois a six mois (45,0 %, contre 39,4 %).

Durée Montant Structure
(en milliards de francs) (en pourcentage)
De 10 jours 2 moins de 1 MOIS.......ccceeurerrreerererenereereereseseesesens 0,8 8,8
De 1 mois 2 MoiNS d& 3 MOIS........ccceevvverreereereneseee e 45 45,0
De 3 mois a MoiNS de 6 MOIS..........cccoeeeeriecreeneeereree e 45 45,0
DEBMOIS AL AN ..cuovieecrireieieeeeeeeree e 0,1 1,2
I ] T 9,9 100,0
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BONS DES INSTITUTIONS ET SOCIETES FINANCIERES
tombées — émissions — en millions de francs encours — en millions de francs
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Tombées NN Emissions Encours
Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM - Tél. : 01 42 92 26 36 Mise a jour le 5 mai 1998

Calculés en moyenne hebdomadaire pondérée, les taux de rendement a I'émission se sont trés
légérement tendus sur la maturité de trois mois, pour atteindre un maximum de trois points en milieu de
période.

Billets de trésorerie (BT)

L'encours des billets de trésorerie s'élevait a 239,4 milliards de francs le 24 avril (dernier chiffre
provisoire disponible), contre 257,5 milliards le 27 mars et 264,4 milliards le 27 février. Le montant des
émissions intervenues au cours du mois sous revue a atteint 152,5 milliards de francs, contre
150,4 milliards en mars et 172,7 millards en février (respectivement 170,6 milliards, contre
157,3 milliards et 172,9 milliards, pour les tombées).

Le 24 avril, le nombre des entreprises émettrices s’est établi a 95, contre 96 a fin mars et 97 a fin
février. Six émetteurs ont accru leur encours de 1 milliard de francs ou plus entre fin mars et fin avril. Les
hausses les plus significatives proviennent de la SNCF (1,8 miliard de francs), Aérospatiale SNI
(1,7 milliard), AGF Cash (1,6 milliard), Thomson SA et Usinor et Compagnie SNC (1,2 milliard chacun)
et Lafarge (1 milliard). A 'opposé, sept autres émetteurs ont réduit leur encours dans des proportions
similaires, il s’agit d’EDF (5,7 milliards de francs), la Cades (4,3 milliards), la Compagnie générale des
eaux (4,2 milliards), Total CFP et le Réseau ferré de France (2,9 milliards chacun), LVMH (1,4 milliard)
et Charbonnages de France (1,1 milliard).

Les établissements de crédit ont souscrit 78,1 % des titres émis, soit un pourcentage proche de celui
du mois précédent (76,5 %) ; la part des OPCVM a représenté 12,1 % de la production, contre 13,6 %
pour le mois de mars; enfin, la contribution des sociétés et entreprises individuelles et celle des
assurances, caisses de retraite et mutuelles, avec respectivement 4,6 % et 4,1 % du total, se sont, de
méme, situées sur des niveaux assez similaires a ceux du mois précédent.
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La répartition mensuelle des émissions par durée ne révéle pas d'évolution significative par rapport
au mois précédent. L'essentiel de la production s’est concentré sur les termes compris entre un mois et
trois mois, avec 76,1 % du montant global (78,6 % en mars), alors que les opérations comprises entre
dix jours et un mois ont représenté 15,4 % du total et celles de trois mois a six mois 8,1 %, contre 7,5 %
pour le mois précédent.

Durée Montant Structure
(en milliards de francs) (en pourcentage)
De 10 jours 2 moins de 1 MOIS.......ccceevrerureerererenereeieerenereeeenenes 23,4 15,4
De 1 mois @ MOINS de 3 MOIS......c.ocereereeerrerieerreereereeneeneenenns 116,1 76,1
De 3 mois @ MOINS de 6 MOIS.........ccvrreerrenieerrecreereeneeeeneans 12,4 81
DE 6 MOIS A L @N ..ot 0,6 04
TOLAl s 152,5 100,0

BILLETS DE TRESORERIE

tombées — émissions — en millions de francs encours — en millions de francs
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Source et réalisation : Banque de France
DMC — SIIM - Tél. : 01 42 92 26 36 Mise a jour le 5 mai 1998

Les taux de rendement a I'émission sont restés trés stables au cours du mois sous revue sur les
maturités de dix jours et trente jours ; a l'inverse, les moyennes des rémunérations concernant les billets
émis a quatre-vingt-dix jours se sont régulierement appréciées (de 3 points de base a 4 points de base)
au cours des trois premiéres semaines du mois, avant de se détendre de 5 points de base en fin de
période.
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TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES BT
(en pourcentage)
30 mars au 3 6 au 10 14 au 17 20 au 24
avril avril avril avril
Billets a 10 jours (moyenne) 3,40 3,42 3,42 3,41
Billets & 30 jours (moyenne) 3,44 3,45 3,45 3,45
Billets a 90 jours (moyenne) 3,53 3,56 3,60 3,55
Billets de 20 a 40 jours (plus bas)................ 3,38 3,38 3,39 3,38
Billets de 20 a 40 jours (plus haut)............... 3,52 3,51 3,53 3,52
TIOP a 1 mois (plus bas) 3,53 3,53 3,53 3,53
TIOP a 1 mois (plus haut) 3,53 3,53 3,54 3,53
TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES BT
(moyenne hebdomadaire pondérée)
en pourcentage
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC — SIIM - Tél. : 01 42 92 26 36 Mise a jour le 5 mai 1998

Bons a moyen terme négociables (BMTN)

Les BMTN ont atteint un encours de 422,9 milliards de francs le 24 avril (dernier chiffre provisoire
disponible), contre 419,8 milliards au 27 mars et 431,7 milliards au 27 février.

Les émissions réalisées au cours du mois d'avril se sont élevées a 11,5 milliards de francs (dernier
chiffre provisoire disponible), contre 10,7 milliards en mars et 12,8 milliards en février (respectivement
8,4 milliards, contre 22,6 milliards et 8,7 milliards, pour les tombées).

Le nombre d’émetteurs présents sur le marché au 24 avril s'est établi a 229, contre 230 a fin mars et
228 a fin février. Les hausses d'encours les plus significatives relevées au cours du mois d'avril
proviennent de la Sovac (1,7 milliard de francs), la Banque fédérative du crédit mutuel (1,04 milliard), le
Crédit commercial de France (580 millions) et le Crédit lyonnais (530 millions) ; la Compagnie financiére
de CIC et de I'Union européenne est le seul établissement dont I'encours se soit contracté de plus de
500 millions de francs, avec une baisse de 610 millions.
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Au 24 avril, la Société générale demeurait le principal émetteur sur le marché des BMTN, avec
26,8 milliards de francs, devant le Crédit lyonnais (26,2 milliards) et la Caisse des dépbts et
consignations (25,3 milliards).

La répartition mensuelle par catégories de souscripteurs fait apparaitre un accroissement sensible de
la part des assurances, caisses de retraite et mutuelles, a nouveau préteuses en début de trimestre,
aprés les décaissements du mois précédent ; elles se sont portées acquéreurs de 14,5 % du montant
global d’émission, contre 1,8 % pour le mois de mars. A I'opposé, la contribution des établissements de
crédit et celle des OPCVM se sont amoindries ; elles n'atteignent respectivement que 55,8 % et 12,7 %
du total, contre 73,9 % et 15,8 % pour le mois précédent.

La ventilation du montant global d’émission selon les termes traduit un allongement des maturités par
rapport au mois précédent ; 33 % du volume d'opérations a porté sur des émissions ayant une durée
initiale supérieure a cing ans, contre 12,9 % pour le mois de mars. Les plages intermédiaires et
notamment celle couvrant les durées comprises entre deux ans et trois ans ont été sensiblement moins
sollicitées ; les émissions correspondantes ont représenté 22,8 % du total, contre 34,0 % en mars. A
l'inverse, la part des émissions réalisées a moins de deux ans a peu varié ; elle a constitué 31,6 % de la
production, contre 35,1 % pour la période précédente.

Durée Montant Structure
(en milliards de francs) (en pourcentage)
Delan1jouramoinsSde 2 ans.....nnneereresessneneens 3,6 31,6
De 2 ans a moins de 3 ans... 2,6 22,8
De3ansamoinsS de 5 ans.........cccceeeeveeecrceneeeseee e 15 12,6
De5ansamoinsS de 7 ans........ccceeeeveeereeeneseeeeeeeeeeee s 2,0 17,6
DE 7 aNS ELPIUS ..o 18 154
TOLA v 11,5 100,0

BONS A MOYEN TERME NEGOCIABLES

tombées — émissions — en millions de francs encours — en millions de francs

14000 440000
12000 1 4 435000

10000 F
4 430000

8000

4 425000

6000 |
W 420000

4000 |
2000 F | 4 415000
0 IllI |II al |l-|-| ||||l- |II-II IIIIII |III|I iimy I " -l-I IIIIII " I 2l |IIII 410000

02.02 09.02 16.02 23.02 0203 09.03 16.03 23.03 30.03 06.04 13.04 20.04

Tombées NN Emissions Encours
Source et réalisation :  Banque de France
DMC - SIIM —Tél. : 01 42 92 26 36 Mise & jour le 5 mai 1998
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L'examen des moyennes de taux a I'émission traduit globalement une appréciation des taux de
rendement moyens hebdomadaires, surtout sensible sur les trois premiéres semaines du mois. Cette
hausse, plus particulierement concentrée sur les durées intermédiaires (trois ans et cing ans), culmine
avec un écart maximal de 14 points de base pour les taux des bons a trois ans relevés au cours de la
semaine du 14 au 17 avril, avant de se stabiliser en fin de période.

TAUX DE RENDEMENT A L’EMISSION DES BMTN
(en pourcentage)
30 marsau 3 6au 10 14 au 17 20 au 24
avril avril avril avril

Bons a1 an 1 jour (MOYenne).........ccceveeunae 3,90 3,89 3,95 3,94
Bons a 2 ans (moyenne)........ 4,31 4,32 4,30 4,32
Bons a 3 ans (moyenne).... 4,41 4,52 4,66 -
Bons a 5 ans (moyenne).... 4,78 4,82 - 4,84
Bons a 7 ans (moyenne).... - - - 5,00
Bons a 10 ans (MOYenne) .........ccceeevvrvrveveeenes - - 5,25 -

5.2.2. Les OPCVM

ENCOURS DE TITRES D’OPCVM (SICAV ET FCP)
(données brutes en milliards de francs)
1997 1998
Auvril Décembre Février Mars Auvril
SICAV .ottt 1670,2 1618,7 17128 17625 17782
— MONELAITES ... 834,3 745,6 787,5 786,0 800,9
— obligations et autres titres de créance . 469,4 446,2 453,9 454,0 456,5
—actions ....... 2234 264,8 298,8 336,1 3335
— diversifiées . 139,9 159,2 169,6 183,4 184,3
— QArANTIES ..o 3,2 29 3,0 3,0 3,0
FCP et 1258,5 1360,0 1461,6 15254 1548,7
— MONBLAITES ..o 307,9 274,8 293,9 296,9 303,0
— obligations et autres titres de créance .......... 364,5 361,6 368,0 369,8 370,5
—ACHIONS ..ot 118,3 152,5 179,3 202,6 205,2
—diversifiés . 332,6 405,7 448,5 478,8 490,0
— QATANLIS vt 135,2 165,4 1719 177,3 180,0
OPCVM .ot 2928,7 2978,7 31744 32879 33269
— MONELAITES ... 11422 1020,4 10814 1082,9 1103,9
— obligations et autres titres de créance .......... 833,9 807,8 821,9 823,8 827,0
—ACLIONS .ot 3417 417,3 478,1 538,7 538,7
— dIVErSIfiES oo 4725 564,9 618,1 662,2 674,3
— QArANLIS .ot 1384 168,3 1749 180,3 183,0
Source : Commission des opérations de bourse
Réalisation : Banque de France
DESM - SASM - Tél. : 01 42 92 28 14 Mise a jour le 7 avril 1998

En avril, I'encours de titres d’'OPCVM monétaires a atteint 1 103,9 milliards de francs. En rythme
annuel, le ralentissement de la baisse, amorcé en novembre 1997, s'est poursuivi (— 3,4 %, apres —
5,0 % en mars et — 9,9 % en décembre 1997).

L’encours de titres dOPCVM « obligations » s'est situé a 827 milliards de francs. En glissement
annuel, la baisse de cet encours s'est également ralentie (— 0,8 %, aprés — 1,7 % en mars et — 3,0 % en
février).
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N'ayant pas bénéficié d'une valorisation boursiére aussi importante que les mois précédents,
I'encours des titres d'OPCVM actions a été stable (538,7 milliards de francs). Sur un an, sa progression
est demeurée trés élevée (+ 57,7 %, aprés + 56,9 % en mars).

L'encours de titres d’'OPCVM « diversifiés » a atteint 674,3 milliards de francs (+ 42,7 % sur un an) et
celui des OPCVM « garantis » 183 milliards (+ 32,2 % en glissement annuel).

Au total, I'encours des titres ’'OPCVM s’élevait a fin avril a 3 326,9 milliards de francs. Son taux de
croissance annuel a continué de s’accélérer, pour atteindre 13,6 %, aprés 12,9 % en mars et 8,8 % en
février.

5.2.3. Le marché primaire obligataire en avril

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

Dans un contexte caractérisé par une stabilité des taux d'intérét a court terme et par une sensible
remontée des taux a long terme, le montant des émissions obligataires réglées en avril a légérement
reculé d’'un mois a l'autre. Cette évolution résulte essentiellement d’'une diminution de la demande de
capitaux sur le marché intérieur, malgré le retour de la Cades, pour 2,3 milliards de francs.

Les émissions brutes réglées au cours du mois sous revue ont atteint 58,3 milliards de francs, aprés
64,3 milliards en mars et 98,8 milliards en février. Plus de 62 % des titres réglés en avril ont été émis en
francs sur le marché intérieur. Le compartiment international a, pour sa part, enregistré pres de 38 %
des émissions, dont 13,1 % en euro-écus.
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EMISSIONS D’OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN DEVISES (a)
ventilation par marché
(en milliards de francs)
Brutes Nettes
Auvril 4 mois 4 mois Année En date de réglement Auvril 4 mois 4 mois Année
1998 1998 1997 1997 1998 1998 1997 1997
MARCHE INTERIEUR
26,8 120,9 119,4 336,0 Etat -34,8 40,9 116,6 1452
3,6 21,8 23,6 75,6 Etablissements de crédit et assimilés -10,9 -47.3 -19,2 -75,2
3,1 21,4 11,0 46,2 Sociétés non financieres 2,7 7,4 -48 11,6
2,8 4,0 10,8 12,2 Autres émetteurs résidents 2,7 3,9 10,1 9,8
36,2 168,2 164,7 470,0 Ensemble des résidents -40,2 49 102,8 91,4
- - - 0,2 Non-résidents - -1,0 -13 -52
36,2 168,2 164,7 470,2 TOTAL -40,2 39 101,5 86,2
- 12,1 16,5 34,5 dont émissions en écus -61,6 -495 16,5 28,2
) MARCHE INTERNATIONAL
- - - - Etat - - - -
3,9 19,9 10,9 25,6 Etablissements de crédit et assimilés 2,4 14,9 15 2,0
6,6 6,6 1,8 6,8 Sociétés non financieres 5,9 5,9 -2,6 -6,1
- 11,9 - - Autres émetteurs résidents - 11,9 - -0,3
10,5 38,4 12,7 32,4 Ensemble des résidents 8,3 32,7 -1,1 -4.4
11,6 59,6 51,9 168,7 Non-résidents 8,7 447 39,2 131,2
22,1 98,1 64,6 201,1 TOTAL 16,9 77,3 38,1 126,8
7,6 12,6 3,8 4,7 dont émissions en écus 7,6 12,6 -48 -39
7,6 12,6 2,4 34 dont émissions en écus des résidents 7,6 12,6 -4.8 -39
- 42 - 8,8 dont émissions en devises - 4,2 - 8,8
- 1,0 - 1,4 dont émissions en devises des résidents - 1,0 - 1,4
(a) Obligations (hors Codevi) + titres participatifs émis sur les marchés intérieur et international
Emissions cotées & la Bourse de Paris ayant donné lieu le plus souvent & un visa de la COB
Source et réalisation :  Banque de France
DESM — SEVAM - Tél. : 01 42 92 49 23 Mise & jour le 7 mai 1998

La collecte des résidents est ressortie a 46,7 milliards de francs (52,1 milliards en mars), soit plus de
80 % des émissions réglées en avril.
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EMISSIONS D’OBLIGATIONS EN FRANCS ET EN DEVISES (a)
ventilation par devise

(en milliards de francs)

Brutes Nettes
Avril 4 mois 4 mois Année En date de reglement Auvril 4 mois 4 mois Année
1998 1998 1997 1997 1998 1998 1997 1997
EMISSIONS en FRANCS
26,8 109,1 102,9 301,7 Etat 26,8 90,7 100,2 117,3
6,4 34,5 32,0 96,1 Etablissements de crédit et assimilés -95 -39,7 -129 -71,0
3,1 21,4 12,8 53,0 Sociétés non financiéres 2,0 6,7 -7.4 55
2,8 15,9 10,8 12,2 Autres émetteurs résidents 2,7 15,8 10,1 9,5
39,1 181,0 158,5 463,0 Ensemble des résidents 22,0 73,5 90,1 61,3
11,6 56,4 50,6 160,2 Non-résidents 8,7 40,5 37,9 118,6
50,6 237,4 209,1 623,1 TOTAL 30,7 114,0 128,0 179,9
36,2 156,1 148,3 435,6 dont émissions intérieures 21,4 53,5 85,0 58,0
36,2 156,1 148,3 435,4 dont émissions intérieures des résidents 21,4 54,5 86,3 63,2
EMISSIONS en ECUS
- 11,8 16,5 34,3 Etat -61,6 -49,8 16,5 279
1,0 6,2 2,4 3,7 Etablissements de crédit et assimilés 1,0 6,2 -4,8 -3,6
6,6 6,6 - - Sociétés non financiéres 6,6 6,6 - -
- - - - Autres émetteurs résidents - - - -
7,6 247 18,9 38,0 Ensemble des résidents -53,9 -36,9 11,6 243
- - 1,3 1,3 Non-résidents - - - -
7,6 24,7 20,3 39,3 TOTAL -53,9 -36,9 11,6 24,3
- 12,1 16,5 34,5 dont émissions intérieures -61,6 -49,5 16,5 28,2
- 12,1 16,5 34,5 dont émissions intérieures des résidents -61,6 -49,5 16,5 28,2
EMISSIONS en DEVISES
- 1,0 - 1,4 Etablissements de crédit et assimilés - 1,0 - 1,4
- 3,2 - 7.4 Non-résidents - 3,2 - 7.4
- 42 - 8,8 TOTAL - 42 - 8.8
- - - - dont émissions intérieures - - - -

(a) Obligations (hors Codevi) + titres participatifs émis sur les marchés intérieur et international
Emissions cotées a la Bourse de Paris ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB

Source et réalisation :  Banque de France
DESM - SEVAM - Tél. : 01 42 92 49 23 Mise a jour le 7 mai 1998

Les émissions brutes de I'Etat se sont élevées a 26,8 milliards de francs (29,8 milliards en mars). Les
fonds ont été intégralement levés sur trois lignes en francs, 'OAT 5,25 % avril 2008 %, 'OAT 6,50 %
avril 2011 et I'OAT 5,50 % avril 2029. Lors de l'adjudication du 2 avril, le montant nominal des
soumissions compétitives retenues a atteint 20,1 milliards de francs, auxquels il faut ajouter 3,8 milliards
au titre des soumissions non compétitives. Le taux de rendement de 'OAT a 10 ans s'est établi a
4,97 %, en baisse de 13 points de base par rapport a I'adjudication du mois dernier, compte tenu d'une
Iégére détente sur les taux longs intervenue courant mars.

Hors Etat, la collecte des résidents est passée de 22,2 milliards de francs a 20 milliards d’un mois a
l'autre. Les établissements de crédit et les sociétés non financiéres ont levé, respectivement, 7,5 milliards
de francs et 9,7 milliards.

La collecte des émetteurs non résidents, réalisée entierement sur le marché international, a atteint
11,6 milliards de francs en avril, aprés 12,2 milliards en mars.

! Les souscriptions effectuées sur cette ligne par les personnes physiques (du 2 au 24 avril) ont atteint 886 millions de francs.
Son taux de rendement actuariel a été fixé a 4,72 %.
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EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR MARCHE ET PAR DEVISE
4 mois 1998 Année 1997

Ecu Euro-écu Ecu 6,8 %

0, 0,
59% 61% Eurofranc Euro-écu 0,7 %

12,0% urofranc 5,5 %
Eurodevises Eurodevises
0,5% 0,3%
Franc Franc
755 % 86,7 %

EMISSIONS BRUTES DES RESIDENTS PAR SECTEUR EMETTEUR
4 mois 1998 Année 1997

Sociétés non
financieres 13,6 % Sociétés non

Etat 58,5 % Divers 7.7 % financiéres 10,6 %
Etat

66,9 % Divers 2,4 %

Etablissements de Etablissements de

Adi 0,
crédit 20,2 % crédit 20,1 %

Réalisation : Banque de France
DESM — SEVAM - Tél. : 01 42 92 49 23 Mise & jour le 7 mai 1998

Au terme des quatre premiers mois de 1998, la collecte brute cumulée en francs et en devises des
résidents s'est élevée a 206,6 milliards de francs, contre 177,4 milliards durant la période
correspondante de 1997. Globalement, la proportion des émissions en francs a diminué, au profit des
émissions libellées en écus. La part de I'Etat ? a représenté prés de 60 % de la collecte brute globale en
francs et en devises effectuée en 1998 par les résidents sur 'ensemble des compartiments, contre 67 %
pour 'ensemble de I'année 1997.

Autres événements intervenus sur le marché primaire au cours du mois d’avril

Le 10 avril, le ministére de 'Economie, des Finances et de I'lndustrie a communiqué la liste des vingt
spécialistes en valeurs du Trésor (SVT), nommés pour trois ans. Deux nouveaux membres font leur
apparition, Barclays Capital et HSBC James Capel Contrepartie, tandis que trois disparaissent, Louis
Dreyfus Finance, la Banque Indosuez et 'Union des banques suisses. Le cercle des SVT comporte
ainsi dix établissements francais et dix établissements non résidents.

La direction du Trésor a procédé a une offre d'’échange portant sur neuf lignes libellées en écus
(8 OAT et 1 BTAN). Ces titres présentent la caractéristique de ne pas étre assimilables a des lignes en
francs lors de la conversion en euros de la dette publique. L'offre d’échange, ouverte le 31 mars, a été
close le 9 avril pour les institutionnels, et le 15 avril pour les particuliers. L'opération, ayant pour but
d'échanger des emprunts non fongibles contre des titres fongibles avec des lignes en francs aux
caractéristiques identiques, a connu un réel succés, notamment auprés des institutionnels avec
10,335 milliards d’'écus apportés a I'échange sur les 17,048 milliards échangeables.

2 A fin avril, I'Etat avait réalisé 38 % du programme indicatif d’émissions d’OAT, estimé a 320 millliards de francs.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998 61



Par alilleurs, les émissions de la Frankfurter Hypothekenbank Centralboden AG (500 millions de
francs), d'ING Bank NV (500 millions) et du Crédit local de France (300 millions) se caractérisent par un
taux d'intérét fixe suivi d’'un taux révisable indexé sur le CNO-TEC 10.

Sur le marché international, deux nouveaux émetteurs sont apparus, I'assureur allemand Allianz
Finance BV (4 milliards de francs) et la société Popular Finance Limited (1 milliard).

En outre, la Caisse centrale du crédit immobilier de France a procédé a deux émissions aux
caractéristiques identiques (coupon et date d'échéance), I'une de 1,5 milliard de francs et l'autre de
150 millions d'écus. Ainsi, 'émetteur aura la possibilit¢ de fusionner ces deux lignes en un seul titre
libellé en euros lors du passage a la monnaie unique.

Concernant le marché primaire des actions, la société Lexibook a émis pour 50 millions de francs
d'obligations convertibles en actions a tout moment a partir de janvier 1999.

5.2.4. Le marché primaire des actions en mars

EMISSIONS D’ACTIONS
ET DE CERTIFICATS D’'INVESTISSEMENT

(en milliards de francs)

Février Mars 3 mois 3 mois Année
1998 1998 1998 1997 1997
TOTAL EMIS (8) eovveeveeeeereeeeeeieesessesseesssesessesssesssesssennns 18,2 31,0 108,8 85,8 292,9
SOCIETES NON FINANCIERES .........coocoeirinsriierisssiennns 18,2 30,5 106,9 75,9 267,5
ETABLISSEMENTS DE CREDIT ...coooeveiiiesiceeseeeeeeis - - 0,9 0,6 7,2
COMPAGNIES D’ASSURANCE .......ccoovviieeienieneeesienns - 0,5 1,0 9,3 18,2
dont :

— émissions de titres COteS (D) ......ocevvrvrirrireereririsiseienenes 34 10,4 18,1 59 52,2

— émissions avec appel public a I’épargne (C) ......c.c........ 2,6 10,2 14,3 6,0 46,0

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

Sources : Société des bourses francaises — Banque de France
Réalisation : Banque de France
DESM - SEVAM — Tél. : 01 42 92 49 23 Mise a jour le 7 mai 1998

Les émissions d'actions réglées en numéraire se sont élevées a 31 milliards de francs en mars,
aprés 18,2 milliards en février. Au terme du premier trimestre 1998, leur montant (108,8 milliards de
francs) apparait en progression d’environ 27 % d’une année a l'autre .

Sur la méme période, les émissions de titres cotés sont passées de 5,9 milliards de francs a
18,1 milliards. A fin mars 1998, elles représentaient 17 % du montant total des émissions d’actions,
contre 18 % pour I'ensemble de I'année 1997.

Pour leur part, les émissions réalisées avec appel public a I'épargne sont en forte hausse d’'une
année a l'autre.

La connaissance tardive d’opérations parfois importantes conduit a conférer un caractére provisoire pendant six mois
aux statistiques d’un mois donné.
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5.3. Le marché secondaire des actions

La Bourse de Paris a fortement progressé au début du mois d’avril, I’indice

CAC 40 battant un nouveau record historique le 6 avril, a 3 986 points. Le marché
a ensuite connu une phase de consolidation, avant de repartir & la hausse dans les
derniers jours du mois. L’évolution a été similaire sur les autres grandes places
boursiéres, a I’exception notable du Japon ou les cours ont enregistré un nouveau
repli.

5.3.1. L’évolution pendant le mois

La Bourse de Paris a battu un nouveau record historique le 6 avril, le CAC 40 atteignant 3 986 points,
avant de consolider par la suite pour revenir au plus bas, a 3 730 points le 28 avril 1998. Cette
consolidation s’explique a la fois par I'évolution de la Bourse de New York et par des facteurs propres a
I'Europe.

En ce qui concerne la Bourse ameéricaine, I'indice Dow Jones a franchi en début de mois, pour la
premiére fois et a plusieurs reprises, la barre des 9 000 points, mais s'est par la suite fortement replié du
fait :

—de la résurgence d'anticipations d'un resserrement de la politique monétaire aux Etats-Unis,
fondées notamment sur l'apparition de tensions dans certains secteurs (codts salariaux dans les
services, par exemple) et sur le repli du dollar, susceptible d'affecter le prix des produits importés ;

—d'un consensus croissant autour de lidée d'un «atterrissage en douceur » de I'économie
américaine qui serait piloté par le Systeme de réserve fédérale, soucieux d'éviter la constitution d'une
bulle spéculative. Cette attention portée par les autorités américaines aux marchés d'actions est
motivée, notamment, par le fait qu'aux Etats-Unis une part importante des investissements en actions
est financée par endettement.

En ce qui concerne les places européennes, deux facteurs principaux ont été a I'ceuvre. D'une part,
la hausse des taux longs a provoqué une révision a la baisse des taux de croissance anticipés de
résultats des entreprises ; d'autre part, la progression exceptionnelle des cours pendant ces derniers
mois a incité les opérateurs a des prises de bénéfices. Depuis le début de I'année, la progression de
I'indice CAC 40 reste néanmoins forte, avec un gain de plus de 29 %.
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INDICES BOURSIERS

Variation
(en pourcentage)
31 mars 1998 30 avril 1998 mensuelle depuis le début de
I’année 1998
New York (Dow Jones) . 8 799,81 9082,30 3,21 14,85
Londres (FT 100) .......ccoovereerrrerernnnns 5932,20 5935,10 0,05 15,57
Tokyo (NIKKei).....ccvuevrvrrriniriiriane 16 527,17 15 641,26 - 5,36 2,51
Paris (CAC 40)......cccouerniernieinnns 387581 3880,92 0,13 29,41
Francfort (DAX) ....ccooovveeiiennnenes 5102,35 5107,44 0,10 20,18
Source et réalisation :  Banque de France
DMC — Cellule monétaire — Tél. : 01 42 92 27 67 Mise a jour le 4 mai 1998

EVOLUTION DE L’'INDICE CAC 40
depuis le 28 février 1998
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Source et réalisation :  Banque de France
DMC - Cellule monétaire — Tél.: 01 42 92 27 67 Mise & jour le 4 mai 1998

5.3.2. Latendance au début du mois de mai
(arrétée au 13 mai)

Au début du mois de mai, les grandes places boursiéres occidentales ont toutes repris leur
ascension aprés la phase de consolidation de la quinzaine précédente. Cette hausse a été
particulierement forte a Paris, ou l'indice CAC 40 a battu le 11 mai son trentieme record depuis le début
de l'année, a 4 017 points.

Cette progression s’explique en partie par la hausse de la Bourse américaine, soutenue par des
annonces de fusion de sociétés, par la baisse du dollar et par une nouvelle défiance des opérateurs a
'égard des marchés asiatiques. Des facteurs propres a I'Europe ont accentué le mouvement, en
particulier I'adoption de l'euro, ainsi que les mouvements de restructuration a I'ceuvre, notamment en
France.
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CHRONOLOGIE DES
PRINCIPAUX EVENEMENTS

Le gouvernement et la politique générale

Les privatisations

2 avril

14 avril

21 avril

23 avril

27 avril

L’Etat céde sa participation résiduelle de 9,5 % dans le capital de Péchiney, pour
environ FRF 2,3 milliards.

Le ministre de 'Economie, sur avis conforme de la Commission de privatisation,
annonce la cession de 67 % du capital du CIC a la Banque fédérative du Crédit
mutuel. Le groupe mutualiste, qui s'est engagé a maintenir 'emploi jusqu’en
2003, paiera FRF 13,38 milliards auxquels s'ajouteront 2,6 milliards
supplémentaires pour renforcer les fonds propres du CIC d'ici a la fin de I'année.

Le gouvernement annonce que la part de I'Etat dans le capital de Thomson-CSF
est ramenée de 58,0% a 42,94 %. Alcatel Alsthom, Dassault Industries et
Aérospatiale en détiendront, respectivement, 16,36 %, 6,0 % et 4,0 %.

Le gouvernement lance la procédure de privatisation de gré a gré, sans cahier
des charges, de la Société marseillaise de crédit.

Quatre candidats ont postulé pour la reprise du Crédit foncier de France:
General Motors, associé au groupe texan Bass, et General Electric Capital, tous
deux pour une participation majoritaire, La Poste, associée a l'assureur Azur-
GMF, pour 40 % du capital, et les caisses d'épargne pour 34 %.

La Commission de privatisation est rebaptisée Commission des participations et
des transferts.

La loi relative aux statuts de la Banque de France

8 avril

22 avril

23 avril

28 avril

29 avril

L’Assemblée nationale adopte en premiere lecture, par 117 voix, contre 28, le
projet de réforme des statuts de la Banque de France, destiné a les rendre
compatibles avec son intégration dans le SEBC, en y incluant des amendements
précisant les missions d'intérét général et le role des succursales de I'Institut
d'émission.

Le Sénat adopte ce projet de réforme par 277 voix, contre 35.

La Commission mixte paritaire propose un compromis sur ce texte entre
’Assemblée nationale et le Sénat, reprenant la quasi-totalité des amendements
votés par les députés.

L’Assemblée nationale adopte définitivement le projet de loi modifiant le statut de
la Banque de France.

Le Sénat approuve a son tour cette réforme qui est ainsi définitivement adoptée.
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Laréforme des caisses d’épargne

8avril Le rapport du député Raymond Douyére, relatif a la réforme des caisses
d’épargne, recommande ladoption d'un statut coopératif et la vente de
FRF 15 milliards a 20 milliards de parts sociales aux clients et au personnel. Il
propose également de fusionner le Cencep et la Caisse centrale et de réviser
certaines régles sociales.

Les finances publiques

9avril Le ministre de 'Economie et des Finances annonce que les déficits publics
seront limités a 2,3 % du PIB en 1999 et a 2,0 % en I'an 2000. Le budget de
I'Etat fournira l'effort principal, son déficit revenant de 3,1 % a 2,7 % du PIB, soit
de FRF 258 milliards cette année a moins de 240 milliards I'an prochain. Les
dépenses de I'Etat augmenteront de 1 % en volume en 1999.

15 avril  Fin février, le déficit budgétaire s’établissait a FRF 62,7 milliards, en amélioration
de 9,7 milliards par rapport au niveau atteint un an auparavant.
Les prestations sociales
9avril Le Parlement adopte la proposition de loi instituant une allocation spécifique
pour les chdmeurs de moins de 60 ans justifiant de 40 annuités de cotisation a
lassurance-vieillesse.
Les spécialistes en valeurs du Trésor (SVT)
10 avril Le ministre de 'Economie et des Finances publie la liste des vingt SVT, nommés
pour trois ans.
Les actions en faveur de 'emploi

15 avril La ministre de 'Emploi et de la Solidarité présente en Conseil des ministres le
plan national d'action pour I'emploi qui sera soumis au Conseil européen de
Cardiff, les 15 et 16 juin prochains.

21 avril Selon le ministére de 'Emploi, 49 200 emplois jeunes ont été créés au 31 mars,
dont 37 200 au sein de 'Education nationale.
La création d'un Conseil de politique économique
20 avril Cette instance réunira les directeurs du Trésor, du Budget, de la Prévision et de
I'INSEE, et aidera le ministre de 'Economie & préparer les réunions mensuelles
du Conseil de I'euro.
La Nouvelle-Calédonie
21 avril Signature d'un accord entre le gouvernement francais et les deux principales
forces politiques néo-calédoniennes sur le futur statut de Ile.
La préparation de I'euro

22 avril L’Assemblée nationale adopte la proposition de passage a la monnaie unique
par 334 voix, contre 49.

23 avril Le Sénat adopte cette résolution par 291 voix, contre 31.
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LES REUNIONS

EUROPEENNES )

DE BRUXELLES 2
L

Durant le week-end du 1 au 3 mai 1998, des décisions majeures on
été prises en vue de la création, tejdnvier 1999, de I'Union

monétaire et de I'’euro. Réunis a Bruxelles pour un Conseil
extraordinaire, et conformément a une procédure tres précise, les
chefs d’Etat et de gouvernement des 15 pays de I'Union européenne,
s’appuyant sur les travaux de leurs ministres des Finances et des
gouverneurs des banques centrales, ont en effet arrété la liste des
pays admis en Union monétaire. D’autres décisions importantes
pour le fonctionnement de I’'lUnion monétaire ont également été
prises a cette occasion.

Direction des Relations avec I'étranger
Service des Relations européennes

1. Rappel de la procédure

1.1. Les dispositions du Traité

La mise en place, le 1= janvier 1999, de I'Union monétaire et de I'euro suit une procédure tres
précise. L'article 109j du Traité sur I'Union européenne prévoit notamment les étapes suivantes, dont
certaines ont fait I'objet des réunions duali 3 mai derniers :

— I'élaboration, par I'Institut monétaire européen (IME) et la Commission européenne, de rapports
sur les progrés enregistrés par les Etats membres en matiére de convergence économique et de
convergence juridique (adaptation des statuts des banques centrales en termes d'indépendance
et d'intégration dans le Systéme européen de banques centrales — SEBC —, conformément aux
articles 107 et 108 du Traité) ; le rapport de la Commission est assorti de recommandations sur le choix
des pays adressées au Conseil des ministres des Finances de I'Union européenne (Conseil Ecofin) ;

— I'élaboration, par le Conseil Ecofin, a la majorité qualifiée, de recommandations adressées aux
chefs d’Etat et de gouvernement, aprés avis du Parlement européen. Ces recommandations examinent si
chaque Etat membre remplit les critéres de convergence économique et juridique ;
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— le choix, par le Conseil des chefs d’Etat et de gouvernement de I'Union européenne, a la majorité
qualifiée, des pays admis en Union monétaire déesjenlier 1999.

1.2. Les rapports de I'Institut monétaire européen et de la Commission européenne

Le 25 mars dernier, I'Institut monétaire européen et la Commission européenne ont chacun publié
leur rapport sur les progrés enregistrés par les Etats membres en matiére de convergence économique et
juridique.

Le rapport de la Commission européenne est assorti, conformément au Traité, de recommandations
adressées au Conseil des ministres des Finances de I'Union européenne. La Commission a ainsi
recommandé de retenir 11 Etats membres pour la mise en place de I'Union monétaire : Allemagne,
Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas et Portugal.

Le rapport, approuvé par le Conseil de I'lME, a été élaboré en étroite coopération avec les
15 banques centrales nationales. Il souligne les progrés enregistrés par les Etats membres vis-a-vis de
'ensemble des critéres. L'IME met I'accent sur la nécessité de poursuivre les efforts afin de garantir le
respect durable des critéres, notamment en matiére de finances publiques. En ce domaine, les efforts
devront étre maintenus, voire accentués, en particulier dans les pays ou le ratio de dette publique
dépasse 100 % du PIB afin de ramener ce ratio vers la valeur de référence de 60 %, dans un délai
raisonnable.

La Banque de France souscrit pleinement aux conclusions du rapport de I'lME. Dans un avis rendu
le 27 mars, le Conseil de la politiqgue monétaire s'est félicité des progrés en matiére de convergence et a
insisté sur la nécessité de poursuivre I'assainissement des finances publiques et de mener des réformes
structurelles afin de favoriser une croissance durable et créatrice d’emplois.

2. Les décisions relatives au choix des pays admis en Union monétaire

2.1. Déclaration générale du Conseil « Ecofin »

Un premier Conseil Ecofin s’est réuni le vendred® mai et a publié unééclarationdans laguelle
les ministres des Finances se félicitent des progrés remarquables qui ont été accomplis dans tous les
Etats membres en termes de convergence. lls ont également insisté sur les avantages procurés par la
monnaie unique, qui renforce les conditions d’'une croissance forte, durable et non inflationniste,
génératrice d’emplois et propice a la progression du niveau de vie. Dans ce contexte, les ministres ont
fait part de leur résolution a prendre les mesures nécessaires pour concrétiser tous les avantages de
I'Union économigue et monétaire et du Marché unique, notamment par le biais d’'une coopération plus
étroite des politiques économiques et d’'un renforcement de la surveillance des positions budgétaires. Le
pacte de stabilité et de croissance fournit les moyens d’atteindre ces objectifs. Le Conseil Ecofin a
réaffirmé que la responsabilité de I'assainissement des finances publiques continuait d'incomber aux
Etats membres et qu'il devait étre complété par une intensification des mesures structurelles visant a
rendre la croissance plus génératrice d’emplois.

2.2. Abrogation des procédures de déficit excessif relatives a 9 pays

Le 2 mai, le Conseil Ecofin a abrogé les décisions sur I'existence de déficits publics excessifs
Belgique, en Allemagne, en Espagne, en France, en ltalie, en Autriche, au Portugal, en Suede et au
Royaume-Uni, suivant la recommandation de la Commission européenne. Ainsi, le nombre des pays qui
ne se trouvent plus en situation de déficit excessif, et respectent le critere de finances publiques, est
passé a 14, les décisions de déficit excessif ayant été abrogées en 1996 pour le Danemark, en 1997 pour
la Finlande et les Pays-Bas, tandis que I'llande et le Luxembourg n'ont pas connu de déficit excessif
depuis la mise en place de la procédure en 1994.
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Le Conseil Ecofin a également adopté ureommandation sur la liste des Etats membres
remplissant les critéremécessaires a l'adoption de la monnaie unique fajadvier 1999. Il a
recommandé la méme liste de pays que la Commission.

2.3. Approbation desrecommandations sur les 11 pays
remplissant les conditions nécessaires pour I'adoption de I'euro

Sur la base de cette recommandation du Conseil Ecofin et de I'avis du Parlement européen, un
Conseil extraordinaire des chefs d’Etat et de gouvernement de I'Union européenne a arrété, le 3 mai,
en présence des ministres des Finances et des Affaires étrangbss dis pays remplissant les
criteres de convergence économiqgue et juridique, et donc admis en Union monétairerdasierl
1999 lIs ont pris leur décision a I'unanimité. Les 11 pays recommandés par le Conseil Ecofin ont été
retenus. E

Le Conseil a indiqué que la Grece et la Suede ne remplissaient pas a ce stade les cond®ns
nécessaires a I'adoption de la monnaie unique“garivier 1999. Il n'a, en revanche, pas étudié le E
respect des conditions nécessaires par le Danemark et le Royaume-Uni dans la mesure ou le Royélime-
Uni avait fait part au Conseil de son intention de ne pas entrer en phase?ljhavidr 1999, et ou le
Danemark avait fait part au Conseil de son intention de ne pas participer a la phase lIl.

2.4. Préannonce des parités bilatérales

Le 3 mai, le Conseil Ecofin, élargi aux gouverneurs des banques centrales nationales, a I'Institut
monétaire européen et a la Commission européenne, a annoncé que les taux de conversion bilatéraux
entre les monnaies des pays entrant en Union monétaire, qui seront irrévocablementefijgsvier 1
1999, seront les cours centraux bilatéraux actuels du mécanisme de change européen (MCE). En effet,
ces cours sont conformes aux données économiques fondamentales et compatibles avec une
convergence durable entre les Etats membres qui participeront & la zone euro. Les banques centrales des
Etats membres adoptant 'euro comme monnaie unique ont indiqué qu’elles s’assureront, en mettant en
ceuvre des techniques de marché appropriées, que le 31 décembre 1998 les taux de change de marché
seront identiques aux cours pivots bilatéraux du MCE.

Les parties prenantes au communiqué commun sont également convenues de la méthode a
appliquer, le 31 décembre 1998, pour fixer les taux de conversion irrévocables de I'euro contre les
monnaies des pays participants a la date de I'entrée en vigueur de la phase lll. Il s’agira de la procédure
habituelle de concertation utilisée pour le calcul des taux de change journaliers de I'écu officiel.

3. Autres décisions sur le fonctionnement de 'Union monétaire

3.1. Nomination des membres du directoire de la Banque centrale européenne (BCE)

Sur la base d’un commun accord entre les chefs d’Etat et de gouvernement, le Conseil Ecofin a
adopté la recommandation sur la nomination du président, du vice-président et des autres membres du
directoire de la Banque centrale européenne.

Ont ainsi été recommandés :

— M. Wim Duisenberg (ancien gouverneur de la Banque centrale des Pays-Bas et actuel président de
'IME), président de la BCE pour un mandat de huit ans (M. Duisenberg a annoncé qu'il quitterait ses
fonctions avant la fin de son mandat, mais resterait au moins jusqu'a l'introduction des billets et des
pieces ; le Conseil de I'Union européenne a pris note d'un accord entre les chefs d’Etat et de
gouvernement pour que le successeur de M. Duisenberg soit un Francais, nommé pour huit ans ;
dans ce contexte, le président Chirac a informé le Conseil que le candidat francais sera
M. Jean-Claude Trichet) ;
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— M. Christian Noyer (ancien directeur du Trésor francais), vice-président de la BCE pour un
mandat de quatre ans ;

— M. Otmar Issing (membre du directoire de la Banque fédérale d’Allemagne), membre du directoire
pour un mandat de huit ans ;

— M. Tommaso Padoa Schioppa (président de la Commission des opérations de bourse italienne),
membre du directoire pour un mandat de sept ans ;

— M. Eugenio Domingo Solans (membre du directoire de la Banque d’Espagne), membre du
directoire pour un mandat de six ans ;

— M™ Sirkka Hamalainen (gouverneur de la Banque de Finlande), membre du directoire pour un
mandat de cing ans.

Les personnalités proposées ont été auditionnées les 7 et 8 mai par le Parlement européen et, sur avis
de ce dernier et de I'lME (rendus respectivement le 13 mai et le 5mai), elles devaient étre
officiellement nommées d’'un commun accord par les chefs d’Etat et de gouvernement. Ces
nominations prennent effet |€& jLiin, ce qui marque la date de la création de la BCE et du SEBC.

3.2. Aspects pratigues de l'introduction de I'euro

Le Conseil Ecofin a validé les recommandations de la Commission concernant la question des frais
bancaires de conversion, le double affichage des prix et l'information du public. Les ministres des
Finances y voient un complément utile aux mesures que peuvent étre amenés a prendre les Etats
membres dans leur préparation. Le Conseil Ecofin approuve notamment le principe de codes de bonne
conduite signés entre professionnels sur une base volontaire.

La Commission recommande une gratuité assez étendue des conversions ainsi qu'un double
affichage, clair, lisible et dont l'introduction dans le commerce de détail se ferait progressivement,
favorisant une information la plus précise possible pour le consommateur.

3.3. Reglement sur l'introduction de I'euro

Le Conseil Ecofin a adopté formellement le réglement sur l'introduction de I'euro qui entrera en
vigueur le ¥ janvier 1999. Ce réglement et celui qui a été adopté le 17 juin 1997 (qui concerne la
continuité des contrats, le remplacement des réferences a I'écu par des références a I'euro dans les
instruments juridiques, et les régles d’arrondis) forment le cadre juridique de I'utilisation de I'euro.

Le reglement adopté le 2 mai détermine les conditions de remplacement, aux taux de conversion
irrévocables, des monnaies des Etats participant & 'Union monétaire par 'euro & pattjaniiet
1999. Un euro sera divisé en cent cents. Durant la période de transijanvigér 1999-31 décembre
2001), les unités monétaires nationales des Etats participants seront des subdivisions non décimales de
l'euro.

Le réglement traite aussi des mesures que les Etats devront prendre pendant la période de transition,
en matiere de conversion de la dette publigue notamment. Il confirme que les billets et les pieces en
euros seront mis en circulation kjanvier 2002 et que les sighes monétaires nationaux conserveront le
cours légal pendant six mois au plus, chaque Etat déterminant les conditions de leur retrait.

3.4. Harmonisation technique des piéces en euros

Enfin, le Conseil Ecofin a adopté le réglement sur les valeurs faciales et sur les spécifications
techniques des piéces en euros (dimension, forme, couleur, alliage).
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BILAN ET PERSPECTIVES
DE LA CONVERGENCE
EN EUROPE : LA FRANCE"

La France respecte la totalité des criteres de convergence pour
I’entrée en Union monétaire. q
La France, qui enregistre une tendance continue au ralentissement
de I'inflation depuis le début des années quatre-vingt-dix, affiche,

en janvier 1998, une hausse de l'indice harmonisé des prix a la
consommation limitée a 1,2 % en moyenne glissante sur douze mois.
Elle se positionne parmi les trois économies ou l'inflation est la

plus faible, constituant donc la référence pour les autres économies,
conformément au traité de Maastricht.

La modération des anticipations d’inflation, reflétant notamment la
creédibilité de I'engagement de la France en matiére de stabilité des
prix, a créé un contexte favorable a la détentetdeslongs. En
moyenne sur les douze derniers mois, les taux longs harmonisés
s’établissent a pres de 5,5 % en féevrier 1998, ce qui constitue le
plus bas niveau observé au sein de I’'Union européenne.

Cette crédibilité, ainsi que les bons fondamentaux de I’économie
francaise, ont garanti la stabilité taux de change du franc au sein

du groupe des devises les plus crédibles du mécanisme de change
européen.

Le déficit publics’établit finalement a 3,0 % du PIB pour

I'année 1997, apres avoir atteint un maximum de 5,8 % du PIB en
1993. L’effort de consolidation a donc permis de réduire le déficit
de 2,8 points de PIB en quatre ans, soit en moyenne environ

0,7 point de PIB chaque année.

Etudes

1 Extrait du rapport « Bilan et perspectives de la convergence en Europe » établi par le Conseil de la politique monétaire
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Enfin, bien gu’en augmentation, tatio dette publique/PIB reste

contenu sous la barre des 60 % et atteint, a la fin de I'année 1997,
un niveau proche de 58 %.

A co6té de ces critéres, on peut également faire valoir la bonne tenue
des comptes extérieurs, tant en ce qui concerne le solde commercial
gue celui des transactions courantes. Néanmoins, il reste encore a la
France a achever la mise en conformité des statuts de sa Banque
centrale au traité de Maastricht.

Au total, le caractere soutenable de la participation de la France a
I’'Union monétaire européenne parait bien établi.

Conseil de la politique monétaire

1. La politique monétaire, orientée vers la stabilité des prix,
fait durablement benéficier 'économie francaise
d'une inflation trés modéree

1.1. L’'amélioration sensible des conditions de financement de I'’économie francaise
a été favorisée par la maitrise des tensions inflationnistes

La stabilité externe du franc, dont le cours pivot au sein du mécanisme de change européen n’a pas
été modifié depuis 1987, a favorisé le processus de désinflation et créé les conditions de la stabilité
monétaire interne.

La continuité de la politique monétaire a permis de renforcer le processus de désinflation entamé
depuis le milieu des années quatre-vingt. Cette continuité de I'action de la Banque centrale a finalement
permis a cette derniére de baisser graduellement les taux d'intérét a mesure que s’opéraient une
consolidation des performances en matiére d’inflation et un redressement des comptes publics.

Cette maitrise des prix intérieurs a permis de préserver dans de bonnes conditions le pouvoir
d’'achat. Les bons résultats en matiére d’inflation ont été facilités par I'évolution des prix des matiéres
premiéres importées ou de I'énergie, ainsi que par I'acuité de la concurrence internationale, qui ont trés
largement contenu les prix d'importation.

Par ailleurs, la progression des colts salariaux unitaires, dont le taux de croissance annuel moyen
avoisine 2,2 % depuis 1990 en termes nominaux pour I'ensemble de I'économie, a été sensiblement
ralentie grace au renforcement de la productivité du travail lors des phases de reprise : le taux de
croissance annuel moyen du co(t salarial nominal, calculé depuis 1994, s’est abaissé aux environs de
1 %. Les entreprises ont donc connu, depuis le début des années quatre-vingt-dix, une orientation
favorable de leurs marges. Elles ont ainsi pu conquérir de nouvelles parts de marché, tant en France
gu'a I'étranger, dégager depuis 1992 un excédent structurel du commerce extérieur et des transactions
courantes, et apporter une contribution substantielle & la croissance au cours des années récentes.
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1.2. La France doit continuer a bénéficier d'un environnement monétaire stable,
propice a la maitrise de l'inflation

La modération des colts salariaux et les efforts de productivité consentis par les entreprises pour
maintenir ou accroitre leur position concurrentielle entretiennent une situation de faible inflation.

1.2.1. La nature structurelle de ces évolutions devrait permettre
de préserver la « stabilité des prix »

Si I'on se concentre sur une mesure de l'inflation destinée a corriger la volatilité de l'indice des prix
a la consommation, on constate que, aprés étre restée stable sur un palier voisin de 1,5 % en glissement
annuel depuis 1995, linflation « sous-jacentes’est progressivement orientée, depuis janvier 1997,
vers une nouvelle tendance proche de 1 %. Toutefois, la phase actuelle de reprise de I'activité compgrte
le risque d'une accélération de l'inflation conjoncturelle, risque qui sera apprécié et surveillé par
autorités monétaires européennes, afin que soit assuré I'objectif final de la politique monétaire Ta
stabilité des prix.

- |
!
Ainsi, ces développements favorables en termes d'évolution des prix, associés a I’efforthl'b'é
redressement des comptes publics, conduisent a une révision a la baisse des anticipations de taux
d’intérét sur les échéances longues.

1.2.2. En Union monétaire, il sera nécessaire d'éviter que des mesures internes
ne viennent relancer la hausse des co(ts et des prix

En effet, une fois créée I'Union monétaire, toute tension inflationniste d’origine interne débouchera
nécessairement sur une dégradation de la compétitivité des entreprises, dommageable a la croissance et
a I'emploi. Ces tensions internes seraient aussi susceptibles de se transmettre aux principaux partenaires
commerciaux de I'Union, créant ainsi un déséquilibre préjudiciable a I'ensemble de la zone. Aussi
convient-il de veiller a préserver des codts unitaires de production compétitifs.

La vigilance des autorités nationales demeure donc nécessaire pour maintenir un contexte et des
conditions de financement favorables a une croissance durable et non inflationniste. La pérennisation de
ces résultats ainsi que le bon fonctionnement de I'Union monétaire supposent également une
consolidation durable des finances publiques.

2. En Union monétaire, la poursuite de la consolidation budgétaire
permettra de mieux préparer 'avenir de I'économie francgaise

2.1. Les autorités francaises ont été conduites
a procéder a un ajustement budgétaire important
afin de ramener les déficits publics vers la norme de référence

La dégradation sensible de la situation financiére des administrations publiques depuis le début des
années quatre-vingt-dix a conduit les pouvoirs publics & procéder a une consolidation budgétaire visant
a converger vers le critére de déficit du traité de Maastricht.

Le redressement effectué au cours des années récentes en France a été effectué moyennant une
hausse des prélévements obligatoires. De 1990 a 1997, le taux des prélévements obligatoires est ainsi
passé de 43,7 % & environ 46,0 %. A ces mesures discrétionnaires, se sont ajoutés les effets favorables
sur les recettes de 'accélération de croissance de 1994 et de la phase actuelle de reprise.

Mesure des tensions inflationnistes résultant des tendances de fond de I'économie
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Comme lindique le tableau ci-dessous, les recettes ont progressé sur I'ensemble de la période
(+ 1,9 point de PIB), mais gagnent environ 1 point sur les deux seules dernieres années. Elles
constituent le facteur principal du redressement des comptes publics. Mais les prélévements obligatoires
ayant atteint un niveau sans précédent, la poursuite de la consolidation budgétaire devrait, a I'avenir,
passer par la réduction de la dépense publique.

Or, depuis le début des années quatre-vingt-dix, les dépenses ont augmenté continlment : leur
progression est marquée (+ 3,4 points de PIB) au regard de celles des recettes courantes. L'ensemble
des postes participent a ce mouvement, hormis l'investissement public dont la part décroit Iégérement.

Notons enfin que les administrations publiques (APU) ont bénéficié de la forte baisse des taux
d'intérét entamée depuis octobre 1995. Exprimée en points de PIB, la charge d'intéréts diminue
Iégérement en 1997 pour la premiére fois depuis 1988. Ce mouvement, di a la baisse des taux, a atteint
ses limites. La charge d'intéréts ne pourra, par la suite, étre contenue — voire diminuée — que par une
réduction de I'endettement public.

QUELQUES ELEMENTS DU COMPTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(en pourcentage de PIB)
1990 1997 Variations

Consommation des administrations...............c.ceuu.... 18,0 194 14
Dépenses nettes en capital.........cccoceeevieenienni e 4,0 2,6 -1,4
Transferts courants...........cccceevceeerieesneee e e 25,6 28,4 2,8
Charge d'iNtErétS........ccvvveeiieeiiie e ecee e 2,9 3,6 0,7
Dépenses totales..........cceceeiieciiieenieiiceeieeec o 50,6 54,0 3,4
Recettes courantes..........cccoocvveeeiviinieeeesiineeeeens oo 49,0 50,9 1,9
Solde des APU au sens de Maastricht...............|.... -1,6 -3,0 -1,4
Dette des APU au sens de Maastricht................. 35,5 58,0 22,5

Source : Commission européenne (Rapport, printemps 1998)

2.2. La poursuite de cet effort de consolidation budgétaire
est nécessaire a I'établissement d’un contexte financier
favorable a I'activité productive

Il convient de confirmer I'objectif a moyen terme de finances publiques proches de I'équilibre ou en
excédent. C'est I'objectif que se sont assignés non seulement la France mais tous les pays européens
dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance.

Il convient de profiter de I'accélération de la croissance en cours pour dégager, en phase haute de
cycle, des marges de manceuvre budgétaire potentiellement mobilisables lors d'un éventuel
retournement ultérieur de conjoncture, tout en restant dans le cadre dessiné par le pacte de stabilité et de
croissance. Ceci implique de rechercher un solde budgétaire équilibré a échéance rapprochée. Or,
compte tenu du poids des prélévements obligatoires et des décalages dans la perception de certaines
recettes, une accélération de 1 point de I'activité permettrait un gain d’au plus 0,4 point de PIB pour les
recettes. Un effort important de maitrise des dépenses doit donc étre poursuivi pour pouvoir dégager de
telles marges de manceuvre.

Enfin, méme si la France bénéficie d’'une épargne interne importante, comme en témoigne
notamment I'accumulation d’excédents courants depuis le début des années quatre-vingt-dix, elle reste
confrontée, a l'instar de ses partenaires européens, a d'autres problémes structurels comme ceux du
chémage et du vieillissement de sa population. La France, comme les autres pays européens, continue
d’accumuler, au titre des régimes de pension, une dette implicite élevée.
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FRANCE : COMPLEMENTS GRAPHIQUES

ECART DE PIB TENDANCIEL

en pourcentage

VAN
ERANLIN

-2
1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995

CHARGES NETTES DES INTERETS
PUBLICS

en pourcentage du PIB

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997

GLISSEMENT ANNUEL DE L’INDICE
DES PRIX

2,5

15 1.,

05 T

o +—+—+—++t+—+t++++t+t++++t+++++t++t+ttt+tttt++
jan-95 jul-95 jan-96 jul-96 jan-97 jul-97 jan-98

——Indice des prix (Insee) - ------ Indicateur d'inflation sous-jacente ‘

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998

COMPOSANTES STRUCTURELLES
ET CONJONCTURELLE DU SOLDE
BUDGETAIRE

en % du PIB
S &b A b N Bk o kN
, ; ; ; ; ! ;

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

‘_Solde conjoncture| HEEE So|de structurel Solde APU Maastricht ‘

DYNAMIQUE DE LA DETTE
PUBLIQUE

en pourcentage du PIB

70
60 -
50 + w“\\
40 +
Evolution avec une hyp.
20 1 Observée de déficit & -1% du PIB
20 -+t
1988 1994 2000 2006 2012 2018 2024 2030
TAUX ZERO-COUPON
6,000

5,500 T

5,000 T

4,500 T

4,000 T,

3,500 1

3,000

maturité (en années)

------ 04/07/1997 — — — 17/10/1997 27/02/1998

79

Etudes



PRIX D'ACTIFS, RELATIONS

AVEC LES
LA DEMAN

CACTEURS DE
DE ET LE CREDIT :

QUELQUES IMPLICATIONS

POUR LA POLIT

MONETAIRE

QUE

m Le milieu de la derniére décennie
a été marqué, en France, par la
déréglementation financiére, et on a
ensuite observé a la fois une forte
hausse des prix immobiliers
(jusqu’en 1990) et du cours des
actions, une forte baisse du taux
d’épargne des ménages et une
accélération de l'investissement des
entreprises. Cette décomposition
chronologique suggere I'existence
d’'effets de richesse, et d'un lien
entre déréglementation financiére et
hausse du prix des actifs, proba-
blement par expansion des crédits
aux acheteurs de ces actifs.

PIERRE JAILLET
Direction des Etudes et Statistiques monétaires

PIERRE SIcsIC
Direction des Etudes économiques et de la Recherche

m Cet article confronte des hypo-
théses aux données disponibles, qui
ne semblent pas valider I'hypothése
d’'effet de richesse. Ainsi, sur la
période allant de 1974 a 1995, il
n'apparait pas de relation statistique
significative entre consommation
des ménages et cours des actions,
dont la détention est, il est vrai, parti-
culierement concentrée en France.
Cette observation, qui suggére que
I'activité est, en France, peu affectée
par une hausse ou une baisse de la
bourse, devra naturellement étre
confirmée sur la base de données
plus récentes.
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m On peut imaginer qu’apres une
dégradation de leur situation
patrimoniale liée au retournement du
prix des actifs, les banques
répercutent moins les baisses de
taux de marché, modifiant ainsi les
canaux de transmission de la
politique monétaire. Contrairement a
cette hypothese, on observe que
I'ajustement des taux débiteurs au
taux de marché a été de plus en plus
réactif ces dernieres années.

m On formule enfin quelques
observations sur la possibilité
d’intégrer des préoccupations liées a
I'évolution des prix d’actifs dans la
formulation et la conduite de la
politique monétaire. Il en ressort que,
si I'intégration explicite des prix
d’actifs dans la formulation des
politiques d’objectifs est peu envi-
sageable, les banques centrales ne
peuvent pas davantage adopter une
attitude de « benign neglect » a leur

égard ™.

1. Richesse boursiére des ménages

La capitalisation boursiére en France était de 3 073 milliards de francs en décembre 1996, soit 39 %
du PIB. Elle était de 2 415 milliards de francs a la fin de 1994, soit 33 % du PIB. Cette capitalisation est
plus faible qu'aux Etats-Unis, ol elle était de 6 234 milliards de dollars a la fin de 1994 (90 % du PIB)
et de 10 215 milliards a la fin de 1996 (133 % du PIB). De plus, la part de la capitalisation détenue par
les ménages est bien moins élevée en France : alors que 64 % des actions cotées étaient, en 1994,
contrélées par des ménages aux Etats-Unis (en incorporant les actions & I'actif des fonds de pension),
cette part était au plus de 30 % en France (en incorporant les actions a 'actif des OPCVM détenus par
les ménages)

Le patrimoine en actions des ménages francais n’'est pas trés bien connu. A la fin de 1994, le
montant des actions cotées (et OPCVM actions) francaises détenues par les ménages était, d'apres
'enquéte-titres de la Banque de France, de 443,4 milliards de francs (dont 128,7 milliards de francs
d’OPCVM actions). Comme le taux de couverture d’ensemble de cette enquéte était de 61,4 % de la
capitalisation boursiére, le capital des ménages en actions cotées peut étre évalué a un peu plus de 700
milliards de francs, soit environ 30 % de la capitalisation boursiark fin de 1996, le patrimoine des
ménages francais en actions cotées peut étre évalué a 800 milliards de lfanichesse globale des
ménages francgais en actions est donc bien plus faible que celle des ménages ameéricains.

A propos de la concentration de détention d’actions, aux Etats-Unis, en 1992, les 10 % des ménages
ayant les patrimoines actions les plus élevés possédaient 90 % du total du patrimoine actions des
meénages ; les 12 % de ménages ameéricains aux revenus les plus élevés détenaient 58 % du total du
patrimoine actions, qui comprend les fonds de pension (Poterba et Samwick, 1995, tableaux 9 et 10).
En France, d’'apres I'enquéte « Actifs financiers » de 'INSEE de 1992, les 10 % des ménages les plus
riches (au sens du patrimoine financier, qui va des actions aux comptes chéques) possédaient 86 % du

1 Une version de cet article en anglais a été publiée par la Banque des reglements internationaux en mars 1998 dans The

Role of Asset Prices in the Formulation of Monetary Policy , Conference Papers Vol. 5.
Les auteurs de cette étude ont bénéficié de I'aide de Gunther Capelle-Blancard pour la rédaction de cette partie.
Les données sur les Etats-Unis proviennent de Poterba et Samwick [1995, p. 323].

Divisant 443,4 par 0,614, on obtient 722,1 milliards de francs. Ces informations proviennent de Chocron et Marchand
[1995, p. 161 et 165]. Cette estimation de la richesse boursiére des ménages est une surestimation, puisque la couverture
de I'enquéte-titres, menée aupres des établissements bancaires gestionnaires de comptes-titres, est probablement plus
élevée pour les ménages que pour les autres agents. D'apres les tableaux d’opérations financieres trimestriels, les
ménages détenaient, a la fin de 1994, 779 milliards de francs d’actions francaises cotées (hors OPCVM actions). Arrondel
et alii [1996, p. 158] présentent les différentes estimations de la richesse boursiére des ménages francais, et préferent le
patrimoine calculé a partir des réponses a I'enquéte-titres de la Banque de France, proche de celui calculé a partir des
réponses a I'enquéte « Actifs financiers » menée par 'INSEE auprés des ménages.

D’apres I'enquéte de décembre 1996, les ménages détenaient 466 milliards de francs, pour un taux de couverture global
de 57 % (Chocron et alii. 1997, pp. 212 et 217).
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montant total des valeurs mobiliéres détenues par les ménages francais (Arrondel, 1996, tableau 9C,
p. 54). Il est vraisemblable que la concentration soit encore plus forte pour les seules actions. Assimilant
revenu et patrimoine financier comme critere de classification des ménages pour une comparaison
internationale, il apparait que la concentration de détention d’'actions est plus forte en France qu’aux
Etats-Unis.

Compte tenu de la concentration de détention des actions, un effet de richesse de la hausse du cours
des actions devrait se traduire par un accroissement relatif de la consommation de produits achetés par
les ménages les plus fortunés. Une telle corrélation ne ressort pas clairement aux Etats-Unis. Poterba et
Samwick [1995, p.297], ne trouvent donc pas d'effet de richesse du cours des actions vers la
consommation des ménages aux Etats-Unis et concluent que la corrélation positive entre cours et
ensemble de la consommation provient du caractére d'indicateur avancé des mouvements de cours.|La
question de la corrélation entre cours des actions et consommation des ménages en France est alifrdée
dans la partie suivante. %

- |
=
2. Cours des actions et consommation des ménages L)

La hausse du cours des actions a la Bourse de Paris a été particulierement forte de 1985 a 1990. On
remarque sur le graphique 1 que la progression des cours boursiers a été plus rapide a Paris qu'a New
York, Londres ou Francfort sur cette période. Or le taux d'épargne des ménages francais a fortement
diminué a cette époque, ce qui suggere qu'il y a une relation statistique entre le cours des actions et la
consommation des ménages.

Graphique 1

INDICE DU COURS DES ACTIONS

_ DOWS 5
77777 FTSE100 /
— ACTI ON /

I o e o N LA e o L L o o e e A N
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994

Tous les indices sont en base 1 au premier trimestre 1980. ACTION est I'indd&® S&fes le quatrieme trimestre 1990. Dy
troisieme trimestre 1987 au quatriéme trimestre 1990, il suit I'indicedGA&ant le troisiéme trimestre 1987, il suit I'indice
des valeurs frangaises a revenu variable publié dBokde&n mensuel de statistique.

Le premier essai de vérification d'influence du cours des actions sur la consommation des ménages
consiste a régresser le taux de croissance trimestrielle de la consommation en volume sur les taux de
croissance retardés de l'indice boursier (divisé par l'indice de prix de la consommation). Les résultats de
ces régressions sont présentés dans le tableau 1.
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La conclusion qui ressort de ces estimations est que le caractere prédictif de la progression du cours
des actions disparait avec la neutralisation du dernier trimestre de 1974, par lintroduction d'une
variable muette pour ce trimestre

Des spécifications un peu plus élaborées de la consommation des ménages faisant intervenir le
revenu des ménages et l'inflation ne modifient pas cette conclusion. Si 'on ajoute aux déterminants de
la consommation retenus dans Sicsic et Villetelle [1995] la progression de l'indice boursier, l'influence
de celui-ci n'apparait pas significatitzel'estimation de I'équation Ea3, qui comporte une variable
muette valant 1 de 1986 a 1990, montre que le taux d'épargne a été, au regard du revenu et de
l'inflation, anormalement bas durant cette période. Cet épisode n'est pas lié au cours des actions (le
coefficient de la progression de l'indice réel des actions est trés loin de la significativité dans I'équation
Eac sans cette variable muette), mais est lié au développement des crédits de trésorerie aux particuliers,
qui a constitué un des aspects de la libéralisation financiere de cette période.

Tableau 1

REGRESSIONS DU TAUX DE CROISSANCE DE LA CONSOMMATION
SUR LES TAUX DE CROISSANCE DE L'INDICE BOURSIER
(échantillon premier trimestre 1974-quatrieme trimestre 1995)

EO El E2

Coefficient t-stat. Coefficient. t-stat. Coefficient. t-stat.
GQreereererernren s 0,0057 73 0,0056 72 0,0058 7,6
W eeeseemseenssenssensseenes - 0,0068 -09
W rermenmennssensseessnenes 0,0083 11
[ YRR 0,0150 2,0 0,0139 19 0,0110 15
Wgeemensnnsenseessnenes - 0,0048 -0,6
Wgenemmenmsnnsensssnsssnenns - 0,0083 -11
K e - 0,015 -21
DW ..ot 21 21 21
SER (en pourcentage).... 0,73 0,73 0,71
R oo 0,42 040 043

EOest AlogC = ay +wpAlogIcact + wAloglcact_; + woAloglcact_, +wsAloglcact_s +wyAloglcact_y

C estla consommation des ménages en voluhgagit est I'indice boursier divisé par I'indice de prix de la consommation.
E1 est I'équation EO aprés suppression des termes non significatifs, et E2 est I'équation E1 augmentée d’une variable muette au
quatrieme trimestre 1974.

Il est habituel d'introduire une telle variable dans I'économétrie de la consommation en France, les gréves ayant alors

perturbé la consommation.

L’équation incorporant I'indice boursier ne modélise pas le niveau de la consommation en fonction du montant de la
richesse boursiére car I'indice boursier en niveau ne figure pas dans le terme de rappel. L'influence de court terme de

I'indice boursier sur la consommation est rejetée ; I'influence de long terme n’est pas examinée.
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Tableau 2
ESTIMATIONS DE FONCTIONS DE CONSOMMATION
(échantillon premier trimestre 1974-quatrieme trimestre 1995)
Ea Ead Ea2 Ea3
Coefficient t-stat Coefficient t-stat Coefficient t-stat Coefficient t-stat
-0,11 -47 -0,11 -55 -0,15 -12,3 -0,15 -16,1
-8,58 =238 -8,10 -31 -581 -43 - 4,64 -47
-0,09 -238 -0,10 -32 -0,15 -46 -0,17 -50
-2,55 -33 -241 -35 -221 -50 -181 -47
0,0134 19 0,0106 15 0,0066 1,0 0,0041 0,6
0,15 0,11 0,04 0,02
3,55 37 146 17 W
3,34 27 @
' ’ =
-0,016 -23 -0,017 =27 =
2,26 2,27 2,40 2,48 -
0,67 0,65 0,63 0,60 L
0,50 0,53 0,56 0,62

Equation de consommation fonction du revenu et de linflation, augmentée du taux de croissance de I'indice du cours des actions

C_
Ea:AlogC = —ac + (1- ch)AlogR+ <:Iog?1 —dcAlog p+w,Aloglcact_,
1
R est le revenu disponible brut des ménages divisé par le prix de la consommation des ménpges noté
Equation Ea augmentée des crédits de trésorerie, G&ds, Ea2 :

C_ ACRT CRT_,
AlogC = -ac + (1- ch)Alog R+ clog—==2 — dcAlog p + w,A log I cact_, + e(1- cb) +e(-1+cb- C)EI'A—llj
R, pR 0O pR, O
Equation Ea augmentée des crédits de trésorerie, de la variable muette premier trimestre 1986-quatriéme trimestre 1990
et d'une variable muette au quatrieme trimestre 1974, Ea3 :

C_l ACRT %CRT_]_ E
—dcA log p+w2A log Icam_2 +e(1-ch) +e(-1+cb-c) —cuD,

R, PR H PR_y H

Alog C=-ac+(1-cb)A log R+clog 86—90_CkD74:4

3. Crédits et prix de l'immobilier

Les prix de I'immobilier, tant résidentiel que de bureaux, a Paris, ont fortement augmenté a la fin des
années quatre-vingt. Le prix moyen afj daprés la Chambre des notaires de Paris, a doublé de 1985 a
1990 en termes réels (apres prise en compte de la hausse des prix de la consommation). Par la suite, il a
diminué, pour atteindre en 1996 un niveau supérieur de 20 % a celui de 1985. Cependant, le prix de

I'immobilier résidentiel en général en France a suivi le rythme de linflation, d'aprés la série de
Mouillart [1997]*.

Les prix de I'immobilier de bureaux ont été calculés a partir de données fournies par la direction
générale des Impdts (DGI) sur les valeurs vénales moyennes par arrondissement de Paris et pour
quelques autres villésPour chaque localisation, deux types de valeurs vénales sont disponibles, celles
des bureaux de sanding» et celles des bureaux « courants ». Quatre séries ont été calculées en
croisant la localisation (Paris-province) et le type de bureaux (pondération par le nombre de mutations),
puis une simple moyenne de ces quatre séries (divisées par le prix de la consommation et rebasées a 1
en 1981) représente la valeur réelle de 'immobilier de bureaux en France.

1 Cette série sera reprise dans la prochaine base de comptes nationaux patrimoniaux (Moreau, 1997).
2 Données non publiées provenant de la direction générale des Impots et utilisées dans Grunspan [1997]
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La progression modérée et réguliere de l'indice du prix réel de I'immobilier résidentiel pour la
France entiére (accroissement de 13 % de 1981 & 1996, graphique 2) montre gqu’il n'y a pas d’effets de
richesse a rechercher de ce cété. Le pic observé sur le prix de I'immobilier de bureaux (multiplication
par trois a Paris) de 1985 a 1990, au moment méme de la déréglementation financiére, conduit a se
demander s'il n'y aurait pas une relation entre expansion du crédit et hausse du prix des actifs

Graphique 2
INDICES DU PRIX DE L'IMMOBILIER
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Tous les indices ont été divisés par le prix de la consommation marchande et rebasés a 1 en 1981.
PARIS est le prix moyen des transactions a Paris, d’aprés la Chambre des MsPailes ART est I'indice du prix des
logements anciens aimablement communiqués par Michel Mouillart;[BREREEAUX est I'indice calculé & partir des donnégs
de la DGI.

Le taux de croissance nominal des crédits a été vif de 1985 a 1991 (9,8 %, apres 12,6 % de 1978 a
1985, et une inflation moyenne de 2,5 %, apres 8,9 %). Les crédits promoteurs augmentent en moyenne
de presque 50 % par an de 1985 a 1991, 'essentiel de la progression se situant entre 1988 et 1991. Le
montant de ces crédits promoteurs a toujours été limité (175 milliards de francs en 1991, alors que les
autres crédits habitat étaient de 1 996 milliards). Il importe de souligner que les crédits financant les
transactions sur 'immobilier résidentiel ou de bureaux réalisées, par exemple, par des administrateurs
de biens sont classés, au sens des statistiques monétaires, dans les crédits a l'investissement des
sociétés. Ces crédits augmentent, en termes réels, plus rapidement de 1985 a 1991 (7 %) que de 1978 a
1985 (6 %).

1 Clestlidée de base soutenue, en particulier, dans le cas de la France par Borio, Kennedy et Prowse [1994].
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Tableau 3
TAUX DE CROISSANCE ANNUELS MOYENS
ET CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DE L'ENSEMBLE DES CREDITS
1978 a 1985 1985 a 1991 1991 a 1996
Taux & Contri- Taux & Contri- Taux & Contri-
croissance butions | croissancg butions | croissanceg butions
Trésorerie entrepriSes.......c.oevverieieenieenieeneeneees 10{18 1,64 1p,45 1,46 - 0,68 0,09
EXPOrtation......ccccvveiiiie e esiee e see e . 5,15 0,26 -15,89 -0,24 -12,31 -10,05
Investissement des SOCIELES..........oceveeriereenieens 14,87 P67 9,53 1,86 2,90 - 0,52
Investissement des autres agents.. . 11,40 R,00 6,79 1,12 1,62 0,23
Trésorerie particuliers...........ccoceoveieenicniciieneee . 17,69 0|54 184,37 ,94 “,63 0,29
Habitat-iNVeStISSEUrS ........c.covierieiiiieeieesc e 1371 494 1,02 p,50 2,06 0,66 (7]
Habitat-promoteurs.... e -2,p1 - 0j01 49,58 ,52 - 118,99 40,36 L4k
Autres crédits............. e 7,79 0[23 22,45 ,98 - 112,39 10,55 "3
Créances dOULEUSES...........coceevveriiiiesiienre e 32,78 0,37 24,92 0,64 12,67 0,64
L I 12,61 9,75 0,22 ~E

Sur le graphique 3, on observe que les crédits a l'investissement des statistiques monétaires
augmentent plus que la formation brute de capital fixe (FBCF) des SQS-EI (tous deux divisés par le
déflateur de la consommation). Comme le taux d'autofinancement allait s'améliorant, le montant de la
FBCF a financer par fonds extérieurs a décliné depuis 1982. La montée des crédits « investissements » a
manifestement permis d'autres types de transactions que la FBCF. On peut également noter que le
nombre des mises en chantier de batiments de bureaux a suivi I'évolution du prix des transactions de
bureaux.

L'orientation de la politique monétaire n’était pas accommodante au milieu des années quatre-vingt,
si 'on en juge par le niveau des taux d'intérét réels. Devant les taux de rendement attendus de la
détention d’actifs, en phase de forte hausse de leur prix, la demande de crédits est peu sensible aux taux
d’intérét qui ne peuvent qu'étre bien inférieurs a ces taux de rendement. L'exemple historique le plus
célébre est celui du boum boursier aux Etats-Unis de 1926-1929, dont White [1990, p. 159-164]
explique qu'il s'est développé sous une politique monétaire restrictive et qu'il a attiré des fonds par
réallocation du crédit sur les marchés de capitaux.

Graphique 3

CREDITS ET INVESTISSEMENTS
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77777 Investissement des entreprises

_ - Investissement en BTP.
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Toutes les séries on été rebasées a 1 en 1986.

Le nombre des mises en chantier de bureaux nous a été communiqué par Jonathan Bosredon. Les trois premieres séries ont été
divisées par le prix de la consommation.

T T T
1978 1980
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4. Transmission des taux courts de marché aux taux débiteurs 1

Un mécanisme potentiellement dangereux de l'inflation des prix d’'actifs, et de leur dégonflement
postérieur, provient de la dégradation des bilans bancaires, qui se traduirait par une rigidification des
mécanismes de transmission de la politique monétaire, c'est-a-dire par une plus grande inertie des taux
débiteurs appliqués par les banques aux emprunteurs relativement au taux de marché.

Pour tester cette idée, les données individuelles des enquétes auprés des guichets bancaires menées
par la Banque de France pour la mesure du colt du crédit aux entreprises ont été utilisées. On dispose
du taux du crédit consenti ainsi que de son montant. Une équation économétrique par type de crédit,
contrélant I'effet-taille du crédit et les effets fixes (type de banque et secteur d’'activité), a été estimée
jusqu’en 1994 pour prendre en compte une premiére période de baisse des taux de marché, et projetée
depuis lors.

L'éguation estimée est :
3 i 1 2 1_13\l 1_13\ 2 j
't =Ho + Z Gitdi I'tl + ule + |J2Ck + yl(tdl It —tdir)Ck + yz(tdl It —tdir)Ck + z K j ||i + Uk t

i=1
ou r., est le taux effectif global pour I'observatitndu moist (les enquétes sont réalisées en

janvier, avril, juillet et octobre)tdir, est le taux Pibor 3 mois en-i . C&etq% sont des variables

indicatrices de montant de préts, et Ié$ont des variables indicatrices de secteurs d’entreprises et de

type de banques. Les taux débiteurs simulés sont dans I'ensemble supérieurs aux taux débiteurs
observeés, ce qui indique que la transmission de la baisse des taux de marché aux taux débiteurs n’a pas
été freinée.

Graphique 4

ESTIMATEURS RECURSIFS DE L'INFLUENCE DU TAUX DE MARCHE
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Pour une date donnée, un point de ces graphiques représente I'estimateur obtenu lorsque I'échantillon s’arréte a cette date. Le
graphiques du haut correspondent aux estimations sur les taux pour les escomptes (gauche) et les découverts (droit)

les graphiques du bas correspondent aux estimations pour les crédits de court terme (gauche) et de long terme (droit).

Tirets espacés pour les préts de montants les plus élevés, tirets rapprochés pour ceux de montants les plus faibles.

Renaud Lacroix a contribué a cette partie, en réalisant les estimations économétriques, en reprenant le modeéle proposé

par Rosenwald [1998].
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Une autre facon de décrire ce phénomeéne consiste a représenter les coefficients des taux de marché
obtenus dans les régressions expliquant les taux débiteurs lorsque I'échantillon d’estimation‘s’allonge
On pourrait s'attendre a ce que ce coefficient se réduise quand I'échantillon incorpore des périodes de
faible taux de marché, puisqu’alors les taux débiteurs se rapprochent du « point mort » des banques,
résultant des codts fixes. Conformément & l'intuition, les coefficients sont plus élevés pour les montants
les plus importants. Le résultat marquant est cependant que les coefficients reliant les taux débiteurs aux
taux de marché se sont récemment accrus (graphique 4), alors que les coefficients constants (du type
Uy + Uy + U3, coefficients non représentés) ont diminué. Les taux débiteurs n'ont donc pas été

particulierement inertes face a la décrue des taux de marché de 1995 a 1997.

5. Les autorités monétaires confrontées a I'évolution du prix des actifs W

La plupart des banques centrales se fixent aujourd’hui un objectif firsthioiété des prixdéfini %
sur la base des indicateurs courants d'inflation (indices des prix a la consommation ou déﬂateurau
revenu national). La déconnexion observée dans beaucoup de pays au cours de la seconde moifigjdes
années quatre-vingt entre les indicateurs usuels de prix et le prix des actifs (financiers ou immobiliers),
aussi nette qu’elle ait pu étre, n'a, a cet égard, rien changé fondamentalement, en dépit du fait que, dans
leur communication avec les marchés et I'opinion publique, les autorités monétaires apparaissent
aujourd’hui plus attentives a I'évolution des marchés d’'adifdes déclarations de M. Greenspan sur
«I'exubérance irrationnelle » de la bourse, les références a la courbe des taux dans la présentation des
objectifs monétaires en France ou en Allemagne...).

Cette apparente indifférence des autorités monétaires a I'évolution parfois erratique du prix des
actifs peut se justifier en théorie : sous I'hypothese de marchés efficients, les indices du prix des biens et
services, a condition d’étre correctement pondérés et de refléter I'ensemble de la gamme des prix des
biens et services, doivent résumer toute I'information disponible sur I'évolution future des prix d’actifs.
Inversement, ces derniers doivent anticiper de maniére fiable le prix des services liés : une variation des
prix de I'immobilier, par exemple, doit refléter fidélement la chronique actualisée du prix des loyers
anticipés sur I'ensemble de la durée de vie de I'actif. Il n’y a dés lors aucun motif pour mettre en doute
la validité de l'indice courant d’inflation, et partant de I'ancrage nominal des banques centrales.

Le probléme réside dans ce que la déconnexion des indicateurs du prix des biens et services et du
prix des actifs peut transitoirement revétir une amplitude telle qu’elle conduise a rejeter I'hypothése
d'efficience des marchés et d’homogénéité des indicateurs de prix; il faut alors admettre que la
formation de « bulles spéculatives » sur certains marchés d’actifs traduit une dynamique propre de ces
marchés, dont les déreglements peuvent fausser 'allocation des ressources, amplifier le dgcle réel
canal de I'endettement et gripper en fin de compte les mécanismes de transmission de la politique
monétaire au point de réduire dangereusement son efficacité. Confrontée a un tel cas de figure, une
banque centrale ne peut naturellement maintenir une attitudbedmyr neglect » et doit répondre a
trois séries de questions.

T s'agit des coefficients ) aj + )1+ ) pour les préts de taille 2.
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— Quels sont les indicateurs disponibles et fiables sur I'évolution du prix des eatiisquoi
peuvent-ils apporter un éclairage nouveau sur la demande, I'activité et le maintien de la stabilité des
prix ? Une premiére constatation est que l'information statistique est généralement de mauvaise qualité,
en particulier pour ce qui concerne les actifs immobiliers ; elle a donc un caractére partiel qui se préte
mal a I'élaboration d'indicateurs synthétiqie€ela peut expliquer, au moins en partie, la pénurie de
travaux empiriques sur le sujet, leur caractére assez hétérogene, le caractére peu assuré ou conclusif de
leurs résultats et peut-étre plus encore la difficulté d’effectuer des comparaisons internationales. Dans
leur mission principale de maintien de la stabilité des prix, les banques centrales doivent donc améliorer
cette information statistique aujourd’hui déficiente. Il reste, de toute facgon, difficile d’identifier une
inflation des prix d’actif. Une banque centrale n’est pas nécessairement la mieux placée pour distinguer,
par exemple, ce qui dans I'évolution du prix des actions reléve des anticipations de profits liés a des
gains de productivité ou bien a I'essor de bulles spéculatives ; il est sans doute impossible d’évaluer le
niveau « optimal » du prix d'un actif.

— En quoi la politique monétaire peut-elle étre tenue pour responsable des déréglements
transitoires observés sur les marchés d'a¢tiBorio et alii [1994] font, par exemple, ressortir une
contribution significative du crédit a la forte progression du prix des actifs a partir du milieu des années
quatre-vingt dans plusieurs pays dont la France. Dans ce dernier pays, le phénoméne correspond a la
mise en place d’'un nouveau régime de contrdle monétaire (abandon de I'encadrement du crédit et
adoption d’'une régulation indirecte par les taux d'intérét), sans que I'on puisse pour autant en inférer un
lien de causalité : des tests économétriques ne permettraient probablement pas de valider une relation
globale crédits-prix d’'actifs, puisque le montant des encours de crédit a stagné depuis 1991, alors que le
cours des actions a continué de progresser. Certains graphiques suggérent cependant une relation entre
certaines catégories de crédit et I'essor des prix sur des marchés spécifiques d’'actifs. Ces observations
illustrent le fait que, dans le cadre d'une politique monétaire de régulation indirecte par les taux, les
banques centrales sont naturellement démunies d'instruments pour contrer un déréglement se
produisant sur un marché spécifigue, comme par exemple I'immobilier de bureaux. Le probléme est que
ce déréglement, s'il aboutit a détériorer gravement la situation patrimoniale des intermédiaires
financiers, les rend priori moins réactifs aux impulsions de la politique monétaire. Dans le cas de la
France, les résultats des tests économétrigrfiesufra) ne semblent pas valider cette intuition, le
comportement de fixation du taux débiteur par les établissements de crédit ne paraissant pas avoir été,
dans I'ensemble, affecté de facon significative. Méme s'il est difficile a identifier, le cas du Japon
apparait un peu comme un cas d'école ou la constitution d’'une bulle financiére et immobiliére a tout de
méme été favorisée par une politique monétaire extrémement accommodante.

Pour conclure sur ce point, il est clair que I'on se trouve ici a l'intersection des politiques monétaire
et prudentielle. Les autorités de contrdle prudentiel paraissent aujourd’hui mieux a méme de prévenir la
dérive des risques sectoriels ; a cet égard, les liens étroits qu'elles peuvent entretenir avec les banques
centrales et une communauté de vue avec ces derniéres ne peuvent que favoriser la convergence de ces
préoccupations microéconomiques et de I'objectif de stabilité monétaire a long terme.

— Quels enseignements les banques centrales peuvent-elles en tirer pour la formulation de leurs
politiques d'objectif? Si, comme on I'a vu, une attitude de pberign neglect » des banques centrales
vis-a-vis de I'évolution des prix d’actifs n’est pas envisageable, leur prise en compte explicite dans la
formulation et la conduite des politiques monétaires souléve plusieurs réserves et ce méme dans
I'hypothése ou I'impact des prix d’actifs sur l'inflation et I'activité est avéré :

! La Banque de France travaille a I'élaboration d’un indice synthétique du prix des actifs afin de tester la validité d'un canal
spécifique des mécanismes de transmission de la politique monétaire (Grunspan, 1997).
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—en premier lieu, la politique monétaire n'apparait pas étre l'instrument adéquat pour traiter un
déséquilibre apparaissant sur un marché spécifique et, plus généralement, néifstapagpour
contrer un déréglement des prix relatifs

—l'usage de la politique monétaire risque ensuite de conduire iacodgrences temporellemn
raison des décalages d'évolution entre prix d’actifs et prix des biens et services. Dans ces conditions, les
banques centrales seraient susceptibles d'intervenir a contre-temps et d’amplifier les cycles réels ;

—il peut y avoir urcodt en termes de transparentenclusion d’'un objectif subsidiaire de prix
d’actifs pouvant occasionner une opacité de la stratégie monétaire susceptible de la pénaliser par
I'émergence d'une prime de risque. A cet égard, il serait, par exemple, difficile pour une banque
centrale, dans sa communication avec le marché et le public, de durcir sa politique de taux en réaction a
une hausse des prix d'actifs, alors méme que les indicateurs usuels d'inflation convergeraient dar&le
sens de la désinflation ; d

— il y aurait enfin a gérer un éventymbbleme d’asymétricen admettant qu’une banque centrale E
durcisse sa politique monétaire pour contrer une hausse des prix d'actifs, faudrait-il qu’elle la relécrﬁfi
ces derniers diminuent (et en fonction de quelle référence optimale ?).

Ainsi, tout en maintenant la formulation habituelle des politiques d’'objectif monétaire, il semble
utile d’approfondir notre connaissance des liens entre les prix d’actifs et les indicateurs financiers suivis
par les banques centrales, dans le souci de renforcer encore le caractére préventif des politiques
monétaires.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998 91



Etudes

ETUDES

Prix d’actifs, relations avec les facteurs de la demande et le crédit

BIBLIOGRAPHIE

Arrondel, Luc (1996), « Patrimoine des ménages ; toujours le logement, mais aussi les actifs de
précaution »Economie et Statistiqua® 296-297, p. 33-62.

Arrondel, Luc, Francois Guillaumat-Taillet et Daniel Verger (1996), «Montants du patrimoine et
des actifs : qualité et représentativité des déclarations des ménBgesomie et Statistique
n° 296-297, p. 145-164.

Borio, C.E.V., N. Kennedy et S.D. Prowse (1994), « Exploring Aggregate Asset Price Fluctuations
across Countries, Measurement, Determinants and Monetary Policy ImplicaBo8s »,

Economic Papers, n° 40.

Chocron, Monique et Lydie Marchand (1995), « La clientele des principaux établissements
dépositaires de titres, enquéte annuelle nationale a fin décembre Ba@i4tin de la Banque
de France, n° 21, septembre, p. 159-185.

Chocron, Monique, Hervé Grandjean et Lydie Marchand (1997), «La clientéle des principaux
établissements dépositaires de titres en France au quatriéme trimestre 1996 et sur I'ensemble de
I'année 1996 »Bulletin de la Banque de France, n° 40, avril, p. 209-242.

Moreau, Gérard (1997Yalorisation des comptes de patrimoine et de variations de patrimoine en
logements par secteur institutionnel, mimeo INSEE n° 023/G413.

Grunspan, Thierry (1997ndice du prix des actifs et effets de richesse, Banque de France, mimeo,
octobre.

Mouillart, Michel (1997) A propos des séries de prix dans I'angiemmeo juillet.

Poterba, James M. et Andrew A. Samwick (1995), « Stock Ownership Patterns, Stock Market
Fluctuations, and ConsumptionBrookings Paper on Economic Activity, 1995-2, p. 295-372.

Rosenwald, Fabienne (1998), « Codlt du crédit et montant des préts : une interprétation en termes de
canal large du crédit Revue Economiqua paraitre.

Sicsic, Pierre et Jean-Pierre Villetelle (1995), « Du nouveau sur le taux d’épargne des ménages ? »,
Economie et Prévisigm® 121/1995-5, p. 59-64.

White, Eugene (1990), « When the Ticker Ran Late: The Boom and Crash of 1929Cr,ashes
and Panics, the Lessons from History, White (ed.).

92 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998



BILAN SUCCINCT

DE L'ELABORATION

DU MESSAGE EDIFACT
« GESMES-CB »

L’'Institut monétaire européen et la Banque des reglements
internationaux (BRI), en coordination avec Eurostat, I'Office
statistigue des Communautés européennes, et en liaison étroite avec
les banques centrales nationales de plusieurs Etats de I'Union
européenne (dont la Banque de France), ont mis en ceuvre un
message destiné a la diffusion de séries statistiques.

Ce message permet I'acheminement de séries produites par les ban-
gues centrales nationales ou par les instituts statistiques nationaux
des pays de I’'Union européenne ou membres du G 10 a destination
des principaux organismes internationaux. Il est aussi congu pour
pouvoir diffuser en retour des séries statistiques agrégées. Ce mes-
sage constitue aujourd’hui une expérience concrete des possibilités
offertes par le langage Edifact multisectoriel et international.

Etudes

JEAN-MARC ISRAEL

FABRICE GAUDUFFE
Direction de la Balance des paiements

Le message @Eneral Satistics MESsage » (Gesmes) a vu le jour en 1993 a l'initiative du Groupe
d’experts EEG6 (domaine statistique) deutopean Board for Edifact Sandards (EBES). LEBES
travaille sous I'égide des Nations Unies et du Comité européen de normalisation.

Universel dans son concept et du fait de son modéle de données, le message Gesmes, développé
sous I'égide d’Eurostat, I'Office statistigue des Communautés européennes, avec notamment I'appui de
'INSEE, est également délicat et complexe a utiliser. L'Institut monétaire européen (IME), pour le
projet E9 d'échange de données statistiques, la Banque des réglements internationaux (BRI), dans le
cadre du projet CBIS de systéme d'information des banques centrales, et plusieurs banques centrales
nationales ont cependant choisi d’avoir recours a ce message dans le contexte qui sera d’abord rappelé
ci-dessous, avant d'évoquer les évolutions en cours.
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1. Contexte initial

La BRI utilise avec succeés, depuis le milieu des années soixante-dix, le format « EOB » pour les
échanges de statistiques automatisés avec les banques centrales du G 10 et d'autres pays adhérents,
dans les deux sens (réception et rediffusion de données nationales). Le constat a cependant été fait que
ce format de fichier « propriétaire », d’'une part ne permettait pas de satisfaire des fonctionnalités
nouvelles telles que I'envoi de textes et d’autre part ne passait pas I'an 2000. Une solution devait donc
étre trouvée.

Dans le méme temps, I'ME cherchait une solution efficace et souple pour échanger des données
statistiques avec les banques centrales de I'Union européenne, notamment celles de la zone monétaire
euro. Du fait de la coopération étroite déja instaurée avec la BRI dans le domaine des bases de données
statistiques, il était considéré comme tres souhaitable que la solution adoptée puisse également convenir
aux deux Institutions. En outre, la BRI était en mesure d’offrir & 'lME un recours en cas de nécessite,
par exemple si le projet E9 avait pris du retard.

Le caractére de norme internationale des messages Edifact présentait un avantage certain, qui avait
été mis en avant clairement par plusieurs banques centrales nationales (dont la Banque de France).
Cependant, la réputation de complexité du langage et le nombre restreint de systémes en
fonctionnement rendaient I'opération fortement aléatoire, en particulier du fait de I'exigence de délai.
Le calendrier prévoyait une durée, trés courte, d'une année entre le lancement (début 1997) et le
démarrage effectif (en mars 1998).

La principale réalisation qui pouvait servir de référence était le message EdBaleinee Of
Payments STAtigtics » (Bopsta) utilisé depuis 1994 par les banques centrales de I'Europe continentale,
ainsi que IOffice for Nominal Satistics (ONS) britannique et I€entral Satistical Office (CSO)
irlandais, pour transmettre les données trimestrielles et annuelles a Eurostat.

2. Projets E9 de I'IME et CBIS de la BRI

Certes, le message Bopsta était opérationnel, mais il restait circonscrit a la balance des paiements.
L'IME et la BRI souhaitaient pouvoir échanger des données statistiques dans d'autres domaines, en
particulier macroéconomiques (indice de prix, produit intérieur brut, etc.) ou monétaires et financiers.
Ces deux Institutions se sont interrogées quant a l'opportunité d'utiliser le langage Edifact, en
particulier lors des réunions des experts de la banque de données BRI en 1994 et 1995.

Des moyens humains et budgétaires ayant été dégagés par I'lME, la décision a été prise, début 1997,
de lancer le projet E9 avec un chef de projet et un spécialiste Edifact a temps partiel, ainsi qu’un comité
de coordination réunissant, outre ces deux acteurs, des représentants des banques centrales nationales et
de la BRI. Le plus souvent spécialistes des questions générales relatives aux statistiques ou a
linformatique dédiée, ces délégués présentaient des profils diversifiés et des expériences
complémentaires qui ont facilité la prise en compte de tous les éléments importants. Deux sous-groupes
du comité de coordination ont travaillé en paralléle pendant cing mois, 'un consacré a la modélisation
des données, l'autre a I'élaboration du message avec l'appui d'un consultant d’Eurostat. Parmi les
représentants des banques centrales nationales, ceux de Belgique, de France et d'ltalie ont été plus
particuliérement actifs.

Les représentants de la BRI ont fait bénéficier le projet de leur expertise dans le domaine trés
spécifique de l'alimentation d’'une banque de données macroéconomiques et financiéres avec des
contraintes fortes d'intégrité, de performance et de confidentialité. Dans le cadre de leur projet CBIS, ils
ont aussi incité a l'utilisation du méme message pour échanger avec les banques centrales nationales les
données agrégées dont elles ont besoin, rejoignant ainsi les souhaits de certaines d’entre elles.
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Cetravail de concertation a permis de mettre au point un sous-ensemble du message Gesmes bien
adapté aux besoins, non seulement de I'lME, mais également de la BRI et d’Eurostat. Ce message a été
désigné sous le sigle « Gesmes-CB », ce qui signifie a la fois qu'il respecte strictement la forme du
message générique, mais aussi que certaines restrictions d’'usage et des choix particuliers ont été faits
pour faciliter les échanges entre banques centi@étr &l banks en anglais, d’ou I'abréviation « CB

»).

Au sein de la Banque de France, il a été confié au service de la Banque des séries monétaires et
économiques (BSME) la mission officielle d'assurer linterface entre les unités productrices de
statistiques, et 'IME. Cette unité a vocation transversale assume ce réle vis-a-vis de la BRI depuis plus
de quinze ans. A ce titre, elle organise, en interne, la collecte, le stockage, voire I'enrichissement de
données demandées par I'IME, puis les télétransmet aprés mise au format Gesmes-CB.
Réciproquement, le service de la BSME intégrera dans sa banque de données le contenu des med@ages
Gesmes-CB en provenance de la BCE. A cette fin, elle a écrit un programme de traduction. 'ﬂ

En ce qui concerne les données de balance des paiements, des tests ont été réalis@ de
novembre 1997 a janvier 1998. La Banque de France a envoyé le premier fichier mensuel dilda
campagne 1998 a I'lME a la date prévue, le 13 mars 1998 (soit M + 41 jours), et selon le format
demandé, les key items » ou principales lignes de balance vis-a-vidRgsie du monde (intra + extra
Union monétaire).

Les données concernant les statistiques monétaires seront acheminées a la BCE selon les mémes
procédures et ce, a partir de début septembre 1998.

En matiere de bilan, les projets E9 et CBIS ont mobilisé six experts (deux au sein de I'lME, trois au
sein de la BRI et le consultant d’Eurostat) pendant un semestre a temps tres partiel (environ 1/3) et une
douzaine de spécialistes pour une dizaine de réunions de deux jours chacune. L'infrastructure technique
pour les échanges numérisés de voix et de données n'a pas été traitée dans ce cadre, car elle est mise en
commun entre plusieurs projets au sein du Systéme européen de banques centrales.

3. Evolutions en cours

La BRI est préte a utiliser Gesmes-CB. Toutefois, elle continuera jusqu’a fin 1999 d'accepter en
paralléle le format EOB pour permettre aux banques centrales nationales concernées, dont une partie
seulement est européenne, de basculer selon un calendrier non contraignant. Le volet relatif a la
diffusion d'informations statistiques agrégées sera mis en ceuvre de maniére également progressive.

Les évolutions prévues portent sur deux aspects : le message lui-méme et son utilisation.

Sur le premier point, le message a été prévu pour I'envoi non seulement de données statistiques,
mais également de « métadonnées », c'est-a-dire d’informations codées ou textuelles qui précisent la
méthodologie employée (par exemple changement de concepts par rapport a I'envoi précédent), le statut
des données (estimations ou données réelles, niveau de confidentialité...), les sources, etc. Il convient de
noter que I'emploi de certaines métadonnées a été mise en ceuvre dentrée de jeu et est déja
opérationnel.

Sur le second point, le message Gesmes-CB pourrait étre mis en ceuvre par les statisticiens (des
banques centrales et, trés vraisemblablement, des instituts statistiques nationaux) dans leurs relations
avec d'autres organisations internationales telles que le FMI (qui a déja donné son accord) et 'OCDE,
voire, de maniére complémentaire, entre les organisations elles-mémes, prouvant ainsi la véritable
universalité du format Edifact.

1 Principalement la direction des Etudes et Statistiques monétaires et la direction de la Balance des paiements
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Bilan succinct de I'élaboration du message Edifact « Gesmes-CB »

ANNEXE

Etudes

(Langage international

EDIFACT et intersectoriel)

GESMES (Message générique pour
les statistiques)
(A l'initiative d'EUROSTAT)

ECOSER BOPSTA GESMES CB

Standard adopté par :
- EUROSTAT
- IME
- BCN de 'UE
- BRI
- OCDE

(Langage international
et intersectoriel)

EDIFACT

GESMES (Message générique pour
les statistiques)
(A l'initiative d'EUROSTAT)

ECOSER BogTA -p| GESMES CB

Standard adopté par :
- EUROSTAT
- IME
- BCN de 'UE
- BRI
- OCDE
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ACCES

AUX MARCHES FINANCIERS

ET PERFORMANCES DES
ENTREPRISES INDUSTRIELLES®

Etudes

Les performances économiques et financieres des entreprises
peuvent étre appréciées selon les modes d’acces aux sources de
financement, en particulier de marché. Deux approches sont alors
possibles. La premiére, qui n’est pas développée dans cet article,
analyse I'organisation de cet acces au travers des relations que
I’entreprise noue avec les fournisseurs de ressources et de services
financiers, ce qui permet de définir son territoire financier. La
seconde approche, non exclusive de la précédente et testée sur les
dernieres années, compare les firmes selon le degré d’acces aux
marchés financiers, ce qui peut étre appréhendé par le fait, pour une
entreprise, d’étre ou non cotée en bourse.

BERNARD BELLETANTE
Ecole de Management de Lyon

BERNARD PARANQUE
Direction des entreprises

Observatoire des entreprises

1 Article retenu pour étre présenté lors de la 43 € conférence mondiale de I International Council of Small Business et publié
dans les actes de cette manifestation
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La comparaison PME-grandes entreprises met en lumiére une différence de comportement. Les
PME de l'industrie réalisent un effort d’'accumulation plus important, une rentabilité économique plus
élevée que les grandes entreprises, mais leur taux d’endettement est supérieur (Paranque 1994, 1997 ;
Jullien, Paranque 1995).

La question qui nous préoccupe est celle du financement des besoins liés a l'activité. De ce point de
vue, on peut opposer les entreprises selon les modes d’'acces aux sources de financement, en particulier
de marché. Deux approches peuvent étre envisagées. La premiere amghsiedtion de cet accés au
travers des relations que I'entreprise noue avec les fournisseurs de ressources et de services financiers,
ce qui permet de définir son territoire finanéidta seconde, non exclusive de la premiére, compare les
firmes selon ladegréd’acces aux marchés financiers, qui peut étre appréhendé par le fait, pour une
entreprise, d’étre ou non cotée en bourse. Ces deux approches ont été testées sur les derniéres années
(Belletante etlii, 1994, 1995, 1996). Les travaux de I'Observatoire financier des entreprises moyennes
(Ofem) ont mis en évidence les relations et les politiques financiéres de 104 sociétés caractérisées par
leur petite ou moyenne capitalisation boursiere (capitalisation boursiére inférieure a 2 millions de
francs).

Des travaux antérieurs avaient en outre montré (Belletante, Desroches, 1993) que la cotation se
traduit par la mise en place de structdraslings accueillant les participations des dirigeants et de leur
famille (92 % desholdings de I'échantillon Ofem), la détention en direct de titres devenant
exceptionnelle. De méme, ces études ont signalé que si les dirigeants des PME cotées frangaises ne
refusent pas de diffuser un volume élevé de titres dans le public, ils ne se limitent pas au seuil lIégal
d’inscription sur un marché (10 % par exemple sur le Second marché francais) : ce comportement
traduit la volonté des dirigeants des PME cotées d’élargir leur actionnariat.

Quelles sont alors les caractéristiques économiques et financiéres des firmes ayant accés aux
marchés financiers par rapport aux autres ? Autrement dit, quelles sont les contraintes qui pésent sur les
PMI dans leur effort d’adaptation au comportement qu’en attendent ces marchés ?

Des éléments de réponses a ces questions sont apportés a partir des renseignements comptables
disponibles pour les entreprises manufacturieres adhérant a la Centrale de bilans de la Banque de
France. Linformation «cotée — non cotée » est obtenue en croisant plusieurs sources : le Fichier
bancaire des entreprises de la Banque de France, la Dafsa, I'annuaire des Sociétés de bourse Midiac
1995, le Guide des entreprises du Second marché 1995-1996 et le fichier constitué par I'Ofem dans
lequel sont identifiées a la fois I'entreprise cotée proprement dite et, le cas échéant, les sociétés
industrielles comprises dans le périmeétre direct de consolidation de la société cotée. L'échantillon
étudié en 1996 rassemble 12 044 entreprises dont I'exercice de douze mois s'est déroulé entre le
1« juillet 1995 et le 30 juin 1997.

Les données utilisées confirment le lien entre la taille et la cotation en bourse. La proportion de PMI
cotées est de 1%, contre 12 % pour les grandes entreprises, pour une proportion de 1,5% dans
I'ensemble de I'échantillon. Si on ne s’intéresse qu’aux seules entreprises cotées étudiées dans le cadre
des études Ofem, on retrouve le méme phénoméne : pour les 0,4 % de sociétés présentées dans notre
échantillon et étudiées simultanément par B. Belletante, la proportion est de 0,3 % pour les PMI, contre
3,4 % pour les grandes entreprises

Sera examing, dans cet article, sur 'année 1996, le comportement des entreprises cotées par rapport
aux firmes non cotées, en termes de croissance, de besoins de financement et de performance d'une
part, et de structure financiére d’autre part.

i

Il s’agit ainsi d’analyser le comportement des PME-PMI « au sein d’un espace financier, concept vecteur de I'offre globale
en finance (offre de capitaux, de services, d’infrastructures). L'appropriation & un instant « t » que la PME fera de cette offre
définira pour cet instant « t » son territoire financier » (Belletante, 1991).

2 L'Observatoire financier des entreprises moyennes est une structure d’études du comportement financier des entreprises
moyennes cotées en bourse, développée par I'Ecole de Management de Lyon.
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1. Croissance, besoins de financement et performances

En 1996, les entreprises, quelle que soit leur taille, ne créent pas plus d’emplois quand elles sont
cotées que quand elles ne le sont pas, le taux de variation des effectifs s'élevant a environ 1,8 % d’'une
catégorie a l'autre. L'absence de différence se retrouve sur le taux de croissance du chiffre d'affaires
(+1,8 %) ou de la valeur ajoutée (+ 2,4 %). Cette caractéristique apparait pour toutes les entreprises
cotées et non cotées, présentes de maniere continue de 1989 a 1996 (4 618 entreprises par an). [Elle
permet de mettre clairement en évidence que la présence sur le marché financier francais ne se fait ni au
détriment, ni en faveur de I'emploi et combat en cela l'idée que les entreprises cotées arbitreraient plus
fréquemment en faveur du facteur « capital » contre le facteur «travail ». A linverse, elle invalide
'argument d'un effet positif sur 'emploi du renforcement des fonds propres par la cotation ert.bourse

Ce constat avait déja été effectué sur 'année 1995 au sujet des PME cotées en France (Belletapje et
alii, 1996). A partir du concept de responsabilité sociale qui mesure I'évolution des effectifs gérés par
une entreprise, il a été constaté que 64 % des PME cotées ont accru leur responsabilité sociale @htre
1990 et 1994, les effectifs du panel de 'Ofem ayant augmenté, en médiane, de 50 personnesﬂsn
moyenne de 98). Il est donc significatif de constater que la présence en bourse n'a pas altéré 'empidil et
gue l'accroissement du nombre d’emplois gérés n'a conduit & aucune détérioration des performances
économiques et boursiéres.

EMPLOIS ET ACCUMULATION EN 1996

(en pourcentage)

Ensemble des entreprises
non cotées cotées Ensemble

Taux de variation des effectifs...........ccceveevvveiiieieiecceeeceeee e 1,6 1,1 1,5
Taux de variation du chiffre d'affaires...........cccoceeeeeeeiecceviececieei e 1,8 2,7 1,8
Taux de variation de la valeur ajoutée............c.cccoeervrreccernnnineen ferneene 2,4 1,1 2.4
Taux d'aCCUMUIALION .......ccveevereieeeeeeeeeeeee e b e e 11,9 9,0 11,9
Taux de dECIaSSEMENL .........cccciiiiriereee ettt pa e 4,1 4.2 41
Délais de rotation des besoins

en fonds de roulement d’exploitation (€N JOULS)..........ccccreerreereneeenn. 69,2 92,2 69,5

Test d'inégalité de moyenne contrdlé par un test non paramétrique sur la médiane aWseuil de 5
En gras : différence statistiquement significative au seulde 5

Source et réalisation :  Banque de Feanc

Observatoire des entreprises —Tél. 01 42 92 56 58 Mise a jour le 25 novembre 1997
PMI Grandes entreprises
non cotées cotées non cotéeg cotées
Taux de variation des effectifs...........ccceveveeviiiiieeieie v e 16 2,1 -01 -0,6
Taux de variation du chiffre d'affaires.........c.ccccevevevevnincninen e 1,8 3,1 1,2 2,q
Taux d'acCuMUIALION ........cveveeierieeseese e abeesens 12,0 92 95 8,6
Taux de dECIasSSEMENL .........ccccvveieieeereieee e re s 4|1 46 3.7 3,6
Délais de rotation des besoins
en fonds deroulement d’exploitation (€n jOULS)..........c.coecveveeennne. 69,4 98,9 64,0 814

En gras, différence statistiquement significative au seulaubsein d’une taille entre cotées et non cotées
En italique, différence statistiquement significative au seuigdd’ne catégorie de firmes a l'autre

Source et réalisationBanque de Framc
Observatoire des entreprises — Tél. : 01 42 92 56 58 Mise a jour le 23 décembre 1997

L’'appartenance sectorielle a moins d’effet que la taille. Si entre PMI des différences existent selon le secteur, ces écarts
sont moins importants que ceux observés d’une taille de sociétés a I'autre, exprimés en effectifs salariés.
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Le taux d’accumulatioly exprimant I'effort de renforcement du potentiel productif, est supérieur
dans les entreprises non cotées (11,9 %) a celui des sociétés cotées (9,0 %). Toutefois le taux de
déclassemenit est positif et similaire d’'une catégorie a l'autre. Il semble donc que la politique
d’investissement soit plutét de renouvellement et/ou de productivité plutdt que d’accroissement des
capacités de production, que I'entreprise soit cotée ou non.

Au total, l'origine des besoins de financement apparait différente d’'une population a I'autre, d’autant
que les délais de rotation des besoins en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) sont plus longs dans
les firmes cotées (92,2 jours) que dans les autres (69,2 jours). Il est a noter que les délais de rotation des
BFRE s’accroissent pour une PME aprés sa cotation (Belletante et Desroches, 1993). Cet allongement
des délais de rotation des BFRE a déja été signalé (Mordrel, 1987) parmi les inconvénients de I'accés au
marché financier pour des PME. Les clients qui profitent de plus d'informations sur la firme cotée
exercent une plus forte pression.

Les PMI cotées n'apparaissent pas clairement comme des entreprises de croissance; leur
comportement d’accumulation les rapproche, en outre, plus des grandes entreprises que des autres
sociétés de moins de 500 salariés.

Les études de I'Ofem confirment que les sociétés qui ont fait le choix des marchés financiers ont un
effort d’investissement moindre que celui des PME non cotées. Les entretiens menés auprés des
dirigeants des PME cotées mettent en évidence deux principales causes au ralentissement potentiel de
linvestissement. La premiere est I'existence d’une volonté de désendettement (mouvement constaté sur
toutes les PME cotées francaises), jugée nécessaire aux yeux des dirigeants parce que demandée par le
marché financier. La seconde tient a une prudence comportementale des dirigeants qui ne sont pas sdrs
de la réelle rentabilité des projets d’'investissements supplémentaires, soit pour des raisons intrinséques

Taux d’accumulation : investissement productifimmobilisations corporelles, crédit-bail inclus

Taux de déclassement : taux d’accumulation — taux de croissance des immobilisations corporelles. Les investissements de
rationalisation et de productivité sont considérés comme privilégiés quand le ratio est positif ; les investissements de

capacité ont été favorisés quand le ratio est négatif.
| -Kp-
Le taux de déclassement= D =—1 — Ewk
Kn Kn-1
avec :

In : investissement de I'année n

Ky : équipements productifs de I'année n
Kh.1 @ équipements productifs de 'année n-1, K ., et K., 4 sont en valeur brute inscrite au bilan

Dz'_n_EKn—l’f'n —Cn)—Kn—lgk
Kn | Kn-1 |
='_H_EJ‘CH In EJ‘CH
Kn Kn-1 kt&n-l“n‘cng Kn-1 k

avec :
C,, : cessions d’équipement productif de 'année n
En développant cette expression, on obtient :

12+ 2Cn I - cﬁ + G Kn—1
(Kn-1) (Kp-1+In-Cnp)

Par hypothese, le dénominateur est strictement supérieur a zéro sans quoi, économiquement, I'entreprise n’aurait pas
d’équipements productifs, ces derniers étant au moins égaux a | .. Par conséquent, le taux de déclassement va dépendre
de I'importance de l'investissement relativement aux cessions, compte tenu des équipements déja installés.

Pour que I'entreprise réalise des investissements de capacité, il faut que le taux de déclassement soit négatif, soit :

2
D<0 o -1y +2C, I, -C2+C K, 4 <0.

On peut alors écrire :

2
Iy =2CHln + C?-CrKpg >0 o (I - Cp)2- CpKpg > 0 [1]

D’ou, pour que D <0 et qu'il y ait effectivement accroissement net des capacités de production :
(In—-Cn)?
C

>Knp-1
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au projet, soit pour des incertitudes liées a I'évolution de la conjoncture. Ces deux explications illustrent

le poids qu'exerce la présence en bourse sur des dirigeants de PME, qui commencent a intégrer la
logique de valorisation des fonds propres.
RENTABILITES EN 1996
(en pourcentage)
Ensemble des entreprises
non cotées cotées Ensemble

Rentabilité €anomique Brute..........ccoeeveveinieeniseree e e 124 95 12,4
SOIdE GIODAL......c.civeiiriiieerre e 4,6 -1,2 45
Rentabilité financiére brute avant distribution............cccccceevvevevieiciifnenns 11,6 8,3 11,5
Rentabilité financiére brute apres distribution............cccovvvvnveeec o 8,6 6,0 8,6 E
Rentabilité financiére nette avant distribution..............c.cccoovnvcciin e -3,3 2,9 -3,2 -
Dividendes/capitaux propres 4,6 4,2 4,6 -

(497) (a) (673) 41l
Dividendes/autofinanCemMENL.............c.cveveiereeveeirereeeeeeeeeeresresreereese e 252 37,2 25,4
Autofinancement/capital eNgage............cocurveereiereiensensensesesees [ 6,5 49 6,6
En gras, écart statistiguement significatif au seuildde 5
(a) Entre parenthéses, la fréquence significative au seibdproportion d’entreprises dont le ratio est supérieur a la médiane

I'ensemble de I'échantillon)
Source et réalisatiorBanque de Framc
Observatoire des entreprises —Tél. : 01 42 92 56 58 Mise a jour le 25 novembie 1997

La rentabilité économiquede I'ensemble des sociétés cotées est moindre ainsi que le solde global
(différence entre la rentabilité économique et le taux d’accumulation élargie). Ce handicap se retrouve
sur la rentabilité financiere brute, que I'on raisonne avant ou aprés distribution de dividendes. En

revanche, en net, aprés prise en compte des dotations aux amortissements et aux provisi
disparait.

La différence de profil économique et financier, selon I'accés aux marchés financiers et la

ons, I'écart

taille, est

susceptible de confirmer I'existence d’'une rupture comportementale selon les modes de financement

accessibles. On a pu relever qu'une PMI cotée privilégie la productivité a I'accroissement du
productif, se rapprochant en cela d’'un comportement « grande entreprise ».

potentiel

PMI Grandes entreprises

non cotées cotées non cotéeg cotées
Valeur ajoutée/capital engage............ccceveeeririrrereereennenenenes e 66,5 40,5 48,0 34,1
Excédent brut global/ivaleur ajoutée.............ccovvvieccicnnn e 21,9 21,4 235 32,0
Rentabilité éanomique brute.............occceeeeereineieneienseneee e 12,5 9,1 10,3 11,2
Rentabilité finanCiere brute .............covvveeeeeeveeeeeee e 7.6 9,7 9,5
Endettement capital engagé 18,4 12,6 14,1

En gras, écart statistiquement significatif au seuil%deab sein d’une taille entre cotées et non cotées
En italique, différence statistiquement significative au seuigdd’ne catégorie de firmes a l'autre

Source et réalisation : Banque de Feanc

Observatoire des entreprises —Tél. 01 42 92 56 58 Mise a jour le 25 novembr

e 1997

1 Rentabilité économique : excédent brut d’exploitation + produits et charges exceptionnels/capital engagé

Rentabilité financiére = capacité d’autofinancement/financement propre
Solde global = rentabilité économique — taux d’accumulation élargie
(investissement total + variation des besoins en fonds de roulement/capital engagé)
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L'opposition est assez nette entre les PMI non cotées et les autres sociétés. En particulier, les
premieres créent plus de richesses par unité de capital engagé qu’une grande entreprise ou qu’une
entreprise cotée. Sur les autres indicateurs de rentabilité et de rémunération des actionnaires, les
différences ne sont pas significatives.

Les travaux de I'Ofem (1993 a 1996) ont permis de mettre en évidence les remarquables capacités
d’adaptation a la crise dont ont fait preuve les trois quarts des PME cotées. Les années 1992-1993 ont
été difficiles (chute médiane du chiffre d'affaires de 1,7 % et des investissements de 18,0 %). Les
dirigeants ont été surpris par la faible croissance et une détérioration des marges en a résulté. Mais la
reprise en main a été effective des 1994. Depuis lors, on constate une croissanffe diaffhires
(taux médian de 5,9 %) et une reprise des investissements (taux médian de 7,1 %) essentiellement
orientés vers la productivité. Cela se traduit par une amélioration de la rentabilité économique de
16,6 % en médiane. Cependant, la rentabilité financiére ne suit pas la méme progression: son
augmentation médiane sur I'échantillon Ofem est de 10,1 %, malgré un moindre endettement et une
politique d’accumulation moins soutenue. Il apparait ainsi que les PME cotées privilégient de maniére
moins prononcée la rentabilité de leurs fonds propres que ne le font les grandes entreprises cotées. Ce
phénoméne peut s'expliquer par le fait que leur actionnariat reste plus concentré, directement ou non,
sur les actionnaires dirigeants, qui se sentent moins concernés par une valorisation a court terme.

La part des distributions dans l'autofinancement est plus importante dans les entreprises cotées que
dans les autres sociétés. Si, en moyenne, le taux de rémunération des capitaux propres ne differe pas
d'une catégorie d’entreprises a l'autre, en revanche on reléve gu'il est plus fréquemment différent de
zéro dans les entreprises cotées : 67,3 % de celles-ci affichant un ratio non nul, contre 49,7 % pour les
autres ; une entreprise cotée sur deux a un taux supérieur a 2 %, alors que, pour la méme proportion, il
est de 0 % dans les entreprises non cotées. Ce phénomeéene est encore plus vrai pour les grandes
entreprises cotées que pour les petites. Pour ces derniéres, il n'y a pas de véritable politique de
dividendes : la distribution est essentiellement fonction du niveau nominal du dividende de I'année
précédente. Les dirigeants des PME cotées préferent la constitution de réserves a une politique active de
distribution, méme s'’ils admettent tous la nécessité de distribuer quand une firme est cotée (Belletante
etalii, 1994, 1995 et 1996).

2. Structure du capital

De maniére logique, la part du financement prépoemme celle des capitaux propres dans le
capital engagé sont plus importantes dans les entreprises cotées que dans les autres (78,9 %, contre
73,0 % et 40,0 %, contre 31,5 %), et ce, quelle que soit la taille des entreprises cotées. Il apparait donc
que la cotation sur un marché financier est un facteur d’amélioration de la part du financement propre.
En revanche, ce n'est qu'au seuil de significativité de 10 % qu’'un écart est discernable concernant
augmentation nette de capital rapportée au capital engagé, méme si cette occurrence est plus fréquente
dans le cas de sociétés cotées que dans les entreprises non cotées (57,7 % des cas, contre 49,9 %). Les
études de I'Ofem ont, par ailleurs, montré que la part du financement propre a tendance a s'accroitre
avec la durée de la présence en bourse, ce qui est plutdt di a la mise en réserve des résultats qu'a des
appels au marché. Les dirigeants des PME cotées expriment en effet une réelle réticence a pratiquer des
augmentations de capital, ce qui traduit une hiérarchie dans leur préférence de financement ou
«pecking order approach » (Myers, 1984). Les travaux conduits montrent que l'appel aux fonds
propres est la derniére solution envisagée par les dirigeants de PME cotées (méme s'ils y recourent plus
facilement que les dirigeants de PME non cotées), bien gu'ils croient que cette ressource soit moins
chére que la dette.

! Financement propre : capital social + réserves d’autofinancement (amortissements et provisions)
2 Capital engagé = financement propre + dettes financiéres (y compris crédit-bail)
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Ce comportement ambigu des dirigeants de PME cotées s’explique par les raisons suivantes :

—les colits de transaction et le sentiment de difficulté technique a lever des fonds propres sur le

marché sont les éléments prioritairement percus ;

— les dividendes versés sont considérés comme l'unique rémunération des fonds propres ;

— la référence a la rémunération offerte par I'actif sans risque du marché financier n’est pas prise en

compte ;

— enfin, la crainte de la dilution du pouvoir supplante toute référence objective.

MODES DE FINANCEMENT EN 1996
(en pourcentage) E
Ensemble des entreprises g -]
non cotées cotées Ensemble E
. : ) <
Financement propre/capital engagé ... e, 73,0 79,0 73,1
Capitaux propres/capital ENGAGE ..........cccereirerreririeieeiirerereseie e eeesesesesees e 31,5 40,0 31,6
Augmentation nette du capital/capital engageé..........ccocveerrinrieinniensienneesde s 0,4 0,8 0,4
(49,9) (a) (57,7)
Préts accordés par les groupe et associés/capital engagé............cccvuenene. 4,9 4,3 4,9
Part des emprunts bancaires/capital engageé............coeueueeerenirnrneeeenene s 10,9 74 10,9
Participation/capital engagé...........c.cceuvee. 2,4 15,1 2,6
Immobilisations corporelles/capital €Ngage ............covveveeeereeeenenererernsrseee s 55,2 432 55,0
Valeurs mobilieres de placement epdisikilités/capital engagé .................... 13,9 14,6 14,0
Endettement — crédit-bail/capital engage ............covvvreecieiennnnneee e 18,2 15,2 18,1
Obligations et titres participatifs/endettement............cocceevrevinnninnenessienscbesseene 0,5 57 0,5
Emprunts participatifs/endettement ............ccooeerneeneineenseneseeseeeseeees [ 0,4 0,9 0,4
Autres emprunts/eNdetiemMENt..........ccoeireirirerreeseeereese e e 10,9 17,9 11,0
Emprunts bancaires/endettement... 52,2 39,3 52,0
Concours bancaires courants/endettement .. .32,9 34,1 32,9
Billets de trésorerie/endettement.... ..0,1 0,6 0,1
Crédit-bail/endettemMENL...........coveirriree e b 16,9 8,2 16,8
EScompte/endettement ...........covreeirieirieereeeeee e e 13,5 8,5 13,4
Endettement/capital ENgagE .........cccecevrerneririeirieereeesee b 222 16,7 22,1
En gras, écart statistiquement significatif au seuil%de 5
(a) Significatif au seuil de(®6 et, entre parenthéses, la fréquence significative au se@ll de
(proportion d’entreprises dont le ratio est supérieur a la médiane de I'ensemble de I'échantillon)
Source et réalisation Banque de Framc
Observatoire des entreprises —Tél. : 01 42 92 56 58 Mise a jour le 25 novembre 1997

La structure de I'actif est assez nettement différenciée. Ainsi, le montant des patrticipations rapporté
au capital engagé est plus important et la part des équipements productifs est plus faible dans le cas
d’'une entreprise cotée. En revanche, il n'apparait pas de différence significative quant & I'importance
des valeurs mobilieres de placement et des disponibilités.
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PMI Grandes entreprises
non cotées cotées non cotées cotées
Financement propre/capital engage...........cccoceeeveerererenenereeess o 72,7 77,3 80,4 81,6
Participation/capital engage............ccovreerrirnennerineessesene ferenn 21 10,6 85 2.4
Besoins en fonds de roulement/capital engagé. 27,8 29,3 22,7 20,3
Emprunts bancaires/capital engage .............cccoerrrreeeeeeennenc e 11,2 85 4,6 5,6
Augmentation nette de capital/capital engage..........c.ccccorvererecurnnee 0,35 0,14 0,7 18
(50,0) (53,3
En gras, écart statistiguement significatif au seuildde 5
Source et réalisation :  Banque de Franc
Observatoire des entreprises —Tél. : 01 42 92 56 58 Mise a jour le 25 novembrie 1997

Si la cotation ne se fait pas au détriment de I'emploi, en revanche, il se pourrait qu’elle détermine la
nature de la politique d’investissement en faveur de la croissance financiére et ce, d’autant plus que
I'entreprise est de grande taille.

Pour les entreprises présentes de maniére continue depuis 1989, I'endétéaatsatipérieur dans
les non-cotées a ce qu'il est dans les cotées qu'a partir de 1994. En 1996, la structure de la dette
financiére differe d'une catégorie de firmes a l'autre. Ainsi, la part des obligations et des titres
participatifs est plus élevée quand I'entreprise est cotée (5,7 % de I'endettement, contre 0,5 %), comme
celle des emprunts patrticipatifs (0,9 %, contre 0,4 %) et des autres emprunts (17,9 %, contre 10,9 %),
alors que l'importance relative des emprunts bancaires est plus faible (39,3 %, contre 52,2 %). En fait,
I'appel au marché financier permet de réduire l'intermédiation, méme si la part de concours bancaires
est similaire d’'une catégorie de sociétés a l'autre. De méme, le recours a d’autres modes de financement
comme le crédit-bail et 'escompte est plus important dans les entreprises non cotées que dans les
sociétés cotées (respectivement, 13,5 % et 16,9 % de I'endettement, contre 8,5 % et 8,2 %). Cependant,
les préts consentis par les groupe et associés sont voisins d’'un type d’entreprises a l'autre.

Cette différence entre sociétés cotées et non cotées est enrichie par une analyse selon les tailles. Les
PME cotées ne font que trés rarement appel au marché financier pour s’endetter a moyen et long terme
(obligations), et quasiment jamais pour le court terme (billets de trésorerie). Ce faible recours a
I'endettement de marché ne s’explique pas seulement par le mouvement de désendettement qu’elles ont
connu depuis 1992 (taux médian d’endettement 1992 : 68,5 % et taux médian d’endettement 1996 :
49,0 %). Les autres raisons sont liées a l'inadaptation des structures techniques et Iégales d’émissions
d’emprunts obligataires pour les PME : les organisations et les codts fixes liés a ces opérations sont trop
€élevés pour les besoins des entreprises de taille et de capitalisation petites ou moyennes. L'expérience
francaise de cotation de PME montre la nécessité d’adapter les structures et les conditions de
fonctionnement des marchés aux réalités économiques des PME. Par ailleurs, le trés faible usage de
I'endettement direct par le marché (moins d’'une PME cotée sur dix pour I'échantillon Ofem) s’explique
par une méconnaissance importante des dirigeants concernés du fonctionnement de ce type de marché.
II'y a un manque de savoir-faire évident et ces personnes reprochent souvent a leurs banquiers ou
sociétés de bourse de les accompagner efficacement pour l'introduction en bourse mais de les délaisser
par la suite. Il nous apparait nécessaire de conclure sur le fait qu’il ne suffit pas pour les PME de leur
faciliter 'accés au marché financier pour qu’elles puissent en bénéficier et qu’elles aient des structures
financiéres identiques aux grandes sociétés cotéeskricevkedge gap » (Tamari, 1980 ; Belletante et
Levratto, 1995) demeure et les autorités boursiéres et les partenaires financiers des PME doivent
travailler & le réduire.

Ty compris crédit-bail
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L'opposition selon la taille ne recoupe pas totalement celle selon la cotation ou non en bourse. Ainsi,
quand elles sont non cotées, PMI et grandes entreprises présentent des caractérisques différentes des
firmes cotées. En particulier, le taux d’accumulation est plus fort et la croissance externe moindre, alors
que le taux d’endettement y est plus élevé ainsi que les rentabilités économique et financiére brutes, ce
qui traduit des logiques économiques et financiéres spécifiqgues. Sur 'ensemble de la population des
entreprises, cotées et non cotées, ces mémes caractéristiques opposent les entreprises de moins de
500 salariés a celles employant plus de 500 personnes. Au total, les PME cotées occupent une position
intermédiaire. Bien que présentes sur le marché financier, elles n’en réalisent pas un usage optimal :

— méconnaissance de la logistique des opérations de marché, perception de codts et de contraintes
techniques jugés trop élevés ;

— absence d’une valorisation optimale des fonds propres par absence de jeu sur l'effet de Ievi%et
par une politique de dividende mécaniste. d

Ces différents points renforcent la portée du constat de I'existence de logique particuliere selo;ga
taille et la nature des liens avec les marcheés financiers correspondant a des modes de développengént, et
donc de gestion, spécifigues. L'accés aux marchés financiers impose une modification
comportement qui doit s’effectuer en cohérence avec la stratégie de I'entreprise et les besoins de
financement qui lui sont liés. Le recours a I'endettement ou I'appel direct au marché financier révélent
alors des choix de croissance non hiérarchisables. L'entreprise, et la PME en particulier, doit étre
capable d'identifier ses facteurs de cohérence et donc les risques de rupture liés au changement de
contraintes a gérer.
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LES FLUX
D'INVESTISSEMENTS
DIRECTS DE LA FRANCE
AVEC L’ETRANGER

EN 1997

Depuis 1985, excepté en 1995, la France a été constamment

« exportatrice » nette de capitaux au titre des investissements
directs.

Selon des statistiques nationales encore provisoires, la France, avec
181,2 milliards de francs (+ 16,5 % par rapport a 1996) s’est classée
au guatrieme rang des pays investisseurs appartenant a la zone
OCDE, apreés les Etats-Unis (509,6 milliards au cours des trois
premiers trimestres, seule période disponible auprés du Département
du commerce américain), le Royaume-Uni (342,5 milliards) et juste
derriére I’Allemagne (193,5 milliards). Simultanément, avec des
investissements directs de I'étranger atteignant 122,5 milliards de
francs (+ 9,1 % par rapport a 1996), la France a figuré au troisieme
rang des pays d’accueil au sein de cette méme zone, aprés les Etats-
Unis (453,3 milliards au cours des trois premiers trimestres), le
Royaume-Uni (213,4 milliards) et largement devant I’Allemagne
(désinvestissement net de 1,1 milliard).

Analyses

ALAIN DREYFUS
Direction de la Balance des paiements
Service des Investissements et des Placements extérieurs (SIPEX)

Les résultats définitifs sur les flux d’'investissements directs entre la France et I'étranger, ainsi que les comparaisons
internationales, seront diffusés en aot 1998 dans le Rapport annuel sur la balance des paiements et la position extérieure
de la France en 1997, publié sous le double timbre de la Banque de France et du ministére de I'Economie, des Finances et
de I'Ilndustrie. Rappelons en outre que les stocks d'investissements directs francais a I'étranger a fin 1996 ont été publiés
dans le n° 51 du Bulletin de la Banque de France (mars 1998) et que les stocks d'investissements directs étrangers en
France a fin 1996 ont été publiés dans le n° 52 (avril 1998).
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NOTE METHODOLOGIQUE
1. Définition de l'investissement direct
Selon la définition retenue par les instances internationales (FMI, OCDE) et européennes, l'investis

sement

direct désigne I'opération effectuée par un investisseur résident d’'une économie afin d’acquérir ou d’accrgitre un

intérét durable dans une entité résidente d’une autre économie et de détenir une influence dans sa ge
notion d'investissement direct est donc plus large que celle de contrdle.

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

—une entreprise « investisseur direct » (maison mere) et une entreprise d’investissement direct (en
« investie », qu'il s'agisse d’une filiale ou d'une succursale) ;

— des entreprises détenant des participations croisées ou encore des entreprises affiliées a une ménj
meére (sociétés soeurs).

Par convention, une relation d'investissement direct est établie dés lors gu’un investisseur acquiert ay
10 % du capital social de I'entreprise investie. En de¢a de ce seuil, les acquisitions ou cessions de tit
classées dans les investissements de portefeuille. Dés que le seuil de 10 % est atteint, toutes les opératio
et tous les flux de trésorerie entre les entreprises apparentées entrent dans le champ des investissements
2. Contenu du poste investissements directs

Le poste investissements directs en balance des paiements est composé des opérations en capital
bénéfices réinvestis et de 'ensemble des autres opérations entre entreprises apparentées. A I'exceyf
bénéfices réinvestis, qui par définition n’entrainent pas de transferts de fonds entre la France et I'étrange
les autres flux d'investissements sont recensés au moment ou ils donnent lieu a un reglement effectif
résident francais et un non-résident (et non pas, par exemple, lors de la signature du contrat d’acquisitio
entreprise).

2.1. Capital social

Les opérations retracées sous la rubrique capital social englobent :

— la création d’entreprises, I'acquisition ou I'extension d'une entreprise existante. Elles peuvent concerr
titres (actions, parts...) ou des actifs productifs (exploitations agricoles, vignobles, foréts) ;

— l'acquisition d’obligations convertibles en actions, a partir du moment ou 'opération atteint au moins
du capital de la société « investie » ;

— les investissements immobiliers (& usage professionnel ou privé) ;

— les subventions d’équilibre et le financement des déficits d’exploitation des entreprises d'investisg
directs ;

— les consolidations de préts, les préts subordonnés et les préts participatifs du secteur bancaire (|
participatifs des autres secteurs étant recenseés sous la rubrique des autres opérations) ;

— la liquidation de ces investissements.

2.2. Bénéfices réinvestis

Depuis la publication des résultats de I'exercice 1996, les bénéfices réinvestis sont inclus dans
d’investissements directs, avec rétropolation jusqu’en 1989 (cf. I'étude concernant « L'intégration des stati
de bénéfices réinvestis dans les flux de balance des paiements » publiée dans le Bulletin de la Banque d€
n° 40, avril 1997).

Conformément aux regles internationales, les bénéfices réinvestis correspondent aux résultats dégagé
entreprises d'investissements directs au cours d’'un exercice comptable, diminués des dividendes qu’
versés au cours de ce méme exercice a leur maison mére.

Les statistiques définitives de bénéfices réinvestis sont élaborées a partir des données sur les résult]
dividendes des entreprises apparentées, collectées lors des enquétes annuelles sur les stocks d'inves
francais a I'étranger et étrangers en France. Toutefois, en raison des délais de disponibilité et de traiten
l'information, les chiffres définitifs ne sont disponibles que plus d’'un an aprés la date d'arrété de I'ex
(quatorze mois pour le stock des investissements étrangers en France et quinze mois pour le sf
investissements francais a I'étranger). Cette contrainte implique la mise en ceuvre de méthodes d’estimal
que des informations sur les dividendes sont disponibles) et de prévision (pour les périodes les plus récer
d’alimenter cette rubrique dés la publication des premiers résultats mensuels de balance des paiements,
mois aprés le mois de référence.

Les exemples d’autres pays utilisant les mémes méthodes montrent que la révision progressive des
réinvestis peut étre a I'origine de corrections substantielles des chiffres publiés.

2.3. Autres opérations

Les autres opérations recouvrent, en octrois et en remboursements, toutes les opérations de préts, d'a
de dépdts entre affiliés (qu'elles soient a long ou a court terme), a I'exclusion des crédits commercia
opérations a court terme entre affiliés, auparavant incluses dans le poste « autres investissements
recensées depuis la publication des résultats de 'année 1996 sous la rubrique des autres opérations
investissements directs, avec rétropolation jusqu’en 1989.
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1. La France, investisseur net a I'étranger

Depuis 1985, a I'exception de I'année 1995, la France a été constamment exportatrice nette de
capitaux d'investissements directs vers le reste du monde, avec des investissements a |'étranger
supérieurs aux investissements de I'étranger sur son sol. Sur 'ensemble des dix derniéres années, le
cumul des soldes nets d'investissements directs aboutit & une exportation de capitaux francais s’élevant
a 462 milliards de francs.

Dynamisés par la mise en place du marché unique européen et la libéralisation des mouvements de
capitaux, lesnvestissements directs francais a I'étrangat connu un développement sans précédent
entre 1985 et 1990, année ou ils ont culminé a 197,3 milliards de francs. Connaissant par la suite une
évolution heurtée et se repliant méme jusqu’'a 78,6 milliards de francs en 1995, ils se sont redressg@s au
cours des deux exercices suivants. En 1997, le montant net des investissements directs a 'étrager a
constitué le deuxieme meilleur résultat jamais atteint (181,2 milliards de francs selon des donri@es
provisoires).

Ana

FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS DE LA FRANCE AVEC L' ETRANGER
de 1988 & 1997 (a)

(en milliards de francs)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Flux d’investissements directs

frangais a I'étranger........ccocvvevevenne. -99,2|-132,1| -197,3 1418 -161)0 -111,8 -1353 -78,6 -1%556 -181,2
Capital SOCIal .....c.covrererereeieiirirenieeiens -61,8 |-100,9 |-131,1 |-1046 | -894 | -582 | -555 | -400| -780 | -959
Bénéfices réinvestis..........c..cccueeennes . -1p2 -17,9 -16,2 16,6 4,8 5,8 -8,1 15,3 -7,0 -6,0
Autres opérations............ccceeevveennnn. .. -2p2 -233 -60,0 -B06 76,4 {594 71,7 |-539 |[-70,6 | -793

Long terme -147 | -149 | -163 | -118 | -123 | -116 -59 | -139 | -152 | -118

Court terme -10,5 -84 | -437 | -188 | -641 | -478 | -658 | -400 | -554 | -67,5

Flux d’investissements directs
francais en pourcentage du PIB......... 1,73 2,14 3,03 2,09 2,3 1,58 1,83 1,02 2,03 2|23

Flux d'investissements directs

étrangers en France..........ccoceeeeevenenne 50,8 83,3 85,0 85,6 94,5 93,1 86|5 118,2 11,3 1325
Capital SoCial .......cooeevierciciiiriiies 40,1 535 38,0 55,4 75,4 65,1 51,0 59,1 51,1 73,9
Bénéfices réinvestis...........cc.coeevene nd 1B,6 14,1 1,0 -p1,7 25,1 -4,6 -3,6 -54 -7,9
Autres opérations............cccecvreeenne. 10,7 11,2 32,9 9,2 40,8 53,1 40,1 62,7 66,6 56,6

Longterme......cccoevvveniccccicnnne 2,8 74 11,2 71 8,9 37 7,1 11,2 2,7 8,5
Court terme.......occreennrniccee 79 38 21,7 22,1 31,9 49,4 33,0 51,5 63,9 48,1
Flux d’investissements directs
étrangers en pourcentage du PIB...... 0,89 1,35 1,31 1,24 1,3% 1,32 1,17 1,54 143 1}51

Solde net des investissements directs| -48,4 -488 -11p3 -86,2 -66,5 -[18,7 4838 39,6 |-43,3 |-58,7

Signe négatif : Investissements nets des entreprises résidentes a I'étranger ou désinvestissements nets des non-résidentd en Fra
Sans signe : Investissements nets des entreprises non résidentes en France ou désinvestissements nets francais a I'étranger
(a) Chiffres provisoires pour 1997
nd : non disponible

Source et réalisation Banque de Framc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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Les investissements directs étrangers en Fraoogé enregistré un montant record en 1997
(122,5 milliards de francs). Représentant moins de 20 milliards de francs en 1985, les investissements
étrangers en France ont connu un vif essor, sous l'effet conjugué de la construction du marché unique et
de la politique d’ouverture progressive de la France aux capitaux étrangers, traduite notamment par
I'assouplissement des procédures de déclaration préalable auprés du ministre chargé de 'Economie.
Aujourd’hui, seuls les investissements dans des secteurs réputés sensibles — sécurité et santé publique,
par exemple — restent soumis a ces procédures.

Conformément a la méthodologie internationale, les statistiques d'investissements directs intégrent
les opérations de préts a court terme et de dépbts entre affiliés. Pratiquement inexistantes a la fin des
années quatre-vingt (4 milliards de francs en moyenne par an entre 1985 et 1989), ces opérations se sont
fortement développées a partir de 1990, tant poumiestissements francais a I'étrand®® milliards
de francs en moyenne par an de sorties nettes entre 1990 et 1997), que pour les investissements
étrangers en Franc@lO milliards de francs en moyenne d’entrées nettes au cours de la méme période).
Les deux histogrammes qui suivent font apparaitre cette évolution.

FLUX D’'INVESTISSEMENTS DIRECTS FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS
FRANCAIS A LETRANGER ETRANGERS EN FRANCE

en milliards de francs en milliards de francs
200
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réinvestis long terme court terme réinvestis long terme court terme

Source et réalisation Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 april 1998

La progression des flux a court terme entre affiliés procéde de divers facteurs :

— tout d’abord, l'internationalisation des entreprises et le développement sans précédent, dés la fin
des années quatre-vingt, des opérations de fusion/acquisition et d'implantation a I'étranger d’unités de
production. Tout en stimulant les échanges de biens et services, I'acquisition ou la création de filiales &
I'étranger suscite généralement des mouvements financiers avec la maison meére ;

— ensuite, la délocalisation des siégesaldings dans des pays offrant des fiscalités avantageuses
comme la Belgique, le Luxembourg ou les Pays-Bas. Dans de nombreuses structures de multinationales,
lesholdings délocalisés détiennent des participations majoritaires dans des sociétés du groupe, afin que
les profits réalisés par les filiales et rapatriés verdideing bénéficient globalement du taux
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d’imposition le plus avantageux (compte tenu des conventions fiscales permettant d'éviter une double
imposition des dividendes versés par les filiales aux maisons meéres) ;

— enfin, la centralisation de la trésorerie du groupe au sein d’entités financieres chargées d’organiser
les transferts de flux avec les filiales et de procéder a leur compensation pour le compte de la maison
mére, en comblant les déficits ou en rapatriant les excédents. Selon la stratégie retenue, les excédents
sont réinvestis, prétés aux filiales ou placés auprés du secteur bancaire.

2. Les investissements directs francais a I'étranger en 1997

2.1. Vue d’ensemble

w
@

wn
La vigoureuse reprise des investissements francais a I'étranger enregistrée en 1996 est confirmaes en
1997 (181,2 milliards de francs, apres 155,6 milliards en 1996 et, seulement, 78,6 milliards en 198%).
Ce mouvement a surtout concerné les apports en fonds propres (+ 22,9 % d’une année a l'autre) etflans
une moindre mesure, lagitres opérationg+ 12,3 %).

FLUX D’INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS A L'ETRANGER
PAR NATURE D’OPERATION
(en millions de francs)
Année 1¥ trimestre | 2°trimestre | 3°trimestre | 4° trimestre Année
1996 (a) 1997 (b) 1997 (b) 1997 (b) 1997 (c) 1997 (c)
Capital social
(et investissementsimmobiliers)........... - 78012 - 9308 -33837 - 14 455 - 38261 - 95 861
Secteur bancaire (capital social).......|... -4 606 -419 -1349 -5913 -4975 - 12 p56
CONStULIONS......c.ovvereccicieieireeeenes -7270 -1642 -2238 - 6595 -5890 - 16 365
Liquidations 2664 1223 889 682 915 3709
Autres secteurs (capital social).......... .. -72115 -825p - 32254 -84p2 - 32988 - 81|946
Constitutions - 102 100 -17143 - 36 440 - 20 696 - 46 568 - 120 847
Liquidations..........cccoeeurernincicieiennnns 29 985 8891 4186 12244 13580 38901
Investissements immobiliers............. -1291 - 637 -234 -90 -298 -1259
CONStULiONS......ecvreerecceieieieiseeeenes -2825 - 991 -711 - 759 -913 -3374
Liquidations..........cccevevrrninienieennnns 1534 354 477 669 615 2115
Bénéfices réinvestis.........ccoeevrrrenene. - 6998 (c) -1 500 (c - 1500 (g) - 1500 (c) - 1500 -6 000
Autres opérations (autres secteurs) - 70 605 -11755 -19 677 -17 351 -30511 - 79294
Préts a long terme
(plus de 1 an d’échéance initiale)...... .. -15248 103% -2845 -4 229 -5777 -11B16
OCIT0IS ...t - 26 904 -5632 - 739% -9749 - 10398 -33175
RembourSements..........coveeereeenenens 11 656 6 667 4551 5520 4621 21359
Préts a court terme (moins de 1 an
d’échéance initiale) et flux de trésorefie - 55 357 - 12 79( -16 832 -131p2 -24 734 -67478
OCIT0IS ..ot - 420 359 - 133869 - 125 654 - 117 675 - 117 998 - 495 196
RembourSements.........cooeveeeeeeeinens 365 002 121 079 108 822 104 553 93 264 427718
TOTAL o .- 155615 - 22563 - 55014 - 33306 -70272 - 181155
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres semi-définitifs
(c) Chiffres provisoires
Source et réalisation Banque de Frarc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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2.1.1. Capital social

Le montant global des apports en fonds propres s’établit & 95,9 milliards de francs en 1997, contre
78 milliards en 1996, surtout sous l'influence des prises de participation réaliséeseptefeises
non bancaires (81,9 milliards de francs, aprés 72,1 milliards). Les groupes francais ont poursuivi leur
offensive de 1996, concluant d'importantes opérations, notamment dans les secteurs de la chimie
(Rhdéne-Poulenc) et désldings (Louis Vuitton — Moét Hennessy).

Aprés le fléchissement enregistré en 1996edteur bancaire a fortement accru ses investissements
a l'étranger (12,7 milliards de francs, au lieu de 4,6 milliards), les constitutions ayant plus que doublé
(16,4 milliards de francs, au lieu de 7,3 milliards).

2.1.2. Bénéfices réinvestis

Selon de premiéres estimations, les résultats nets des filiales a I'étranger diminués des dividendes
rapatriés par les maisons meres résidentes seraient a I'origine de 6 milliards de francs de bénéfices
réinvestis et, donc, d’un accroissement a due concurrence des investissements directs a I'étranger.

2.1.3. Autres opérations

Les préts a long terme des entreprises résidentes a leurs affiliés non résidents fléchissent de 22,5 %
d’'une année a l'autre (11,8 milliards de francs, aprés 15,2 milliards en 1996).

Le solde net des préts a court terme et flux de trésorerie entre affiliés connait, en revanche, une
progression (67,5 milliards de francs, contre 55,4 milliards en 1996). Les mises en place de préts a court
terme et constitutions de dépbts auprés des non-résidents affiliés se sont, en effet, élevées a
495,2 milliards de francs en 1997, contre 420,4 milliards l'année précédente, tandis que les
remboursements et liquidations ont atteint 427,7 milliards de francs, aprés 365 milliards en 1996. Cette
évolution est le signe d’une intensification des transactions financieres intragroupes.
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2.2. Répartition par pays ou zone géographigue
(hors bénéfices réinvestis)

On rappellera que la répartition géographique des flux d’investissements directs francais a I'étranger
est effectuée en fonction du pays « immédiat » de destination des flux.

PRINCIPAUX PAYS D’ACCUEIL
DES FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS A L'ETRANGER
(hors bénéfices réinvestis)
(montant en millions de francs — part en pourcentage) 1 )
1996 (a) 1997 (b) ﬁ
Montant Part Montant Part 3‘
{7
Etats-Unis......... -29,7 20,0 447 255 c
Royaume-Uni... -85 5,7 - 26,4 15,1 <
Allemagne.........cccocvveuennene -13,4 9,0 -21,6 12,3
talie...cooeiiiieeee, -11,3 7,6 -10,9 6,2
-2,4 1,6 -10,9 6,2
. -2,8 1,9 -10,8 6,1
EsSpagne........cccociiiiiiiiii . -5,3 3,6 -9,8 5,6
Belgique -16,9 11,4 -87 5,0
Brésil........ccoovenee. -53 3,6 -6,9 3,9
Pays-Bas -119 8,0 -1,8 1,0
AULIES PAYS ....vveeee it -41,1 27,7 -22,7 13,0
TOtal oo -148,6 100,0 - 1752 100,0
Pour mémoire :
Bénéfices réinvestis,
non ventilés géographiquemdoj ............ -7,0 - -6,0 -
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Chiffres estimés
Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 aviil 1998

Les entreprises résidentes ont encore renforcé la concentration de leurs opérations sur un nombre

limité de pays d’accueil : en 1997, les dix premiers pays hétes ont recu 87 % des flux, contre 72 % en
1996.

Comme le montre le tableau ci-dessus, les Etats-Unis renforcent en 1997 leur situation de premier
pays de destination des flux d'investissements directs francais a I'étranger. Les flux vers ce pays ont
progressé de 50 % et la part des Etats-Unis dans le total s'est accrue de plus de 5 points, passant de
20,0 % a 25,5 %.

Viennent ensuite sept pays européens (Royaume-Uni et Allemagne en premier lieu), qui accueillent
ensemble 56,5 % des flux, les investissements au Royaume-Uni étant notamment multipliés par trois.
Comme le montre le tableau de I'annexe 4, I'Union européenne est majoritairement la destination de
flux financiers a court terme (53,7 % des flux) initiés par des entreprises qui ont pris pied, voici déja
guelques années, sur les marchés des pays voisins.

1 Cf. annexe 4
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Le Brésil, premier pays en développement « investi » par la France, demeure au huitiéme rang des
pays d’accueil, avec des flux d'investissements francais en progression de 30 % d’'une année a l'autre.

Les autres destinations demeurent marginales. Les flux veréctegmmies européennes en
transition ont fortement progressé (+ 36 %), mais leur part dans le total des flux reste modique (de
'ordre de 3 %). S’agissant dgmys d'Asie a développement rapide a observé globalement un
fléchissement des flux nets, le montant des investissements vers la Corée du Sud et Singapour s’étant
toutefois accru.

2.3. Répartition par secteurgors bénéfices réinvestis)

BN

Les principales entreprises résidentes a l'origine des investissements francais a I'étranger
appartenaient en majorité au secteur tertiaire, notamment aux sectebhabdies (40,3 %) et du
commerce (14,8 % des flux nets). Les industries manufacturieres ont suscité, pour leur part, 27,6 % des
flux nets d'investissements directs a I'étranger

3. Les investissements directs étrangers en France en 1997

3.1. Vue d’ensemble

Les flux d'investissements directs étrangers en France ont atteint le chiffre re¢@@j5lmilliards
de francs en 1997, contre 112,3 milliards en 1996. Cette hausse (+ 9,1 %) résulte entierement de la forte
progression des apport nets en capital social (+ 44,6 %). Les flux nets de préts et de dépbts des maisons
meres étrangeres vers leurs affiliés résidents ont diminué de 15 % par rapport a 1996. Enfin, les
bénéfices réinvestis font apparaitre en 1997 un solde négatif de 7,9 milliards de francs.

Il convient de rappeler que la France mene depuis plusieurs années une politique d’accueil tres
favorable aux investissements étrangers. Des structures chargées de prospecter a I'étranger des
investisseurs potentiels et, le cas échéant, de les accompagner dans les différentes phases de leur projet
en France, ont été mises en place en 1992 a [l'initiative de la Datar. En outre, la mise en place, début
1997, de nouvelles dispositions fiscales a eu pour ambition de créer un cadre incitatif & I'établissement
en France des sieges administratifs et des centres de logistique des entreprises ayant une dimension
internationale.
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FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS EN FRANCE
PAR NATURE D’OPERATION
(en millions de francs)
Année 1% trimestre | 2°trimestre | 3°trimestre | 4° trimestre Année
1996 (a) 1997 (b) 1997 (b) 1997 (b) 1997 (c) 1997 (c)
Capital social
(et investissementsimmobiliers)....... 51 144 7269 21579 27618 17 412 73878
Secteur bancaire (capital social)....... 7611 993 24 1640 482 3139
Constitutions..........cccoeeerereecenens 7796 1001 128 1664 549 3342 N
Liquidations..........ccccveeereureninenes -185 -8 - 104 -24 - 67 - 203 dy
w
Autres secteurs (capital social)......... 36 013 4707 19821 23 640 14131 62 299
Constitutions..........cccoeeerereeucenens 51838 6634 20 869 27575 16 467 71545 o
LiquidationS.........cveeeeveeeeurenennes -15825 -1927 -1048 -3935 -2336 -9246
Investissements immobiliers......... 7520 1569 1734 2338 2799 8 440
Constitutions..........cccoeeerereeecenens 9941 2091 2294 2918 3443 10 746
Liquidations.........coeeereeeeirenennes -2421 -522 - 560 - 580 -644 - 2306
Bénéfices réinvestis.........c.ccovreeenne. -5398 (c) -1983 (c -1983 (¢) -1983 (c) -1987 -7936
Autres opérations (autres secteurs) 66 594 14 748 10 427 14 225 17 06 56(606
Préts a long terme
(plus de 1 an d’échéance initiale)... 2742 3711 5122 - 862 481 8 452
OCI0IS . 19021 6738 9653 5001 7214 28 606
Remboursements...........ccccceeenne. -16 279 - 3027 -4531 -5863 -6733 -20154
Préts a court terme (moins de 1 an
d’échéance initiale) et flux de trésorerie 63 852 11 037 5 30p 15 087 16 725 48 154
OCHI0IS. e 356 527 116 025 88 051 185 365 164 896 554 337
Remboursements..........ccccceeenne. - 292 675 - 104 988 - 82746 - 170278 -148171 - 506 183
TOTAL oot 112 340 20034 30023 39860 32631 122 548
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres semi-définitifs
(c) Chiffres provisoires
Source et réalisation Banque de Framc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998

3.1.1. Capital social

En 1997, la progression des apports en fonds propres par des non-résidents (73,9 milliards de francs,
contre 51,1 milliards en 1996) a concerné daseprises non bancaires (62,3 milliards de francs,
contre 36 milliards), sous l'effet conjugué d’'une augmentation de 38 % des constitutions et d'une
diminution des liquidations dans les mémes proportions.

Dans lesecteur bancaire résideres apports en fonds propres, qui avaient réguliérement progressé
entre 1988 et 1995 — année marquée par d’'importantes opérations de fusion-acquisition —, tendent,
depuis, a se ralentir (3,1 milliards de francs, contre 7,6 milliards en 1996 et 10,4 milliards en 1995).

Enfin, les investissements étrangers nets dans I'immobilier augmentent de 12,2 % (8,4 milliards de
francs, contre 7,5 milliards en 1996).
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3.1.2. Bénéfices réinvestis

Selon de premiéres estimations de la Banque de France, les résultats dégagés par les filiales
résidentes diminués des dividendes encaissés par les maisons meéres étrangéres se traduisent par des
bénéfices réinvestis négatifs de 7,9 milliards de francs, ce qui équivaut a des désinvestissements de la
part des investisseurs non résidents.

3.1.3. Autres opérations

Les flux nets des autres opérations se sont inscrits en légére baisse (56,6 milliards de francs, au lieu
de 66,6 milliards 'année précédente), sous l'influence d’évolutions contrastées :

— l'augmentation du solde des préts a long terme entre maisons meres et filiales (8,5 milliards de
francs, au lieu de 2,7 milliards) ;

—la diminution de 25 % du solde des mouvements financiers a court terme entre affiliés
(48,1 milliards de francs, au lieu de 63,9 milliards).

3.2. Répartition par pays ou zones géographiqties
(hors bénéfices réinvestis)

La répartition géographique des investissements étrangers en France est effectuée en fonction du
pays « immédiat » de provenance des capitaux.

La répartition géographique des flux d'investissements directs étrangers en France reste largement
concentrée sur I'Union européenne et les pays industrialisés non européens, a l'origine de 86 % des flux
entrants en 1997, aprés 81 % l'année précédente. Les investissements en provenance des pays
industrialisés non européens ont néanmoins diminué, leur part passant de 15,3 % a 14,1 % entre 1996
et 1997.

Parmi les quatre principaux pays a l'origine des investissements nets en France, les deux premiers,
Royaume-Uni et Allemagne, accroissent fortement leur part dans le montant total des flux
(respectivement de 18,4 % a 27,4 %, et de 5,9 % a 12,8 %), essentiellement sous forme de capital
social.

Les deux pays suivants, Etats-Unis et Pays-Bas, perdent au contraire quelques points dans la
répartition du total des flux (leurs parts passent, respectivement, de 14,5% a 11,7 % et de 16,8 % a
10,0 %). On observe, en particulier, une diminution sensible d’'un exercice a l'autre du solde des préts a
court terme et des flux de trésorerie entre affiliés avec les Pays-Bas.

Enfin, le repli des flux en provenance de la Belgique d'une année a l'autre s’explique dans une large
mesure par la réalisation en 1996 d’un important investissement dans le secteur bancaire.

1 Cf annexe 5
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PRINCIPAUX PAYS DE PROVENANCE
DES FLUX D’'INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS EN FRANCE
(hors bénéfices réinvestis)
(montant en millions de francs — part en pourcentage)
1996 (a) 1997 (b)
Montant Part Montant Part
ROyaUME-UNi.......ocriiiririeeeenrenie e 21,6 184 35,8 27,4
Allemagne.......... 7,0 59 16,8 12,8
Etats-Unis 17,1 14,5 15,3 11,7 N
Pays-Bas......... . 19,8 16,8 13,0 10,0 m
SUISSe...cvveennee. 9,8 8,3 12,2 9,4 m
Belgique.... 19,8 16,8 8,7 6,7
HQUIE ... eeeeeeeeeeeeeeeeseeessese e seeeseeeennnene 46 3,9 56 43 =
IHande.......ccooooeeiiiiic ] 3,8 3.2 4,8 37 4]
Luxembourg doe 0,2 0,2 4,1 3,2 ==
ESpagne.......cccoviiiiiiiice e e 1,6 1,4 2,7 2,0 {
AULIES PAYS ..vvveeee et 12,4 10,5 115 8,8
Total (hors bénéfices réinvestis)................ 117,7 100,0 130,5 100,0
Pour mémoire :
Bénéfices réinvestis,
non ventilés géographiqguemenj................ -54 - -79 -

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Chiffres estimés

Source et réalisation Banque de Frarc

Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25

Mise a jour le 17 a

ril 1998

3.3. Répartition par secteurs
(hors bénéfices réinvestis)

Les entreprises étrangeéres se sont principalement portées vers le secteur tertiaire, plus précisément
vers les secteurs de l'intermédiation financiere (21,4 % des flux nets) koldiegs (29,7 %). Les
industries manufacturieres ont recueilli, pour leur part, 20,5 % des flux nets d’investissements directs

Au total, les flux d’investissements directs enregistrés en balance des paiements en 1997 confirment
une intensification du réle tenu par la France dans le mouvement d’internationalisation des économies
des pays industrialisés, avec un renforcement particulier des opérations en capital, « noyau dur » de

l'investissement direct.

1 Cf annexe 7
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FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS
de 1988 a 1997

(en millions de francs)

ANNEXE 1

118

Investissements directs Soldes des
Années Frangais a I'étranger Etrangers en France investissenijents
Crédit Débit Solde Crédit Débit Solde directs
1988............ 43 303 142 454 -99 151 81 903 31132 50 771 - 48 38(
1989............ 88 658 220749 -132 091 150 104 66 77| 83 333 - 48 75§
1990............ 120 301 317 595 -197 294 185 307 100 281 85 026 -112 268
1991............ 201 743 343541 -141 798 210 664 125 091 85577 -56 221
1992............ 189 059 350 020 - 160 961 345 074 250 588 94 488 - 66 478
1993............ 215583 327334 -111 751 320 86( 227 797 93 103 -18 648
1994............ 217 542 352 859 -135317 355 074 268 603 86 472 - 48 845
1995............ 264 690 343335 -78 645 435 784 317 61p 118 172 39 527
1996............ 410 841 566 456 - 155 615 445 123 332783 112 340 -43 275
1997............ 493 802 674 957 - 181 155 668 576 546 028 122 548 - 58 60}
Chiffres provisoires pour 1997, y compris bénéfices réinvestis et opérations a court terme entre affiliés
Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avr|l 1998
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ANNEXE 2
FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS
A LUETRANGER
en milliards de francs
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Source et réalisation Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SIPEX < 0842 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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ANNEXE 3
FLUX D’'INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS A L'ETRANGER EN 1997 (a)
VENTILATION PAR TRANCHES DE MONTANT
(apports en fonds propres uniquement)
(montant en millions de francs — part en pourcentage)
Opérations Constitutions Liquidations Soldes

par tranches de montant Nombfe  Montant Part Nonjbre  Montant Piart Magntant Part
Inférieur & 1 million........cccoeveriinnenns . 7 1%2 2189 1|6 2931 P77 R,2 1212 13
De 1 a 50 millions.......ccccovveerieeeiienene . 3 2B2 19 691 14,0 1053 g 212 13,9 13 479 14,0
De 50 & 200 millions.........cccccereerinenne . 198 19 §08 141 52 5(110 11,4 14 698 15,3
De 200 a 500 millions.........cccceeeerveennee . 19 15 499 11,0 20 6(843 15,3 656 9,0
De 500 millions a 1 milliard.................. . 23 16 770 119 8 5019 11,2 11|751 12,3
Supérieur a 1 milliard..........ccccocceeneeen. . 19 66 §29 41,4 8 20564 46,0 46 065 48,1

Total.oeeieeeieeeeeee e . 10673 | 140586 100,0 4072 44725 100,0 95 861 100,0
(a) Chiffres provisoires
Source et réalisation :  Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avfil 1998

FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS EN FRANCE EN 1997 @
VENTILATION PAR TRANCHES DE MONTANT
(apports en fonds propres uniguement)
(montant en millions de francs — part en pourcentage)
Opérations Constitutions Liquidations Soldes nets

par tranches de montant Nombre  Montant Part Nonjbre  Montant Piart Mgntant Part
Inférieur & 1 million........ccooovvvieennns . 12 417 4399 51 2 663 960 8,2 3439 4,7
De 1250 millions.......ccccovveeiieeeiieeene . 4 249 18 337 21,4 1127 3857 32,8 14 480 19,6
De 50 & 200 millions.........cccoeveeerveeane . 108 9 526 111 23 2(253 19,2 1273 9,8
De 200 a 500 millions.........ccccevverueenne . 10 12 522 14,6 2 K40 B,7 12 082 16,4
De 500 millions a 1 milliard.................. . 17 11 985 14)0 3 2121 18,0 9(864 13,4
Supérieur & 1 milliard.............cccoeernnne . 12 28 864 33,7 1 2|124 18,1 26 740 36,2

TOtal.ovieiccee e . 16843 | 85633 100,0 3819 11755 100,0 73878 100,0
(a) Chiffres provisoires
Source et réalisation : Banque de France
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avyil 1998

120 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998



ANALYSES

- - - T2 ]
Les flux d'investissements directs de la France avec I'étranger en 1997
ANNEXE 4
REPARTITION GEOECONOMIQUE
DES FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS A L'ETRANGER
(montant en millions de francs)
Année 1997 (b)
Année Capital social Autres opérations des autres sectgurs
1996 (a) o Préts a
Secteur | Autres | Total Prétsa |courttermg  Totq Total
bancaire | secteurs long terme|  Flux de
trésorerie i
Union européenne...........ccceeeevvvveeeenns -75912 -4940 -28300 -33240 -5641 -45050 -50/691 -83931 @
Union monétaire a onze.. - 64 946 -4360 -14959 -19319 -6826 -30438 -37(264 -56583 n
-11939 236 1273 1509 1268| -459%| -3328| -1819 3“'
-13422 150| -7597| -7447| -5558| -8625| -14183| -21630 [+
-11312 -3406| -6585| -9991 -139 - 763 -902| -10893 -
-1516 108 2439 2547 468 3429 3897 6444 {
-1254 9 98 107 -101 - 401 - 502 -395
Espagne... -5311 -1027| -6838| -7865 - 960 -947| -1907| -9772
BelgiqUe.....c.oveeeree e -16 892 340 2948 3288 -50| -11940| -11990| -8702
LUXeMbBOUrg.....ccovvrereeeereireseeiennns -2372 - 769 - 612 - 1381 -1736 -7771 -9507| -10888
Finlande - 199 0 -32 -32 -1 1330 1329 1297
Autriche - 651 -1 -53 -54 -17 -154 -171 -225
AULIES PAYS....ceeiveeriririreeienieesieeniens - 10 966 -58Q0 -1334L -13921 1185 -146¢12 -13[427 -27348
Royaume-Uni. - 8469 -591| -13109| -13700 1222| -13948| -12726| -26426
Danemark........coceveerrereeeireeineneiennens 695 -19 -176 - 195 3 - 106 -103 -298
GIECL ...ttt e - 54 33 -|190 1223 -7 - 147 -154 -377
SUBE.....cviiicirieieeeee e -2{838 63 134 197 -33 -411 - 444 - 247
Autres pays industrialisés européens -4691 439 -2934 - 2495 - B98 - 8|325 -8§723 -1[1218
dont : NOrvege........cceevervenvnenieennns -1437 43 -B0OO -|257 398 37 435 178
SUISSE .. -2670 107 - 2153 -1 746 793 -8227 {9020 -[10766
Turqui€.....oeveeeeccreeee - 420 -1 -441 - 452 -3 -|1122 1125 577
Pays industrialisés non européens. - 39681 -6221 -32533 -387%4 - 973 - 7492 -8465 -47219
dont : Etats-Unis.. - 29 664 -5P24 -31899 -37823 - 280 16 586 - 6866 {44689
Canada..... -2438 - 210 361 151 1675 F586  -[1261 411110
Mexique. -1188 0 - 200 - 200 5 -97 -1192 392
Japon..... - 968 -8 - 361 -1369 -7 51 44 325
Australie.......cccovvvienvenenn. -5268 0 - 429 - 429 12 -|1156 1168 597
Economies en transition.. -3939 - 261 -3620 -3841 - 598 - 8B9 - 1437 -5pB18
dont : Pologne............ -2152 -116| -1164| -1280 -10 -270 -280| -1560
Roumanie........c.c.c...... -701 - 24| -1250| -1274 -9 -32 -41| -1315
République tcheque... - 396 6 - 175 -|781 -1137 {159 296 -0 077
PaysdelaZonefranc................ -2148 -82| -2187| -2269 - 62 - 127 -189| -2458
dont : Cote-d’lvaire..... -12p0 0 -1167 -1167 7 156 163 -1 004
Sénégal......cccoceviiiiiiiennd - 256 0 - 52 -[752 0 -2 -2 754
Pays d’'Asie a développement rapide - 6441 298 - 4354 -4 056 P40 - 1|709 - 1469 - b 525
dont : Taiwan.......cccceeeervenenenennns -1484 0 - 136 -|1136 -2 305 307 - 443
-15 7B3 9 142 -9 -8 17 725
Corée du Sud...........ecuvuenn -1486 142  -1670 -1712 -1 -51 -52 -1 764
SiNGAPOUT.....cvereeieririeiene -1353 -184 - 922 -1/106 -38 567 - 605 -1 711
ChiNe .o -1280 -|90 -1033 -1/123 -40 -93 - 133 -|11 256
Reste du monde..........ccccoeevivenennenne. -15989 -1889| -9277| -11166| -4384| -3936| -8320| -19486
dont : Brésil......cccoevineiiiieneen, -51289 -987  -6(060 - 7047 304 - 116 188 16 859
TOtaAl e -148617| -12656| -83205| -95861| -11816| -67478| -79294 | -175155
Pour mémoire :
Bénéfices réinvestis,
non ventilés géographiqguement.........J. -6 P98 - - - - - - - 6 00d
Sans signe : désinvestissement
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
Source et réalisation Banque de Frarc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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ANNEXE 5
REPARTITION GEOECONOMIQUE
DES FLUX D’INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS EN FRANCE
(montant en millions de francs)
Année 1997 (b)
Année Capital social Autres opérations des autres sectgurs
1996 (a) Préts a
Secteur | Autres | Total Prétsa |courttermg Tqtg Total
bancaire | secteurs long terme|  Flux de
trésorerie
Union européenne.......cccoeuvueeeeernnnns 85 165 2796 54 604 57 40p 4789 30 937 35 726 93128
Union monétaire a onze.. . 57 270 2 026 24 385 26 411 5699 24 1p6 29 §65 56 P76
PaySBas........cccoeieneiiniiieeeeienns 19 747 68 8147 8215 3686 1145 4831 13 046
6945 95 10719 10814 161 5779 5940 16 754
4594 1709 3021 4730 -25 916 891 5621
3804 -13 158 145 554 4072 4626 4771
410 0 88 88 15 506 521 609
. 1564 161 191 352 58 2264 2322 2674
Belgique.....cccveeeiirrrreeeine 19811 7 617 624 943 7111 8054 8678
Luxembourg........cocevevnrecececennnns 240 -1 1264 1263 581 2288 2869 4132
Finlande 122 0 95 95 - 262 -301 - 563 - 468
Autriche 33 0 85 85 -12 386 374 459
AULTES PAYS....oevvrrrerireieieiereeserereeaeees 27 895 770 30 221 30991 - 910 6 771 58p1 36 852
Royaume-Uni. . 21624 769 29 196 29 965 - 646 6 461 5815 35780
Danemark....... . 317 1 572 573 - 180 132 -48 525
Grece..... - 519 0 -1 -1 0 148 148 147
SUBAE ...t 6473 0 154 454 -84 30 -54 400
Autres pays industrialisés européens 10 130 26b 6 787 7 0p3 1136 4 P39 5375 12 428
dont : NOIVege......ccoceevveiiiiieie 131 0 60 60 37 81 -44 16
Suisse...... 9 789 251 6 626 6 B77 1/093 4258 b 351 12 228
Turquie 217 0 36 B6 0 P8 28 64
Pays industrialisés non européens 19 949 39 7 274 7 313 168B 9432 11 145 18 428
dont : Etats-Unis 17 1112 B7 4677 4714 1/028 D511 1p 539 15 253
Canada....... 21p5 2 225 227 48 B09 357 584
Mexique... . P D -2 -2 0 1 1 11
JAPON...iiiiiiieee e 525 0 2 137 2137 -2 -719 4721 1416
Australie .......cccveeiieniennn. 178 0 237 287 210 298 508 745
Economies en transition.................. 144 0 71 71 358 -43 311 386
dont : PolOgNE......ccueuvenireierieinins 89 0 40 40 334 17 351 391
République tcheque.............. 37 0 2 2 0 -B2 -182 - 80
PaysdelaZonefranc.........c.cccceeneee. 431 -1 135 134 1 207 208 342
dont : Cote-d’lvoire... 188 0 33 3 0 10 120 153
Gabon ....cccooveiiiiieeee g2 0 48 18 1 36 37 85
Pays d’Asie a développement rapide 545 1 27 241 148 -1B1 17 298
dont : Corée du Sud..........ccceevueeneee. 480 6 85 91 118 179 297 388
SiNQaPOUN.....ccveiiiieeieeieane - 228 2 b7 b9 F1l -201 - 202 -[143
Indonésie........ccocevveriirnennnn. 109 0 P6 P6 0 11 11 37
Reste du monde.........ccccoeeeveiieneennnnne 1374 29 1595 1624 337 3513 3850 5474
5p2 0 124 124 B13 972 1 285 1409
-578 0 156 156 0 599 699 855
TOtal .o 117738 3139 70739 73878 8452 48 154 56 606 | 130484
Pour mémoire :
Bénéfices réinvestis,
non ventilés géographiquement......... -5398 — = + + + = - 7|1936
Signe négatif : désinvestissement
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
Source et réalisation :  Banque de Franc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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Les flux d'investissements directs de la France avec I'étranger en 1997
ANNEXE 6
REPARTITION SECTORIELLE (a)
DES FLUX D’INVESTISSEMENTS DIRECTS FRANCAIS A LETRANGER
(hors bénéfices réinvestis)
Année 1997 (b)
montant en millions de francs — part en pourcentage)
Secteurs d’activité résidents Crédits Débits Soldes (£) Répartitjon 0
Agriculture et PECHE.......cccvvecierre e 35 125 -90 0,1 ﬁ
INAUSEIIES EXITACTIVES.....c.ocuiiiriririciceee e 136 494 - 358 0,2 —
dont : Extraction de pétrole et de gaz...........cccoeeevvvcveeiiniifunenne 124 344 - 220 01 &
Industries ManUfaCtUNEres.........oooeveeeeeeennren e 146 989 195 393 -48 404 27,6 m
dont : Industries agricoles et alimentaires...........cocecevevrererenns 8999 16 156 - 7157 41 , =
Industries du textile et habillement..... 2877 3561 -684 04 {
Industries du bois, édition et imprimerie..... 5298 6 258 - 960 0,5
Raffinage de pétrole et autres traitements..............J....... 5254 9418 - 4/164 2,4
Industrie chimiqUe...........ccceeviveeiieeee e b 60 875 75 288 - 141413 8,2
Industries du caoutchouc et des plastiques...... 305 1243 - 938 0,5
Industrie métallurgique et travail des métaux........ 2484 4043 - 1559 0,9
INduStrie MECANIQUE.......cc.eereeriiiiierieriie e e 4 425 9 146 -4(721 2,7
Matériel de bureau et informatique............ccceeveeeifnne 20 9p0 17 393 3607 2,0
Equipements radio, TV et communication.... 1085 1607 -522 0,3
Véhicules automobiles..........ccocceeveiiniienieenieeen e, 29p2 4324 - 1402 0,8
Autres matériels de transport...........ccoeevveeeneeniene b 4 340 2933 1307 0,7
EIECHIICItE, §AZ €1 @ALL.....u.rveeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeseee e seeeeen 5043 5729 - 686 0,4
CONSITUCTION ...t 1271 6 222 -4951 2,8
Ccommerce et réparationS........ccoeveeerenerireseiesesesesee s 39 876 65 743 - 25867 14,8
HOtels et reStaurants..........cccoevrrreciceieensren e 229 1667 -1438 0,8
Transports et COMMUNICALIONS.........ccvueueuerenerereeieeererenieieiens 2904 6213 - 3309 19
dont : TranSPOrtS tEITESITES.......ccvvreeeeeeerereeiee e 103 921 - 818 0,5
Transports maritimes et cotiers. JRT P 338 421 4183 0,0
TranSpOrtS ArENS........cccveevrererireeeieresieeeeseeesseee s foeeenns 612 P11 Kol -0,2
TélécommuniCations...........cecververiineiiiienrinneneen | .. 360 2 5971 -223) 13
Intermédiation fiNANCIEre..........covvveeieeeienrsrer e 99 002 104 521 -5519 3,2
dont : Intermédiation monétaire.............cccecevvvevvenveneennnns 3887 15 606 -11719 6,7
Assurances et activités auxiliaires des assurances........ 1191 1308 117 0,1
Autre Intermédiation financiere...........ccccocceeeiieennes 84 846 76 049 8 7971 -5,
dontHoldingsfinanciers.........c.ccooeeveenieenceennndes 84 545 75173 9 372 -5|4
Immobilier et services entrepriseS........ooovevveeeiieeiiieenieeens 197 098 272 358 - 75260 43,0
dont : IMMODIlEr.........ocoiiiii e e 8204 7 648 556 -0,3
Informatique . 817 2 649 -1832 1,0
Recherche-développement..........c.ccccceevvveeiieennen. . 394 768 - 374 0,2
PUDBICItE ... 14P8 1§02 - 804 0,2
Autres actions de services aux entreprises............ 165 787 241 520 - 75733 43,2
dont : Actions juridigues, de conseil et de management 161 419 233 p76 - 721157 41,2
dont : Managemenhdeings................cceeuu. 160 815 231 359 - 70 544 40,3
AULTES SEINVICES ..ottt 1219 10 492 -9273 53
TOtAl et 493 802 668 957 - 175155 100,0
Pour mémoire :
Bénéfices réinvestis,
NON VENTIES Par SECEUN......ccivvieeiieeeiiieeriieeeieeesieeeseeeesieees feeenes - 6 Q00 - 6 P00 -
(a) Nomenclature d’activités frangaise de 'INSEE («NAF »)
(b) Chiffres provisoires
(c) Sans signe : désinvestissement
Source et réalisation Banque de Framc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél.: 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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ANNEXE 7

REPARTITION SECTORIELLE (a)

DES FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS EN FRANCE
(hors bénéfices réinvestis)

Année 1997 (b)

montant en millions de francs —

part en pourcentage)

Secteurs d’activité résidents Crédits Débits Soldes () Répartitjon
AQriculture et PECHE.......cvveeeereeecer e 479 374 105 0,1
INAUSENES EXraCtiVeS.......ovurueecierri e 517 423 94 0,1
dont : Extraction de pétrole et de gaz...........ccceevveerunennnn. . 463 404 59 0,0
Industries manufacturieres...........covveeervrneeenesessieenns 96 603 69 891 26 714 20,5
dont : Industries agricoles et alimentaires.........c.ccoeevreeeenes 4785 2519 2 266 17
Industries du textile et habillement.............cccccceeeenene. 1677 574 1103 0,8
Industries du bois, édition et imprimerie.... 10 545 10 657 - 1732 -01
Raffinage de pétrole et autres traitements.......... 6 491 7 146 - 65p -0/5
Industrie chimique...........ccccciiiiiiiniiice .. 23731 16 763 6 968 53
Industries du caoutchouc et des plastiques........ 3102 96( 214p 1)6
Industrie métallurgique et travail des métaux.........| " 7,897 5910 987 15
Industrie mécanique........c.ccovevveereeeiieeesiieenns 7094 B 216 3878 3,0
Matériel de bureau et informatique............c.coccceeen}. 3494 5 094 -1 600 -1,2
Equipements radio, TV et communication.... 987 229 75 0,6
Véhicules automobiles...........ccocceveriiiceicnieneenn o 13 946 1p 090 1856 1,4
Autres matériels de transport.........cccccecveviveencnennnfon 273 469 - 196 -0,2
EIECHICItE, JAZ € @AUL......cvvereeereeceeceeeeeeeeeee e seeeeen 172 5364 -5192 -4,0
CONSIIUCTION ..o 4945 578 4 367 3,3
Commerce et réParationsS..........ceverererereeeemeieesseseseseeneees 277 791 265 947| 11 844 9,L
HOtelS et restaurants........c.coeceeererneseeenesesse e 2 852 1049 1803 1.4
Transports et COMMUNICALIONS........cverrerrreereerirereneereeens 5063 1328 3735 2,9
dont : Transports terrestres . 125 46 79 0,1
Transports maritimes et COtiers..........cccvvvvervveernnen. . 126 195 - 69 -0,1
Transports @ErHENS........cccecvirivieeeeiiiei e 312 0 312 0,2
TElECOMMUNICALIONS......cciviieiiie i . 3338 598 2 740 2,1
Intermédiation fiNANCIEre.........ccccovvreeennrsreeereea 37 198 9 226 27 972 21,4
dont : Intermédiation Monétaire............cccoecveeevveeniveeeennn. 2108 20 2088 L,6
Assurances et activités auxiliaires des assurancesy|.... 6 708 78 6 630 51
Autre Intermédiation financiere..........c.cccooeeneeinenne . 20|868 5591 1p 277 11,7
dontHoldings financiers..........ccocceevveiiiecncieenns 15083 2 155 12 878 9,9
Immobilier et services entreprises..........cocevvveeriieeenieeninens 242 022 183 626 58 396 448
dont : Immobilier........................ o] 56|556 52 769 B 787 2,9
INFOrMALIQUE.....ccuvve e .. 8250 7703 547 0,4
Recherche-développement............cccvveiiiniiincn 479 16 463 0,4
PUDIICIE ... 470 15 455 0,3
Autres actions de services aux entreprises........ 165 923 118 78B 47 135 36,1
dont : Actions juridiques, de conseil et de management 156 449 113 379 13 070 33,0
dont : Managemenhdéings...................... 149 95( 111 2591 38 699 29,7
AULTES SEINVICES ...ttt ettt 934 286 648 05
TOLAL . 668 576 538 092 130484 100,0
Pour mémoire :
Bénéfices réinvestis,
NoN Ventilés par SECEUN..........ccovveiiiniiiieceec e . - 7936 -[7 936 -
(a) Nomenclature d'activités frangaise de 'INSEE («NAF»)
(b) Chiffres provisoires
(c) Signe négatif : désinvestissement
Source et réalisation Banque de Framc
Direction de la Balance des paiements — SIPEX — Tél. : 01 42 92 34 25 Mise a jour le 17 avril 1998
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ANNEXE 8

DERNIERES PUBLICATIONS
SUR LES INVESTISSEMENTS DIRECTS

Etudes sur les stocks d’investissements directs

« Stock des investissements directs étrangers en France au 31 dd&96bre
Bulletin de la Banque de Francen>51 (mars 1998)
« Stock des investissements directs francais a I'étranger au 31 déteatbre
Bulletin de la Banque de Francen>52 (avril 1998)

Analyses

Données mensuelles sur les flux d’investissements directs

Résultats de la balance des paiements du mois de ....
Bulletin de la Banque de France du 3¢ mois suivant le mois commenté

Données annuelles sur les flux et les encours d’investissements directs

2}

Rapport annuel sur la balance des paiements et la position extérieure de la France,en 199
publié sous le double timbre deBanque de France et du Ministére de 'Economie, des Finance
et de I'Industrig(ao(it1997)

(2}
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ANNEXE 9

AUTRES PUBLICATIONS
SUR LES INVESTISSEMENTS DIRECTS

D'autres organismes publics diffusent également des données d'investissements
internationaux, mais dans une autre optique que la quantification des flux et des
d’investissements directs.

Investissements directs francais a I'étranger

Ladirection des Relations économiques extérieures du ministére de 'Economie, des Fi
et de I'industrie (IREE) effectue, par l'intermédiaire de ses 170 postes d'expansion éconon
une enquéte annuelle axée sur l'activité des filiales d’entreprises francaises implantées a I
(effectif employé, chiffre d'affaires, secteur d’activité, notamment).

Investissements directs étrangers en France

La Délégation a 'aménagement du territoire et a I'action régionale (Datae} I'accent sur
les nouvelles implantations et sur les emplois bruts créés ou maintenus par linvestis
étranger. En fait, les investissements étrangers productifs recensés par la Datar ne conce
les capitaux étrangers contribuant a I'accroissement de la production et ne représenten
partie de ceux comptabilisés par la Banque de France. Ne sont, par exemple, pas pris en c(
la Datar les opérations qui se traduisent par un simple transfert de propriété.

I nvestissement dir ect inter national

— La Conférence des Nations unies pour le commerce et le développement (@ubked)
chaque année, un rapport sur l'investissement mondial, qui analyse, entre autres, les liens
commerce et l'investissement direct étranger et comporte des séries statistiques sur les fl
stocks d'investissements directs par pays et par zones géographiques. Toutefois, les encd
présentés dans I'édition 1997 sont estimés a l'aide d'un cumul de flux, depuis plusieurs
dans le cas de certains pays.

— Leservice des Statistiques industrielles du secrétariat d’Etat & I'Industrie (Sessé), quant
a lui, une enquéte sur les entreprises industrielles investies par I'étranger. En outre, il a |4
1994, la premiére enquéte « mondialisation » auprés de 6800 entreprises industrig
commerciales, francaises ou sous contrdle étranger, ayant au moins une implantation en
afin de mesurer les échanges intragroupes et la production de l'industrie francaise a I'étrang

— La Délégation aux investissements internationaamc la collaboration du cabinet consail
Arthur Andersena mis en place une enquéte intitulée « l'investissement international a I'hg
2001 ». Cette enquéte prospective, réalisée aupres de 320 dirigeants de firmes multinatic
experts internationaux, a pour objectif d’appréhender la stratégie des décideurs en
d’investissement international.

— Enfin, une étude, publiée en janvier de cette année, a été réalidg€eMiarCorporate
Finance sur I'évolution des fusions-acquisitions transfrontiére.
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MARCHE OBLIGATAIRE
DE LEUROFRANC
AU PREMIER TRIMESTRE 1998

Alors que la crise asiatique s’était traduite au quatrieme
trimestre 1997 par un ralentissement des emissions, le marché de..:[
I’eurofranc a été margqué au premier trimestre 1998 par une nette
reprise de l'activité. Les émissions ont ainsi atteint 56,3 milliards de
francs sur I’ensemble du trimestre, apres deduction des
remboursements effectués sur la méme période, soit une hausse de
45 % par rapport au premier trimestre 1997. Cette évolution
s’explique, notamment, par le report de nombreux emprunts
initialement prévus pour la fin 1997 et par la forte baisse des taux
d’intérét a long terme en francs comme dans les principales autres
devises internationales. Le marché a également bénéficié d’'une
demande élevée de titres de la part des compagnies d’assurance
francaises.

Apres le raccourcissement des emissions de la fin 1997, dont une
part importante était rémunérée par un taux variable, un retour sur
les obligations a long ou tres long terme, généralement assorties
d’un taux fixe, a été observé ce trimestre. Les émissions
subordonnées, plus risquées que les emprunts obligataires
classiques, se sont également accélérées. En revanche, certains
investisseurs ont privilégié les titres les plus liquides, favorisant le
lancement de quelques opérations de trés grande ampleur.

La préparation a I’'lUnion monétaire s’est par ailleurs poursuivie,
avec en particulier plusieurs émissions « eurofongibles », c’est-a-
dire libellées dans plusieurs devises européennes et destinées a se
fondre en une souche unique en euros, de montant extrémement
elevé. Le marché obligataire de I’écu s’est également beaucoup
développé au cours de la période sous revue, venant concurrencer

nalyses
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Analyses

Marché obligataire de I'eurofranc au premier trimestre 1998

les principaux marchés européens. Les mois a venir permettront de
mieux juger si la progression de ce segment se confirme ou si les

devises des pays participant a 'UEM des dgjdnvier 1999 restent
les meilleurs précurseurs du marché obligataire international de

I'euro.

PIERRE SOLA
Direction de la Balance des paiements

Service des Capitaux monétaires extérieurs (SEMEX)

1. Forte reprise des émissions, _ _
apres le ralentissement enregistré au quatrieme trimestre 1997

Les émissions, nettes des remboursements, libellées en eurofrancs ont enregistré une vive reprise au
cours du premier trimestre. Elles ont atteint 56,3 milliards de francs, soit 43 % du total des émissions

nettes réglées sur 'ensemble de I'année 1997.

EMISSIONS OBLIGATAIRES EN FRANCS DE 1990 A 1998
(en date de réglement)

(en milliards de francs)

Emissions nettes
en eurofrancs............ (A-B) 404 89,3 11p,2 187,7 1164 |10,4 1364 38,7 28,1 45,7

Emissions brutes

Emissions nettes
sur le marché intérieur....... ... 1795 17p,6 185,7 3015,2 197,2 186,4 [249,5 57,9 36,1 | - 16,2

Emissions totales nettes....| 219,9| 268,94 297,9 502,9 313,6 196,8 3859 96,6 4,2 P95

en eurofrancs ............... (A)| 40,7| 91,6 126,9 207,p 135|3 487 1919 454 46,1 9,2 49,1
Remboursements.......... (B)| 03 23| 14,77 20,2 189 383 555 67 180 1B5 29,

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |1 trim.[2°trim.|3%trim.|4° trim. 1% trim.,
1997 | 1997 | 1997 | 1997 1998
132,3

199,8
57,5

58,4

190,9

Emissions cotées (principalement a Paris et au Luxembourg)

Sources: International Financing Review
Banque de Framc
DESM — SEVAM
Réalisation : Banque de Franc
Direction de la Balance des paiements — SEMEX

Une part importante de ces emprunts a été lancée en janvier, alors méme que les primes de signature,
en hausse sensible depuis le mois de novembre, restaient nettement supérieures au niveau qui était le

leur avant la crise asiatique.
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VOLUME MENSUEL D’EMISSIONS OBLIGATAIRES EN EUROFRANCS
EN FONCTION DE LEUR DATE DE LANCEMENT
(en milliards de francs)
1997 1998
JANVIEN ..o 16,3 38,0
FEVIIEr ..o 16,6 21,0
MAIS ..o 24,6 195
AVIIL e 10,8 nd i
Mai...eeiiiieeee e 16,8 nd E
JUIN . 21,2 nd =
nd : non disponible E
Sources : International Financing Review {
Banque de Framc
DESM — SEVAM
Réalisation : Banque de Franc
Direction de la Balance des paiements — SEMEX

Ce rebond correspond partiellement & un phénomene saisonnier, lié au début d’'une nouvelle année
comptable pour la plupart des émetteurs.

Il s’est toutefois fortement amplifié cette année, en liaison avec :

— le report de nombreuses émissions initialement prévues pour le quatrieme trimestre 1997, du fait
de la crise financiéere asiatique ;

— la forte baisse des taux d'intérét, entamée dés le mois de décembre et qui s’est amplifiée a partir de
janvier. Cette évolution, enregistrée également sur le marché de I'euro-deutschemark, sur lequel un
niveau record d’émissions a été atteint ce trimestre, a poussé les investisseurs vers les produits « a
spread », et rendu les taux d’émission attractifs pour les emprunteurs en dépit de la hausse des primes
de signatures ;

TAUX D'INTERET MOYEN MENSUEL A 10 ANS

Décembe | Décembe| Décembe| Mars Juin Novembre| Décembe| Janvier Févrig Mars
1994 1995 1996 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998

France........ccccueu. 8,00 6,74 575 5,66 5,65 557 5,32 511 5,03 4,95
Allemagne........... 744 6,07 5,81 577 575 555 5,31 512 5,00 4,90
Etats-Unis............ 7,96 5,78 6,38 6,80 6,60 5,96 5,88 5,63 5,64 5,72
Source : Banque de Franc

DDPE - BSME

Réalisation : Banque de Franc
Direction de la Balance des paiements — SEMEX

— les achats importants réalisés par les compagnies d’'assurance francaises, en particulier au mois de
janvier. Ces institutions auraient bénéficié d’'une collecte particulierement élevée en fin d’année 1997,
du fait de la diminution des avantages fiscaux offerts aux placements en assurance-vie, qui a pris effet
début 1998 ;

—la poursuite d’émissions liées a la préparation a I'Union monétaire : plusieurs emprunteurs ont
cherché a se faire connaitre des investisseurs francais en vue de I'Union monétaire, qui devrait accroitre
la concurrence entre les émetteurs européens ;
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—le niveau relativement limité des émissions nettes domestiques par rapport a la période
correspondante de l'année précédente. Si les emprunts nets de I'Etat se sont accrus (64,4 milliards de
francs au cours du premier trimestre 1998, soit 53,9 % du total de 'année 1997, qui s’était établi a
119,5 milliards), les établissements de crédit résidents ont effectué des remboursements nets a hauteur
de 36,4 milliards au cours de ce méme trimestre, soit 48,3 % du total de 'année 1997 qui s’était établi a
75,3 milliards. Les émissions nettes globales se sont ainsi limitées a 31,1 milliards de francs sur le
compartiment domestique, contre 57,9 milliards au premier trimestre de 1997, ce qui a favorisé
I'activité sur le marché international.

2. Emetteurs et investisseurs

2.1. Emetteurs

La part des émetteurs résidents a sensiblement progressé ce trimestre, pour atteindre 30 % des
émissions. Les emprunts « eurofongibles » de la Caisse d’amortissement de la dette sociale (Cades)
(8 milliards de francs a 10 ans, puis 4 milliards a 15 ans) et de la Caisse centrale de crédit immobilier de
France représentent les deux tiers de ces opérations.

REPARTITION ENTRE EMETTEURS RESIDENTS ET NON RESIDENTS

(en pourcentage des émissions brutgs)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 4°trim. | 1% trim.
1997 1998
EMetteurs réSidents.........ocevveeveeeereeseenienas 63 65 62 42 23 16 14 14 30
Emetteurs non résidents..............cccoeevvveennee. 37| 35 38 58 W 84 g6 86 yo
Tt 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Sources : Banque de France
DESM - Direction de la Balance des paiements
Réalisation :  Banque de France

Direction de la Balance des paiements — SEMEX

2.2. Investisseurs

Les premiers éléments disponibles font apparaitre une hausse sensible de la part des non-résidents
parmi les acheteurs d'obligations en eurofrancs sur le marché primaire au cours du dernier
trimestre 1997. Cette évolution pourrait étre liée a une réallocation de portefeuille de certains
gestionnaires internationaux vers les devises les plus liquides, en liaison avec la crise asiatique. Les
estimations préliminaires pour le mois de janViaissent penser que ce phénomene pourrait n’avoir
été que de courte durée.

1 Qui portent toutefois sur des montants faibles, les émissions réglées en janvier n'ayant atteint que 4,3 milliards de francs.
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REPARTITION ENTRE INVESTISSEURS RESIDENTS ET NON RESIDENTS
SUR LE MARCHE PRIMAIRE
(en pourcentage des émissions brutes)
1994 1995 1996 1% trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim. Janvier
1997 1997 1997 1997 (a) | 1998 (a)
Investisseurs résidents................ .. 59 75| 84 83 7 79 54 90
Investisseurs non résidents......... .. 41 25 16 17 2] 21 46 10
Total.e e 100 100 100 100 100 100 100 100
(a) Chiffres provisoires
Source : Banque de Franc w
Direction de la Balance des paiements — SIPE QL
Réalisation : Banque de Franc w
Direction de la Balance des paiements — SEMEX -
4]
-
3. Les investisseurs ont de nouveau privilégié des titres <

offrant un profil de rentabilité et de risque plus élevés

Aprés s’étre porté majoritairement sur les produits obligataires les moins risqués au cours du
quatrieme trimestre 1997, dans le contexte de la hausse de la volatilité et des primes de signature qui a
accompagné la crise financiére asiatique, les investisseurs ont a nouveau privilégié, au premier
trimestre 1998, des produits au profil de rentabilité et de risque plus élevés : titres a taux fixe et a longue
échéance, dont la sensibilité au risque de taux est forte, ou obligations subordonnées, notamment. La
progression des émissions a taux fixe et a long terme traduit, toutefois, également I'importante demande
des compagnies d’'assurance au cours de cette période, qui cherchent en général a adosser leurs
ressources a taux fixe et a longue échéance sur des emplois de caractéristiques semblables.

Par ailleurs, I'expérience de la crise asiatique semble avoir poussé certains investisseurs a se porter
de préférence vers les titres les plus liquides, dont le détenteur puisse se dessaisir facilement en cas de
besoin.

3.1. Retour des investisseurs sur les titres a tres long terme

Au cours des premiers trimestres de 'année 1997, la part des émissions libellées en francs a plus de
10 ans avait sensiblement progressé, pour atteindre 51 % au troisieme trimestre. Aprés un net
raccourcissement de la durée des titres émis au cours du quatriéme trimestre, dans le contexte de la crise
asiatique, le premier trimestre a été marqué, sur le marché primaire, par un retour des investisseurs vers
des titres & plus de 10 ans, qui ont représenté 52 % des émissions.
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REPARTITION DES EMISSIONS EN FONCTION DE LEUR DUREE INITIALE
de 1994 a 1997
(en pourcentage des émissions brutes)
1994 1995 1996 1997 4°trim. 1997 1% trim. 1998
SEAMS s 29 45 12 10 10 6
BATANS...cernnieerereens 11 15 27 25 44 10
8a10aNS.....cccemrrrriiererernns 51 35 40 30 16 32
>10aANS...cccviiii 9 5 21 30 18 51
Perpétuel........ccovveeeeneninirens 0 0 0 5 12 1
LI 100 100 100 100 100 100

Chiffres 1997 révisés

Source :
Réalisation : Banque de Franc

International Financing Review

Direction de la Balance des paiements — SEMEX

3.2. Reprise des émissions a taux fixe

Les émissions a taux fixe n'avaient représenté que 62,7 % des émissions au quatrieme
trimestre 1997. Au cours de la période sous revue, elles ont retrouvé un niveau élevé, supérieur a 80 %.

REPARTITION DES EMISSIONS EN FONCTION DE LEUR COUPON
DEPUIS 1994
(en pourcentage des émissions brutgs)
1994 1995 1996 1997 4°trim. 1997 | 1%trim. 1998

Taux fixe 88,7 82,0 86,5 69,6 62,7 80,2
Taux variable indexé sur

Indice court terme.........cocoveennenne 14 79 47 16,3 225 32

Indicelongterme.........covcvvevunee 04 0,0 38 19 41 42
DIVEIS (Q) vvvevveeererrreireseniereeeseenes . 54 6,4 4,2 114 10,8 114
ZEr0-COUPON......ccvrviriirereeeerenes 4,1 37 0,8 0,7 0,4 1,0

Totaloeeeee e 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Chiffres 1997 révisés
(a) Emissions «structurées », pour I'essentiel
Source : International Financing Review
Réalisation : Banque de France

Direction de la Balance des paiements — SEMEX
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3.3. Nouvelles émissions subordonnées

Les titres subordonnés sont plus risqués que les obligations classiques car, en cas de falillite de
I'émetteur, ils sont remboursés aprés les détenteurs de ces derniéres. lls sont en conséquence mieux
rémunérés.

Cette catégorie d’émissions, peu fréquente auparavant, a dépassé 15 milliards de francs en 1997.
Elle a de nouveau progressé ce trimestre, a partir de fin février, pour atteindre un total de 6 milliards de
francs (en 7 émissions).

. Montant W

Emetteur Date de lancement (en millions de francs) Durée E
Caisse centrale Desjardins du Québec...................|...... 21 février 500 15 ans 3"'
Barclays Bank..........ccccccveviiiiiii e e 4 mars 1000 10 ans E
Royal Bank of Scotland............cccccoeiiiiiniiiiiiiennn. 7 mars 1000 titre perpétugel {
Crédit commercial de France 6 mars 1000 10 ans
BGB Finance Ireland PLC........ 27 mars 1000 11 ans
Bayerische Hypotheken und Wechselbank AG...... 25 mars 1000 11 ans
Chase Manhattan Corp 24 mars 500 10 ans et 6 mois

TOtAl i 6 000
Source : International Financing Review
Réalisation : Banque de Franc
Direction de la Balance des paiements — SEMEX

3.4. Emissions plus liquides

La préférence plus marquée des investisseurs pour les titres les plus liquides, apparue surtout sur les
compartiments du dollar et du deutschemark, s'est partiellement fait ressentir sur l'eurofranc, en
particulier avec I'émission de 8 milliards de francs lancée par la Cades. La liquidité de ce titre sera, en
outre, assurée sur le marché secondaire grace a I'engagement pris par plusieurs établissements d’assurer
un réle de « teneur de marché ».

4. Préparation a 'Union monétaire

De nouvelles émissions « eurofongibles », c’est-a-dire libellées en plusieurs devises européennes et
destinées a se fondre en une souche unique en euros, ont été lancées, pour des montants souvent tres
élevés, a l'initiative d’emprunteurs souverains, parapublics ou supranationaux, mais aussi privés. On
citera notamment :

— République du Portugal : 4 milliards de francs et 1 milliard de deutschemarks & 10 ans ;
— Cades : 8 milliards de francs, 3 milliards de deutschemarks et 2 milliards de florins a 10 ans ;

— Banque européenne d’investissement : 3 milliards de francs et 1,5 milliard de deutschemarks a
5ans;

— Allianz Finance BV : 4 milliards de francs et 2 milliards de deutschemarks a 10 ans.
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Le développement deBfandbriefe?® libellés en francs s'est également poursuivi. Ce produit,
introduit sur le marché de I'eurofranc I'an passé, parait désormais relativement courant puisque trois
émissions de ce type ont été lancées ce trimestre, pour un montant global, il est vrai, limité, de
1,25 milliard de francs, apres six opérations en 1997.

DesPfandbriefe ont également été émis, pour la premiere fois, en lires italiennes, par la Rheinische
Hypothekenbank Aktiengesellschaft pour 250 milliards de lires a cing ans, et méme en écu/euro (les
titres étant libellés en euros, mais le réglement initial étant effectué en écus), par I'Allgemeine
Hypothekenbank, pour 1 milliard d’écus a six ans.

Un aspect nouveau de la préparation & 'UEM a, en effet, consisté pour les émetteurs a se lancer sur
le compartiment de I'écu/euro. Ce choix a été celui de nombreux émetteurs souverains ou
supranationaux européens, pour des montant parfois trés élevés, mais aussi d’autres Etats ou
d’entreprises, de sorte que les euro-émissions brutes (c’est-a-dire compte non tenu des remboursements)
en écus ont dépassé 18,6 milliards d’écus ce trimestre, contre 8,7 milliards sur 'ensemble de I'année
1997.

EXEMPLES D’'EMISSIONS A TAUX FIXE LANC EES EN ECU/EURO
AU PREMIER TRIMESTRE 1998

Prime de signature a I'émisgion
Emetteur Montant Date de Durée | (écartavec 'OAT de mémg
(en millions d’écus)| lancement echeance)
(en points de base)

République d'ltalie..........cccooeevirieiiiieeceeeee o 4000 14 féyrier 10| ans 17
Royaume d’Espagne..........cccccoeneevieiienieenienieennc b 1000 21 février 3l ans 15
République de Grece........cooveeneenvenieneenieneen b 1500 21 mjars 10 ans 94
République d’Argentine.........ccooevvveveineeniienicnie oo 400 24 jarlvier 5|ans 395
Bangue européenne d'investissement.................. 2000 7 mars 10 anps 5
Merrill Lynch International..............ccoooveviinicnnenn 300 23 févrjier 7 ans 40
Cellular Communications International.................}.... 235 11 malrs 7|ans 475
Réseau ferré de France...........cccoevveveenienienenn b 1000 28 mars 12 ans 20

Source :
Réalisation :

International Financing Review
Banque de Franc
Direction de la Balance des Paiements — SEMEX

L'écu a ainsi concurrencé non seulement l'eurofranc, mais aussi le marché international du
deutschemark. Certains analystes ont, toutefois, contesté l'intérét économique de ces opérations, dont la
justification résiderait principalement dans la «publicité » dont elles font I'objet, mais qui ne
conviendraient guimparfaitement aux besoins des investisseurs.

Les taux versés par les émetteurs se sont pourtant sensiblement rapprochés des taux a long terme en
deutschemarks ou en francs. Les primes de signature ont également atteint des niveaux tres proches de
ceux des principales monnaies européennes.

! Titres garantis par des créances hypothécaires ou des avoirs sur des administrations publiques et émis par des institutions
spécialisées allemandes
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ECART DE TAUX A 10 ANS
ENTRE LES MARCHES DU FRANC ET DE L'ECU
(moyennes mensuelles)
Décembe | Décembe | Décembe | Septembre | Décembe |  Janvier Févrig Mars
1994 1995 1996 1997 1997 1998 1998 1998
OAT enfrancs.......c.ceeeeerererunene (A) 8,00 6,74 575 5,52 532 511 5,03 4,95
OAT €N ECUS.....cvveeviieeiieeeinnn B) 8,46 7,05 6,11 5,81 5,44 5,22 5,10 4,99
ECart .o (B-A) 046 0,31 0,36 0,29 0,12 0,11 0,07 0,04
Source : Bangue de Franc
DDPE - BSME
Réalisation : Banque de Franc
Direction de la Balance des paiements — SEMEX
135
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LES MARCHES DE
MATIERES PREMIERES AU
PREMIER TRIMESTRE 1998

Au cours du premier trimestre, les marchés mondiaux de matieres
premiéresont, dans I'’ensemble, reculé.

Les cours dedenrées alimentairesnis a part ceux du mais et du
cacao, se sont détendus.

Parmi lesproduits agricoles a usage industrjéés cours de lalaine
ont sensiblement baissé, tandis que ceux du caoutchouc et du coton
augmentaient. Les cours de la pate a papier, quant a eux, se sont
fortement réduits.

Les cours deproduits minérauxse sont repliés, notamment ceux du
nickel, de I'aluminium et du zinc. Seuls les cours du plomb et des
meétaux précieux se sont accrus.

Sur le trimestre, Ihdice Moody, exprimé en dollars etilhdice

Reuter, libellé en livres sterling, se sont réduits de, respectivement,
4,39 % et 5,14 %.

L’ indice Banque de France, qui reflete le colt en francs des

matiéres premieres importées, hors énergie, a fléchi de 2,39 % au
premier trimestre 1998, le dollar s’appréciant de 2,86 % sur la
méme période. Les indices partiels relatifs aux colts des produits
agricoles a usage industriel et des produits alimentaires sont en
baisse de, respectivement, 4,92 % et 9,0 %. Le sous-indice relatant
les produits minéraux s’est accru de 1,92 %.

S’agissant des cours guétrole I'offre mondiale soutenue a

contribué a faire baisser fortement les prix. Le cours du baril de
pétrole brut de Mer du Nord(ent) a reculé de 23,35 %, passant de
17,17 dollars, en moyenne, en décembre 1997 a 13,16 dollars en
mars 1998.

Analyses

EVELYNE FAM
Direction dela Conjoncture
Service des Syntheéses conjoncturelles
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1. Matiéres premieres hors énergie !

EVOLUTION DE L’INDICE BANQUE DE FRANCE
ET DES INDICES PARTIELS
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Source et réalisatic  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 9 avril 1998

1.1. Produits alimentaires

Les prix des produits alimentaires ont fléchi de 9 % au cours du premier trimestre, selon lindice
Banque de France, en raison notamment du repli du soja (— 21,71 % pour les tourteaux, — 5,6 % pour
les graines) et du café (- 2,42 % pour la qualité Robusta, — 12,27 % pour la qualité Arabica).

Céréales(blé : — 1,93 % ; mais : + 0,17 % en cents/boisseau)

Au cours du premier trimestre, les courstiiont fléchi de 1,93 %, tandis que ceuxnalaiisse sont
Iégérement accrus (+ 0,17 %).

— Pour la campagne 1998-1999ptaduction mondiale de blé pourrait s’établir a 591 millions de
tonnes, en baisse de 17 millions de tonnes sur un an, en raison d’'une réduction des surfaces cultivées et
des rendements en Amérique du Nord, en Chine et en Inde.

En revanche, ldemande continue de croitre et s’établirait & 590 millions de tonnes.

Les stocks sont estimés a 128 millions de tonnes en cette fin d’année céréaliere 1997-1998, en
hausse de 15,3 %.

Cette étude retrace la tendance des marchés, telle qu’elle résulte des cours exprimés le plus souvent en dollars et

livres sterling, plus rarement en francs. Les produits suivis ne sont pas tous retenus dans les indices Moody, Reuter, INSEE
et Banque de France qui, du reste, ont des systemes de pondération différents. Aussi, les commentaires ci-aprés ne
permettent-ils pas d’expliquer les variations des indices généraux de matiéres premieres, ni surtout celles de I'indice
Banque de France, qui représentent I'évolution du codt en francs — donc aprés prise en compte des fluctuations de
change — des seuls produits dont notre pays est importateur net.

Les évolutions sont calculées en glissement d’une fin de trimestre a I'autre.
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— S’agissant du mais, les cours ont [égerement progresseé.
Lesstocks se sont réduits, notamment aux Etats-Unis.

La prochaine récolte est estimée a 572 millions de tonnes, en recul par rapport a la saison
précédente, en raison notamment de mauvaises conditions climatiques en Chine (deuxieme producteur
mondial).

Parallélement, la consommation mondiale serait en repli.
Soja (tourteaux : — 21,71 % en dollars/tonne ; graines : — 5,6 % en cents/boisseau)

Au cours du premier trimestre 1998, les cours du soja ont fortement baissé, en raisaffré'une tn
surabondante. lls ont reculé de 21,71 % pour les tourteaux et de 5,6 % pour les graines. dy

Les productions argentines et brésiliennes atteindraient, pour la saison 1998-1999, des nivagyix
record estimés respectivement a 15,1 millions de tonnes et 30,7 millions, contre 11,2 millionSggt
27 millions la saison précédente. ,

Par alilleurs, larécolte américaine devrait progresser, a 75 millions de tonnes, en raison E‘g
'augmentation des surfaces cultivées.

Lesstocks ont baissé et se situent a leur plus bas niveau depuis vingt-et-un ans.
Café (Robusta: — 2,42 % en dollars/tonne ; Arabica : — 12,27 % en cents/livre britannique)

Au cours de la période sous revue, les prixcdi# ont baissé de 2,42 % pour le Robusta et de
12,27 % pour I'Arabica, en raison principalement d’'un repli dierfaande.

La crise en Asie affecte la consommation mondiale de café, qui tomberait a 99,3 millions de sacs
pour 'année caféiére 1997-1998.

S’agissant de dffre, le Brésil attend une récolte record, tandis que I'Afrique orientale connaitrait un
recul de sa production.

Lesstocks mondiaux, qui se situaient & un niveau trés bas, se reconstituent.

Au total, 'année caféiere 1997-1998 se solderait, pour la premiére fois depuis 1991-1992, par un
excédent d’environ 3,4 millions de sacs (soit 264 000 tonnes).

Cacao (+ 0,85 % en livres sterling/tonne)

Les cours dicacao ont Iégérement augmenté au premier trimestre 1998 (+ 0,85 %), le marché se
situant dans un contexte de progression simultanéeffile €t de lademande.

La consommation mondiale devrait s’accroitre de 3 % cette année.

Parallelement, une récolte record est attendue en Cote d'lvoire, premier producteur mondial de
cacao, a 1,2 million de tonnes. De méme, la récolte au Ghana devrait étre en hausse de 30 000 tonnes.

Au total, I'offre mondiale serait de 2,8 millions de tonnes environ pour cette campagne.
Sucre (— 12,65 % en dollars/tonne)

Au cours du premier trimestre, les prix gliere ont poursuivi leur repli, affectés par la réduction de
la demande asiatique et des perspectives de production en hausse. lls ont ainsi enregistré un recul de
12,65 % et se situent a leur plus bas niveau depuis 1993.

Le niveau destocks, éleve, en particulier en Europe et au Brésil, pese également sur les cours.

Au total, laproduction mondiale 1997-1998 devrait s'établir a 123,5 millions de tonnes, contre une
consommation de 122 millions.
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1.2. Produits agricoles a usage industriel

Aprés avoir enregistré un recul de 6,8 % au quatriéme trimestre 1997, les cours des produits
agricoles a usage industriel retenus dans l'indice Banque de France ont de nouveau baissé, de 4,92 %,
pendant la période sous revue.

Caoutchouc (+ 11,19 % en cents/kilogramme)

Les cours deaoutchouc, en repli depuis le début de 'année 1996, en raison d’'une surabondance de
I'offre, enregistrent une hausse de 11,19 % au premier trini€$8:

La demande mondiale est soutenue, notamment en Europe centrale, en Chine et en Amérique du
Nord, et pourrait croitre de 2 % a 3 % cette année.

Le marché reste toutefois attentif & la consommation en Asie, qui représentait 49,2 % de la demande
mondiale en 1997.

Parallelement, des incertitudes relatives a un resserremeaffiggplourraient influer sur les cours.

La production dans le Sud-Est asiatique devrait étre affectée par les nombreux incendies qui ont
dévasté certaines régions ainsi que par les conséquences du phénomeéne climatique « El Nifio ».

Par ailleurs, la Thailande et la Malaisie pourraient augmenter le nombre de plantations de palmiers a
huile au détriment de I'hévéa, la chute des devises asiatiques rendant moins profitable la culture de ce
dernier.

La Thailande souhaite un réajustement a la hausse des seuils d'intervention du stock régulateur de
I'accord international du caoutchouc (actuellement, le stock peut acheter de la gomme naturelle a partir
de 182 cents malais et doit acquérir les excédents de caoutchouc lorsque les prix sont inférieurs a
176 cents).

Textiles (coton : + 1,78 % en cents/livre britannique ;
laine : — 13,07 % en cents australiens/kilogramme)

Au cours du premier trimestre, les prixahion, soutenus par 'annonce d’une réduction généralisée
des surfaces cultivées dans le monde, enregistrent une progression de 1,78 %.

Ainsi, aux Etats-Unis, les surfaces plantées seraient en baisse de 4 % cette année, ce qui limiterait la
production américaine a 16,1 millions de balles (soit 3,5 millions de tonnes).

Au total, laproduction mondiale pourrait baisser de 3 % au cours de la prochaine campagne, a
19,3 millions de tonnes.

Les stocks mondiaux de fin de campagne, quant a eux, reculeraient de 2 millions de balles a
2,5 millions environ (soit 434 000 tonnes a 545 000 tonnes).

Toutefois, les effets de la crise en Asie pésent de plus en plus sur le marché.

Ainsi, en ce début d’année, les importations coréennes s'inscrivent en recul, de prés de 30 % par
rapport a I'année précédente.

Pour leur part, les cours de laine, affectés par la crise asiatique, ont poursuivi leur repli,
enregistrant une baisse de 13,07 % pendant la période sous revue.

Si la consommation continue de se réduire en Asifenfiande reste soutenue en Inde, en Turquie et
en Europe de I'Est.

En regard, lgroduction australienne devrait tomber & 630 millions de kilogrammes, soit son plus
bas niveau depuis vingt ans.
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Pate a papier(— 14,75 % en dollars/tonne)

Les cours de lgpate a papier stables au quatriéme trimestre, ont enregistré au premier
trimestre 1998 une forte diminution en raison de perspectives peu favorables.

La demande asiatique devrait se situer en baisse de 5 % en 1998.

Par ailleurs, lestocks de pate Norscan (Amérique du Nord et Scandinavie) ont progressé par rapport
au trimestre précédent et s'établissent a plus de 1,9 million de tonnes.

Au total, I'excédent mondial dedffre sur la demande devrait atteindre 4,5 millions de tonnes.

1.3. Produits minéraux

es

Les prix des produits minéraux retenus dans l'indice Banque de France se sont accrus de 1,92 % au
premier trimestre 1998.

naly

Aluminium (- 5,97 % en dollars/tonne)

Les cours de #luminium, fortement affectés par la crise asiatique, ont fléchi de 5,97 % au cours'crig
la période sous revue.

Les stocks détenus par leondon Metal Exchange (LME) ont baissé régulierement depuis le début
de l'année et se situent aux environs de 550 000 tonnes.

La demande est soutenue en Europe et aux Etats-Unis.

Parallélement, 6ffre mondiale est croissante. La bonne tenue des cours I'an dernier avait, en effet,
incité de grands producteurs d’aluminium a remettre en service d’anciennes usines dont la production
avait été fortement ralentie, afin de faciliter 'absorption des exportations massives de I'ex-URSS, dans
le cadre de l'accord de 1995.

En outre, de nombreuses usines ont été, depuis lors, mises en chantier en Allemagne (la production
de l'usine d’Essen passera de 95 000 tonnes a 150 000 tonnes), en Afrique du Sud, au Moyen-Orient,
au Nigeria et en Chine.

Au total, le marché risque de revivre la situation excédentaire du début des années quatre-vingt-dix.
En effet, selon les experts, le déficit, initialement estimé a 280 000 tonnes pour 1998, pourrait faire
place a un surplus de 70 000 tonnes.

Cuivre (- 0,72 % en dollars/tonne)

Poursuivant leur mouvement de recul entamé depuis le troisiéme trimestre 1997, les agurs du
ont baissé de 0,72 % et se situent a leur plus bas niveau depuis cing ans.

La chute des prix reflete actuellement une surabondanceffie ;I'la production mondiale est en
hausse du fait, principalement, de la mise en fonctionnement de nouvelles exploitations.

Le Chili, premier producteur mondial, devrait augmenter sa production de 12,9 % cette année.
Lesstocks gérés au LME, en hausse ces derniers mois, s'établissent a 340 000 tonnes.

Parallelement, ldemande devrait progresser en Europe, en Amérique du Nord et en Chine. En Asie
du Sud-Est et en Corée, en revanche, elle manque de dynamisme.

Au total, méme si l@aonsommation mondiale pourrait progresser en 1998 de 2,1 %, la production
mondiale devrait s'accroitre de 3 %, a 11,7 millions de tonnes, amplifiant ainsi le déséquilibre entre
l'offre et la demande.
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Etain (- 0,52 % en dollars/tonne)

Les cours de étainse sont réduits de 0,52 % au premier trimestre 1998, malgré une forte baisse des
stocks entreposés au LME depuis le début de l'année; ils ne représentent plus, en effet, que
7 400 tonnes, contre 13 000 tonnes au quatriéme trimestre 1997.

La demande, plut6t terne, s’est ralentie en Asie et en Corée.
Un excédent dedffre pourrait peser sur les cours.
Nickd (— 9,19 % en dollars/tonne)

Au cours du premier trimestre, les prix digkd ont poursuivi leur recul et se sont contractés de
9,19 % pour se situer a leur plus bas niveau depuis cing ans.

Bien que la faiblesse actuelle du prix du nickel conduise certaines exploitations a colt de production
élevé a réduire leur activité, le marché mondial s’attend a un accroissemenffrdeBh effet, si
certains groupes comme le canadien Cominco ont d'ores et déja annoncé des fermetures, d’autres, en
revanche, ouvrent des sites géants comme celui de Voisey's Bay au Canada qui deviendra, en I'an 2000,
I'exploitation la plus importante du monde.

La demande de l'industrie des aciers inoxydables, qui absorbe les deux tiers de la production de
nickel, est jugée bonne. Cependant, une diminution de la consommation asiatique (qui représente 39 %
de la consommation mondiale) est attendue.

Les stocks gérés par le LME sont restés stables au premier trimestre et s’établissent a environ
64 500 tonnes.

Plomb (+ 6,22 % en dollars/tonne)

Soutenus par des perspectives plus favorables gu'auparavant, les qiandbdaprés s'étre situés
a leur plus bas niveau depuis plus de trois ans, ont progressé de 6,22 % au cours du premier
trimestre 1998.

La demande est vigoureuse en cette période de I'année (70 % de la production de plomb est destinée
a la fabrication de batteries automobiles).

Parallelement, iffre de plomb est abondante malgré la fermeture de plusieurs mines I'an dernier.

Au LME, lesstocks, stabilisés depuis plusieurs mois, ont Iégérement reculé au mois de mars et ne
représentent plus que 95 500 tonnes.

Zinc (— 4,88 % en dollars/tonne)

Les cours duzinc ont poursuivi leur repli, de fagon toutefois moins accentuée qu'au trimestre
précédent ; la baisse atteint 4,88 % au premier trimestre 1998 (contre — 32,91 % au trimestre précédent).

Lesstocks entreposés au LME sont restés relativement stables et atteignent 470 000 tonnes.

En Europe et aux Etats-Unis, tiemande en acier galvanisé est vigoureuse. En revanche, la
consommation de zinc fléchit en Asie et notamment au Japon.

En regard, bffre devrait progresser et une forte hausse du niveau des extractions est prévue en
1999. Toutefois, le marché reste attentif au comportement de la Chine, qui devrait réduire ses
exportations de 25 % cette année.

Métaux précieux (or : + 2,47 % en dollars/once ; argent : + 6,81 % en dollars/once ;
platine : + 8,83 % en dollars/once)

— En dépit d’uneconsommation toujours supérieure a laroduction, les cours de d¢r se sont
contractés de plus de 26 % sur un an et se situent a leur plus bas niveau depuis douze ans.
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[Is enregistrent, cependant, une hausse de 2,47 % au premier trimestre 1998, en raison d’'une légére
remontée des cours en février et mars.

Les cessions effectuées par les banques centrales, particulierement par la Belgique, récemment, mais
aussi les inquiétudes suscitées par la crise asiatique continuent de peser sur les cours.

Dans ce contexte, l'industrie miniere s'est engagée dans un vaste plan de restructuration tant en
Amérique gu’en Afrique du Sud.

— Les prix de Brgent enregistrent une progression de 6,81 % au cours de la période sous revue.

En 1998, la consommation devrait continuer de croitre (+ 2,4 %).

W
La demande dans le secteur de la joaillerie devrait augmenter de 7,7 %, tandis que la consommatipn
en argent progresserait de 4,9 % pour la photographie, et de 8,6 % pour I'électronique. ﬁ
L' offre serait déficitaire pour la huitiéme année consécutive etdeks, mis a contribution, ne "
représenteraient plus que 305 millions d’onces (contre 1,6 milliard d'onces en 1990). =

— Les cours dwplatine ont augmenté de 8,83 % durant ce trimestre, en raison damende
soutenue.
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2. Le pétrole

Le marché du pétrole, jusqualors trés proche de I'équilibre entre offre et demande, enregistre une
baisse des cours depuis plusieurs mois : ainsi, les pBradt) le brut de référence de la Mer du Nord,
se sont repliés de 23,35 % par rapport a décembre 1997 pour se situer, en moyenne, a 13,16 dollars en
mars 1998 (soit une baisse de 31,17 % sur un an).

Les cours dibubaiet du WTI ont reculé de, respectivement, 29,8 % et 17,72 % au cours du premier
trimestre 1998.

Ces évolutions s’expliquent a la fois par 'abondancedfied’et par la faiblesse de demande.
La demande est peu soutenue en raison de :

— lacrise asiatique ;

— Thiver relativement doux dans I'némisphére nord et notamment aux Etats-Unis ;

— limportance du niveau des stocks. Les stocks américains atteindraient 318,1 millions de barils en
raison du rapatriement du pétrole qui n’a pas trouvé preneur en Asie.

En regard, lgproduction mondiale, qui a connu une forte progression en 1997 tant chez les pays
membres de 'OPEP que chez les pays non OPEP, est actuellement surabondante.

— La production de 'OPEP a atteint son plus haut niveau depuis 18 ans et s’est établie a
28,710 millions de barils/jour en février.

L'OPEP a ainsi dépassé de plus de 1 million de barils/jour son plafond de production qui, par
ailleurs, a été relevé, pour la premiéere fois depuis quatre ans, de 25,03 millions de barils a
27,5 millions de barils/jour le=ljanvier 1998.

Alors que les membres de 'OPEP n’arrivaient pas a trouver un accord sur le respect des quotas,
I'ONU a permis a I'lrak, a compter du 23 février, d’exporter du pétrole contre de la nourriture a
hauteur de 5,256 milliards de dollars par semestre (contre 2 milliards précédemment),
augmentant ainsi le déséquilibre structurel du marché.

— Malgré les évolutions contrastées entre les différents pays, les « non-OPEP » ont augmenté leur
production d’environ 2,5 % en 1997.

— S'agissant de IMer du Nord, la production atteindrait 6,6 millions de barils/jour grace a la
mise en exploitation de 22 nouveaux champs pétroliers.

La Norvege, premier producteur européen, a enregistré une augmentation de 10,8 % de sa
production, qui s'établit & 3,3 millions de barils/jour.

A Tinverse, le Royaume-Uni, autre grand producteur de la Mer du Nord, a vu sa production
fléchir de 1,5 %, a 2,53 millions de barils/jour.

— Le Mexique a enregistré une progression de 4,17 % de sa production, a 3,42 millions de
barils/jour.

— EnAfrique, les petits producteurs du Golfe de Guinée ont accru leur production d’environ
1 %, a I'exception du Cameroun dont la production a progressé de 5,3 %.

— Lespays de I'ex-URS®nt augmenté leur offre grace a la réhabilitation de nombreuses
installations. Ainsi, la production du Kazakhstan s’est accrue de 12,4 %.
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Afin de stabiliser les cours, le Venezuela, I'Arabie saoudite et le Mexique (non membre de 'OPEP)
se sont entendus, au terme d’une rencontre surprise, pour dimiffoemtiondiale de pétrole, dés le
1= avril, de 1,6 millions de barils a 2 millions de barils/jour.

L'ensemble des pays membres du cartel, a I'exception toutefois de I'lrak, autorisé a accroitre sa
production, ont pris des engagements de réductions.

Ainsi, 'Arabie saoudite devrait diminuer ses pompages de 300 000 barils/jour et le Venezuéla de
200 000 barils/jour.

S’agissant des producteurs non OPEP, le Mexique et la Norvege devraient amputer leur production
de 100 000 barils/jour chacun. )

A la suite de I'annonce d’'une redéfinition des niveaux de production, les experts semblent ju%r
cette réduction insuffisante et anticipent des difficultés internes au sein de 'OPEP, qui a de plus en pkis
de mal a faire respecter les quotas par ses propres membres. E

De plus, selon I'Agence internationale de I'énergie (AIE), la consommation mondiale, qui s’éleva&a
76,1 millions de barils/jour au premier trimestre, devrait reculer au deuxieme trimestre, pour s'établir
73,5 millions de barils/jour.

Enfin, I'impact de la crise asiatique n'a pas été pris en compte totalement. L'effet de la situation
économique de cette région sur la demande pétroliere pourrait apparaitre de maniére plus significative
dans les mois a venir.
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Source et réalisatia  Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 9 avril 1998
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INDICES GENERAUX DES COURS DES MATIERES PREMIERES

(moyenne annuelle)

Banque de Framc INSEE Moody Reute
Années (en francs) (en francs) (en dollar$ (en livres sterling
Base 100 en 1985 Base 100 en 1990 Base 100 en 1931 Base 100 en 1931
103,45 92,75 1 026,71 1682,69
91,24 82,56 987,11 1596,14
90,41 81,24 1 056,55 1668,91
108,93 96,89 1287,78 1978,22
119,84 102,72 1471,83 2 229,50
116,68 94,59 1491,01 2 013,29

INDICES DES COURS DES MATIERES PREMIERES
(hors énergie)
(moyenne mensuelle — variation en pourcentage)
Décembe Janvier Févrig Mars Variation
Indices 1997 1998 1998 1998 Décembre 1997
Mars 1998
Banqgue de France (en francs
(Base 100 en 1995)......c.coveerreeerrereeereaennens 131,62 129,36 128,64 128,48 -2,39
— Produits alimentaires (23,43 %)........ . 111,18 108,63 106,3 101,17 - 9,00
— Produits agricoke
a usage industriel (25,21 %)..... 125,37 120,12 120,27 119,20 -4,92
— Produits minéraux (51,35 %) 145,46 145,03 144,72 148,26 1,92
Moody (en dollars
(Base 100 le 31.12.1931)......ccccceverrennnn. . 1477,0] 1432,58 1 440,49 1412|10 -4,39
Reuter (en livres sterling
(Base 100 le 18.09.1931).........ccceervennene. . 1774,14 1743,28 1727,48 1 682|97 -5,14
Cours du dollar a Pari
(EN franNCS) ...veeeiiieeiieee e . 5,95 6,08 6,0¢ 6,1p 2,86
Cours de la livre sterling a Pari
(EN FraNCS) cvvveeie e . 9,88 9,95 9,91 10,17 2,94
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EVOLUTION DES COURS DES PRINCIPAUX PRODUITS
SUR LEUR PLACE DE COTATION
(moyenne mensuelle — variation en pourcentage)
Produits Place Variation
(pondératio de Unités Décemlw| Janvie Févrig Mars |Décembre 199y
dans l'indi@ cotation 1997 1998 1998 1998 Mars 1998
Banque de France)

PRODUITS
ALIMENTAIRES
Blé..iiiiieieeeeee CHICAGO cents/boisseay 335,10 331,51 330,44 3p8,63 - 1|93 E
MaliS ... CHICAGO cents/boisseay 265,90 271,11 268,86 266,34 0|17 N
Café Robusta (1,99 %)....]. LONDRES dollars/tonne 1740,27 178190 175165 1 698,09 - 242
Café Arabica (3,42 %)..... NEW YORK cents/livre britannigque 171(21 169,56 17p,77 150,21 -12,p7 E
Soja — tourteaux (9,61 %)| CHICAGO dollars/tonne 21899 197,31 187,99 171,45 -21,71 =
Soja — graines (1,46 %)...|. CHICAGO cents/boisseal 692,38 669,76 674,11 653,58 - 5 60{
SUCIE .vvveeiiiiieeeeeiieeee e PARIS dollars/tonne 307,69 299,40 281,12 268,77 -12/65
Cacao (3,53 %) .....ccccuveenn. LONDRES livres sterling/tonine 1 048,55 1042,62 10011,00 1 057,45 0,85
PRODUITS
AGRICOLES
INDUSTRIELS
Pate a papier (11,51 %)...}. PARIS dollars/tonne 610,00 560,00 540,00 520,00 -14)75
Caoutchouc (2,17 %).......| KUALA LUMPUR cents/kg 64,18 65,p2 75|70 71,36 11,19
Coton (2,55 %)........cccue.. NEW YORK cents/livre britannigue 67(46 64,21 65,57 68,66 1,78
Laine (3,37 %) .....ccoeevurne SYDNEY cents australiensikg 814,41 744,29 697,20 7D8,00 - 13J07
PRODUITS
MINERAUX
Aluminium (13,07 %)....... LONDRES dollars/tonne 1528,92 1488|13 1 46%,56 1437,70 -5,97
Cuivre (12,94 %) ............. LONDRES dollars/tonne 1760/36 1689,93 1664,63 1747,73 -0)72
Etain (0,62 %)......c..c.co...... LONDRES dollars/tonne 5501{16 5212,26 5239,50 542,73 - 0{52
Nickel (4,33 %)................ LONDRES dollars/tonne 5941,82 5520,12 5 386,88 5 395,80 - 9,19
Plomb (0,22 %) LONDRES dollars/tonne 52665 532,40 516,00 559,39 6,22
Zinc (1,48 %).....cccveeneen. LONDRES dollars/tonne 1100/91 1096,40 1043,60 1047,18 -4)88
(@] SRR UPRPRRIY N NEW YORK dollars/once 289,24 289,99 298,31 296,38 2,47
Argent (1,73 %) ......coe.... NEW YORK dollars/once 579,81 581|12 673,02 61B,77 6,81
Platine (1,33 %)............... NEW YORK dollars/once 366,34 377,82 385,67 398,67 8,83
PETROLE
Prix spot depui
le 01.01.1990
BRENT ..ot LONDRES dollars/baril 17,17 15,14 14,09 13,16 - 23,35
DUBAI ..ot LONDRES dollarg/baril 16,41 13,52 12,48 11,52 -29,80
WT oo, LONDRES dollarg/baril 18,40 16,78 16,19 15,14 -17,72
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NB : L'évolution des indices généraux peut présenter de notables divergences du fait tant de leur composition (Moody composé en
majorité de matieres premieres industrielles, Reuter composé en majorité de matiéres premieres alimentaires) et des systéemes de
pondération que des monnaies retenues pour les construire (dollar des Etats-Unis pour le Moody, livre sterling pourfianBeuter,
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INDICES GENERAUX

INSEE EN FRANCS
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METAUX NON FERREUX
Evolution des stocks
ALUMINIUM
en milliers de tonnes
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Source et réalisation Banque de France
Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. : 01 42 92 39 27

Mise a jour le 9 avril 1998

NICKEL

en milliers de tonnes

160
140
120
100
80
60
40
20
0
J93 Jo4 J95 Jo6 J97

Source et réalisation Banque de Framc
Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. : 01 42 92 39 27

Jo8

Mise & jour le 9 avril 1998

ZINC

en milliers de tonnes

1400
1200
1000
800
600
400
200
0

Jo3 J94 Jo5 J96 X7

Source et réalisation Banque de Framc
Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. : 01 42 92 39 27

Jog

Mise a jour le 9 avril 1998

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998

149



Analyses

ANALYSES

Les marchés de matiéres premiéres au premier trimestre 1998

400
350
300
250
200
150
100
50
0

Source et réalisation Banque de France

PLOMB

en milliers de tonnes

Jo3 Jo4 Jo5 Jo6 Jo7 Jog

Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 9 avril 1998

ETAIN

en milliers de tonnes

35
30
25
20
15
10

5

0

J93 Jo4 J95 Jo6 J97 Jog

Source et réalisation Banque de France

Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 9 avril 1998

700
600
500
400
300
200
100

0

Source et réalisation Banque de Framc

CUIVRE

en milliers de tonnes

J93 Jo4 J95 Jo6 Jo7 Jog

Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 9 avril 1998

150

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998






ENQUETE SUR

LES TAUX DES CREDITS
AU LOGEMENT —
ANNEE 1997

Le mouvement de baisse des taux d’intérét des crédits au logement
s’est poursuivi au cours de I'année écoulée, ce mouvement étant
plus accentué au premier semestre.

Dans un contexte de vive concurrence entre établissements de
crédit, les conditions débitrices ont été relativement proches d’un
réseau a l'autre. L’éventail des taux effectivement pratiqués
s’explique essentiellement par les caractéristiques des dossiers
présentés (apport personnel, capacités de remboursement et
garanties).

De méme, les différences de taux en fonction des types de crédits
(préts conventionnés, préts du secteur libre, crédits promoteurs) ont
ete faibles.

Apres avoir connu un développement important en 1996, les
formules a taux révisable ont enregistré une évolution différenciée :
si leur part dans I’ensemble des concours a continué a croitre pour
les préts libres, elle a, en revanche, diminué pour les préts
conventionnés.

Comme 'année précédente, cette nouvelle détente du colt du crédit
immobilier a suscité une vague de renégociations portant
notamment sur des préts libres contractés dans I'immobilier ancien.

Enquetes

ISABELLE DESAN
Direction dela Conjoncture
Péle logement
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Enquéte sur les taux des crédits au logement — Année 1997

1. Vue d'ensemble des résultats de 'enquéte  *

Dans un contexte de banalisation de la distribution des crédits aidés (préts a taux zéro), la
concurrence entre les établissements de crédit est demeurée trés vive afin d’obtenir ou de garder une
clientéle de plus en plus avertie et exigeante. Le mouvement de baisse du colt des crédits immobiliers,
amorcé en 1995, s’est poursuivi au cours de I'année écoulée. Son rythme a toutefois été moins rapide
gu’en 1996, année qui s'était caractérisée par une forte détente des taux de marché.

Dans le domaine des crédits a I'habitat, la baisse des taux fixes s'est effectuée pour les deux tiers
dans le courant du premier semestre. La baisse moyenne, tous types de crédits confondus, a atteint
63 points de base. Les écarts de taux selon les types de préts ont été trés réduits : en décembre 1997,
pour les échéances inférieures a 15 ans, on ne comptait que 14 points de base de différence entre les
préts conventionnés et les préts non éligibles au marché hypothécaire, et 12 points de base pour les
échéances supérieures a 15 ans. L'écart moyen entre les différents types de crédits aux ménages, tous
réseaux confondus, s'établissait, fin décembre 1997, a 50 points de base. Les préts libres étaient
distribués selon des conditions voisines de celles des préts conventionnés.

La baisse des conditions appliquées aux préts a taux révisable, également réalisée pour les deux tiers
au premier semestre, s'est établie a 56 points de base, soit une diminution Iégérement plus faible que
celle observée sur les préts a taux fixe. Cette évolution est en opposition avec la tendance constatée en
1996, ou les taux variables avaient diminué de facon beaucoup plus marquée. L'écart moyen entre
'ensemble des conditions pratiquées, tous réseaux confondus, s'est élevé a 27 points de base. La part
des préts a taux révisable dans I'ensemble des concours au logement a régressé pour les préts
conventionnés, revenant de 48 % en 1996 a 40 % en 1997 ; en revanche, elle a augmenté pour les préts
libres, puisqu’elle est passée de 25 % a 35 % sur la méme période. La durée moyenne des préts est
restée stable (14,3 ans, contre 14,2 ans précédemment).

2. Taux des crédits promoteurs

TAUX MOYENS

Date Taux
Fin décembre 1996...........ccovveeeenrrecreeeseeeeeseseseeenene e 7,46
FiNJUIN 1997 ... e 6,77
Fin décembre 1997 ... s 6,77

Aprés la forte baisse enregistrée en 1996 (— 123 points de base), les taux des crédits promoteurs ont
continué a diminuer sensiblement au premier semestre (— 69 points de base) avant de se stabiliser au
second.

Fin décembre 1997, les taux moyens par réseaux s'échelonnaient entre 6,53 % et 7,44 %, au lieu de
7,35 % et 7,82 % un an auparavant.

Dans la distribution de concours aux professionnels de la promotion immobiliere, les établissements
de crédit ont continué a se montrer trés sélectifs. lls sont restés vigilants sur la qualité des programmes
financés et le choix de leur localisation et leurs engagements ont été assortis de conditions trés strictes,
notamment en matiére de taux de précommercialisation et d’apports en fonds propres.

! la méthodologie de cette enquéte est exposée en annexe.
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3. Taux des préts conventionnés
3.1. Préts conventionnés ordinaires
TAUX MOYENS
Taux fixe L
Date Taux révisable

10 ans — 15 ans 16 ans — 20 ans o

Fin décembre 1996..........ccccocvicinicieinnnn. 757 7,86 6,62 4]

et

FiNJUIN 1997 ..o . 7,10 7,40 6,24 <
Fin décembre 1997........ccccocvevevveereecveeienns 6,87 7,17 6,08 g—

Les taux des préts conventionnés ont enregistré un repli légerement plus prononcé sur les tau;iﬁ(es
que sur les taux révisables, contrairement a 'année précédente. Le taux de référence du Crédit foncier
de France, qui sert a leur détermination, a fluctué au cours de I'année écoulée, passant de 6,25 % au
1= décembre 1996 a 5,90 % at février 1997, puis a 5,65 % ad nai, & 5,80 % au®laodt et a

5,60 % au 1 octobre, soit au total une baisse de 65 points de base sur la période considérée.

D’une fin d’année a l'autre, les crédits a taux fixe ont vu leurs conditions débitrices se réduire, en
moyenne, de 70 points de base pour les échéances inférieures a 15 ans et de 69 points de base pour
celles comprises entre 16 ans et 20 ans. A fin décembre 1997, les barémes des réseaux se situaient dans
une fourchette allant de 6,65 % a 7,07 % pour les préts d’'une durée de 10 ans a 15 ans et de 6,88 % a
7,44 % pour ceux d'une durée de 16 ans a 20 ans.

Les préts a taux révisable appliqués par les différents réseaux ont, en moyenne, enregistré une baisse
de 54 points de base. Leurs conditions moyennes s'étageaient entre 5,53 % et 6,23 %. Leur part dans
'ensemble des préts conventionnés ordinaires, qui avait fortement progressé en 1996 (48 %, au lieu de
18 % en 1995), s’est quelque peu repliée puisqu’elle ne représentait plus que 40 % a fin décembre
1997. Leur durée moyenne a légerement augmenté (14,9 ans, aprés 14,6 ans en 1996).

Les conditions débitrices appliquées a I'ensemble des préts conventionnés ordinaires sont restées
inférieures auxnaxima autorisés, soit 2,75 points de marge au-dessus du taux de référence.

3.2. Préts a I'accession sociale (PAS)

TAUX MOYENS
Date Taux fixe Taux révisable
Fin décembre 1996...........cccovreerennriccerreeeeeesenesf e 7,40 6,44
FinJuin 1997 ... s 6,96 6,14
Fin décembre 1997 ... 6,76 5,96

Créés en 1993 et garantis par la Société de gestion du fonds de garantie de I'accession sociale a la
propriété (SGFGAS), les préts a I'accession sociale (PAS) sont une catégorie de préts conventionnés
dont la marge maximale ajoutée au taux de référence du Crédit foncier de France est minorée de
0,6 point par rapport a la horme retenue pour les préts conventionnés ordinaires.
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Le taux fixe moyen des PAS s’est inscrit en recul de 64 points de base sur un an. La fourchette des
taux moyens a fin 1997 allait de 6,38 % a 6,87 %, soit un écart de 49 points de base, assez comparable a
celui observeé pour les préts conventionnés ordinaires.

Les concours a taux révisable ont enregistré une diminution de leurs conditions débitrices de
48 points de base sur l'année 1997. A fin décembre, ils affichaient des conditions moyennes qui
s'étageaient entre 5,31 % et 6,20 % selon les réseaux. Comme pour les préts conventionnés ordinaires,
leur part au sein de la production totale des PAS a diminué, passant de 47 % a 41 % (aprés avoir été de

14 % seulement en 1995). Leur durée moyenne a continué a s'allonger légérement (16,2 ans, contre
15,9 ans en 1996).

4. Taux des préts a moyen terme

TAUX MOYENS
Date Taux fixe
Fin décembre 1996 ... | 7,46
FiNJUIN 1997 ...ttt e e 6,99
Fin décembre 1997 ..o s 6,78

Le taux moyen des préts a moyen terme, qui sont plus spécialement destinés au financement
d’'acquisitions dans I'ancien ou de travaux d’amélioration-entretien, s'est replié de 68 points de base.
Plus des deux tiers de cette baisse ont été acquis au premier semestre.

A fin décembre 1997, les taux affichés par les différents réseaux se situaient dans une fourchette de
6,25 % a 7,08 % (écart de 83 points de base), contre 7,12 % a 7,71 % un an plus tot.

5. Taux des préts a long terme éligibles au marché hypothécaire

TAUX MOYENS
Taux fixe .
Date Taux révisable
10 ans — 15 ans 16 ans — 20 ans
Fin décembre 1996...........cccccevvvevevveveeeevencfornne 7,28 75 6,43
Fin juin 1997 ..o 6,89 7,21 5,99
Fin décembre 1997 ........ccccevvveveveieveeienenca o 6,67 6,99 5,81

La baisse du codt des concours a taux fixe éligibles au marché hypothécaire a été légerement plus
forte pour les échéances comprises entre 10 ans et 15 ans (- 61 points de base) que pour les échéances a
16 ans-20 ans (— 51 points de base).

Les fourchettes observées en fonction des réseaux distributeurs se sont établies a 14 points de base

pour les préts d’'une durée inférieure ou égale a 15 ans et a 33 points de base pour les échéances les plus
longues.

154 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998



ENQUETES

Enquéte sur les taux des crédits au logement — Année 1997

Les taux des préts a taux révisable ont diminué, de facon analogue, de 62 points de base. La baisse a
été plus marquée au premier semestre (— 44 points de base) qu'au second (- 18 points de base). Fin
décembre 1997, les taux moyens s'établissaient, selon les réseaux, entre 5,56 % et 6,0 %, soit un écart
maximal de 44 points de base.

La part des préts a taux révisable a continué de progresser (37 % de I'ensemble des préts éligibles,
contre 30 % en 1996 et 21 % en 1995). La durée moyenne s’est stabilisée a 13,4 années.

6. Taux des préts a long terme non éligibles au marché hypothécaire

wn

@

et

TAUX MOYENS oy

=

Taux fixe
Date Taux révisable E-

10 ans — 15 ans 16 ans — 20 ans Ly
Fin décembre 1996 ..........ccoceevrevrervrnrncnnc e 7,35 7,63 6,55
Fin juin 2997 .....coovviieeeceeeee s 6,96 7,30 6,08
Fin décembre 1997 .......cccoceveveveeveeceeceeenas o 6,73 7,05 5,95

La détente sur les taux fixes des préts a long terme non éligibles au marché hypothécaire a atteint
62 points de base pour les échéances comprises entre 10 ans et 15 ans et 58 points de base pour celles
entre 16 ans et 20 ans.

Fin décembre 1997, les conditions débitrices a taux fixe appliguées a ces concours étaient ainsi
proches de celles concernant les préts éligibles, ne les dépassant que de 6 points de base pour toutes les
échéances. Comme précédemment, les différences entre les taux moyens pratiqués par les réseaux
étaient faibles (respectivement 27 points de base et 29 points de base selon les échéances).

Apres avoir connu une diminution marquée en 1996 (— 149 points de base), la baisse observée sur
les taux révisables s’est ralentie (— 60 points de base), atteignant un rythme comparable a celle des taux
fixes. Les trois quarts de cette baisse étaient acquis a la fin du premier semestre. A fin décembre 1997,
les conditions proposées par les différents réseaux s’étageaient entre 5,81 % et 6,02 %, soit un écart
maximal de 21 points de base, en net repli par rapport a 1996 (87 points de base).

La part des préts a taux révisable dans la distribution de crédits a long terme non éligibles au marché
hypothécaire a continué de progresser, de facon plus accentuée que précédemment (34 %, contre 24 %
en 1996 et 20 % en 1995). Leur durée, un peu inférieure, en moyenne, a 13 ans, n'a pas varié par
rapport a 'année précédente.
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Enquéte sur les taux des crédits au logement — Année 1997

ANNEXE 1

METHODOLOGIE DE L’'ENQUETE

L'enquéte sur les taux des crédits a I'habitat est réalisée avec le concours des succursales de la
Banque de France.

Seuls entrent dans le champ de cette étude les concours assortis de taux liés aux conditions du
marché, ainsi que les préts conventionnés, dont le codt, certes réglementé par le Crédit foncier de
France (CFF), varie néanmoins suivant les organismes distributelins revanche, les préts
directement aidés par I'Etat et les préts principaux d’épargne-logement ne sont pas retenus.

Poursuivant une chronique déja ancienne (depuis 1985) portant sur les préts a taux fixe, cette
enquéte vise aussi, depuis 1989, a mieux appréhender les données relatives aux préts a taux révisable.

Les établissements sont interrogés sur le taux effectif global (TEG) le plus couramment pratiqué,
pour chaque catégorie de crédit recensé, comprenant les frais, commissions ou rémunérations de toute
nature a I'exclusion des frais d’assurance.

Conformément aux dispositions de la loi bancaire de 1984 et en raison de leur politique
commerciale décentralisée, les caisses d’épargne et de prévoyance sont incluses dans le champ de
'enquéte ; la grille d’analyse porte donc sur les catégories d’établissements suivantes :

—banques AFB ;

— banques populaires ;

— caisses de crédit agricole ;

— caisses de crédit mutuel et coopératif ;
— caisses d'épargne.

Enfin, comme les années précédentes, les madifications qui ont pu intervenir dans la composition de
I’échantillon ainsi que dans la fidélité des réponses ont entrainé quelques différences dans les valeurs
moyennes calculées pour une méme date de référence (décembre n— 1) entre deux exploitations
annuelles successives.

Crédits accordés a taux fixe

Afin d'obtenir des résultats globaux significatifs aux plans régional et national, les taux ainsi
collectés ont été pondérés :

— pour les crédits promoteurs, a l'aide de coefficients tirés des statistiques d’encours élaborées au
niveau national par la Banque de France (direction des Etudes et Statistiques monétaires) ;

— pour les crédits acquéreurs, a l'aide de coefficients établis sur la base des centralisations régionales
des dépots et crédits — encours de crédits a I'nabitat — effectuées par la Banque de France (direction
de la Conjoncture).

Crédits accordés a taux variable ou révisable

En l'absence d'informations sur les masses financiéres correspondantes, il n'a pas été utilisé de
pondérations et seules des moyennes arithmétiques simples ont été calculées.

Le taux de référence, calculé par le CFF et augmenté d’'une marge proportionnelle a la durée des concours, constitue, en

effet, un taux plafond au-dessous duquel les intermédiaires financiers peuvent librement fixer leurs conditions.
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ANNEXE 2
TAUX DES PRETS AU LOGEMENT
Taux fixe des préts inférieurs a 15 ans
Ensemble des établissements
en pourcentage [15]
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Source et réalisation Banque de France
Direction de la Conjoncture — Pdle logement — Tél. : 01 42 92 29 20 Mise a jour le 4 mai 1998
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ANNEXE 3
TAUX DES PRETS AU LOGEMENT
Taux fixe des préts supérieurs a 15 ans
Ensemble des établissements
en pourcentage
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Source et réalisation Banque de France

Direction de la Conjoncture — Péle logement — Tél. : 01 42 92 29 20

Mise a jour le 4 mai 1
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ANNEXE 4
TAUX DES CREDITS IMMOBILIERS
Moyennes des taux fixes — Ensemble des réseaux

Crédits Décembre 1996 Juin 1997 Décembre 1997 w
Crédits Promoteurs...........coovvvevevevsren s 7,46 6,77 6,77 @y
Crédits moyen terme..........cccoceeeevceeene e 7,46 6,99 6,78 E
Préts conventionnés —15 ans 7,57 7,10 6,87 =
Préts conventionnés +15 ans................f..... 7,86 7,40 7,17 T
Préts d’accession sociale.............ccccooce b, 7,40 6,96 6,76 C
Long terme éligibles —15 ans ...... 7,28 6,89 6,67 Ll
Long terme éligibles +15 ans...... 7,50 7,21 6,99
Long terme non éligiblesl5 ans . 7,35 6,96 6,73
Long terme non éligibles15 ans............. . 7,63 7,30 7,05
Source et réalisation Banque de Framc

Direction de la Conjoncture — P6le logement — Tél. : 01 42 92 29 15 Mise a jour le 4 mai 1998

TAUX DES CREDITS IMMOBILIERS
Moyennes des taux révisables — Ensemble des réseaux

Crédits Juin 1997 Décembre 1997
Préts conventionnés............ccccveevevineeee o 6,24 6,08
Préts d'accession sociale............ccccceeenfennee 6,14 5,96
Long terme éligibles.........c.ccccovvervvennnnn. 5,99 5,81
Long terme non éligibles............ccccoceueennd 6,08 5,95

Source et réalisation Banque de Framc

Direction de la Conjoncture — Pdle logement — Tél

.:0142922915

Mise a jour le 4 mai 1998
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ENQUETE FINANCIERE —
PREMIER TRIMESTRE 1998

w

3
L’enquéte financiere, de périodicité trimestrielle, est une enquéte fﬁ
tendance menée, par I'intermédiaire du réseau de succursales de IE'
Banque de France, aupres des établissements de crédit qui sont L
interrogés sur leur comportement et sur celui de 'ensemble des
entreprises et des particuliers. Les questions visent a saisir, sous
forme de notations chiffrées, des évolutions (passées ou prévues)
relatives aux marchés de préts et placements et des opinions
relatives a des situations (trésoreries, endettement global des
entreprises et des particuliers, patrimoine financier des particuliers).
Les réponses sont pondérées en fonction de I'importance de
I’activité clientele de I'établissement interrogé, le critere variant
selon la nature de la question. Les chiffres ainsi obtenus donnent
une mesure synthétique de I’écart entre la proportion des
informateurs qui estiment qu’il y a eu progression ou qu’'une
situation est favorable (trésoreries, patrimoine financier des
particuliers) ou importante (endettement global) et celle des
informateurs jugeant qu’il y a eu fléchissement ou qu’une situation
est défavorable ou faible.

Direction dela Conjoncture
Service des Synthéses conjoncturelles
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Vue d’ensemble

L'amélioration de la situation financiére des entreprises et des ménages s'est poursuivie au cours du
premier trimestre 1998. Le redressement de la demande de crédits a moyen et long terme des entreprises
s’est également confirmé, en liaison avec la reprise d'un mouvement d’'investissement plus vigoureux,
tandis que les utilisations nouvelles de préts personnels et de préts immobiliers des particuliers se
développaient vivement. Malgré la progression de la demande de crédit, la concurrence entre
établissements de crédit s'est encore intensifiée lors de 'octroi de préts.

Disposant d’une situation financiere solide,
les entreprises et les ménages ont sensiblement augmenté leur demande de crédit
dans la perspective d’'une consommation et d’un investissement accrus

Les trésoreries demitreprises se sont, de nouveau, élargies au premier trimestre 1998 et demeurent
aisées. En particulier, la situation financiere des petites et moyennes entreprises s'est sensiblement
renforcée et atteint son plus haut niveau depuis I'année 1991 ; celle des grandes entreprises, qui a
continué de s’améliorer, apparait tres large. Les résultats bruts d’exploitation ont fortement augmenté
grace a la bonne orientation générale de l'activité, tandis que les besoins en fonds de roulement
évoluaient peu dans I'ensemble. Aussi, la demande de crédits a court terme s’est-elle inscrite en repli
pour le sixieme trimestre consécutif. Toutefois, la progression de l'investissement est a l'origine d’'un
net redressement des utilisations nouvelles de crédits & moyen et long terme des entreprises.

Le patrimoine financier dgsarticuliers, qui a encore augmenté au cours du premier trimestre 1998,
apparait aisé dans I'ensemble. Les mouvements de réallocation de portefeuille se sont poursuivis en
faveur des placements sur livrets et en plans d’épargne-logement et, surtout, des placements en actions,
particulierement attractifs du fait de la progression des cours de bourse. De méme, la tendance a la
diminution des dép6ts a vue, observée le trimestre précédent, s’est nettement confirmée au cours de ce
trimestre, en liaison, semble-t-il, avec des décaissements plus importants destinés a une consommation
plus dynamique. La demande de préts personnels et de crédits immobiliers des particuliers s’est, quant a
elle, inscrite en progression sensible durant le trimestre.

Au cours des prochains mois, selon les établissements de crédit interrogés, la demande de crédit des
particuliers et des entreprises devrait continuer de croitre a un rythme soutenu, grace a la bonne
orientation de la consommation des ménages et a la reprise de I'investissement des entreprises.

La concurrence entre établissements de crédit s'est encore intensifiée
lors de 'octroi de préts, malgré la reprise de la demande de crédit

La compétition entre établissements de crédit s’est encore accrue dans le domaine de la distribution
du crédit, sur le marché des entreprises comme sur celui des particuliers. Les banques ont redoublé
d’efforts commerciaux pour maintenir, ou accroitre, leur part de marché en matiére de préts personnels
et de préts immobiliers aux particuliers, de préts a moyen et long terme aux entreprises.

S'agissant des placements, la concurrence reste moins accentuée, en raison notamment du caractere
réglementé de nombreux produits. La baisse des taux débiteurs, plus marquée que celle des taux
créditeurs, s’est accompagnée d'une revalorisation modérée des prix des services en début d'année,
tandis que I'amenuisement des marges bancaires se poursuivait.
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1. Le comportement des établissements de crédit

Au cours du premier trimestre 1998, la concurrence s'est encore intensifiée dans le domaine de la
distribution du crédit, en ce qui concerne aussi bien le marché des entreprises que celui des particuliers.
Les établissements de crédit, qui ont de nouveau réduit leurs conditions débitrices, demeurent
confrontés a 'amenuisement de leurs marges.

SOLDE DES OPINIONS

EXPRIMANT LE COMPORTEMENT DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

en données brutes

Evolutions passées, sauf indications contrair

les € trir.
1996

3°trim.
1996

4° trim.

1996

1% trim.
1997

2°trim.
1997

3°trim.
1997

4° trim.
1997

1% trim.
1998

Concurrence sur les placements
—des particuliers.......c.oceeveeeiieesneeenee e

— des entreprise........coceevvereinienieenii e .

Concurrence sur les crédits

—auX PartiCUliEs.......cccoeeveevie e .
— AUX ENITEPFISE...c.eviiiieiieiie et .

Stratégie prévue pour les placements

—des partiCUliEr..........cccveveveeiiee e .

— des entreprise
Stratégie prévue pour les crédits

Rémunération dgdacement

— despartiCUlier ..........cocvveveee e e .
— €S ENIEPNISE...uveeirieeeieeeeieeeee e eeee e .

Taux des crédits
— aux particuliex....

— AUX ENEFEPHIS ..ot .

Prix des services

—auXx PartiCulieg........cccooeeriii e, .
— AUX ENEFEPHISE. ..eeivie e et .

Marges banCaires..........ccccvevveveiieeevieesiee e
Evolution prévue de la demande de crédit......

13

23

26 2

69

§0 4

46

65

-32

-50

11

F33
22

10

-31

25

59

48

63

- 34

-51

10

22

3

B8

b2

-29

24
R4

78
b9

42
RO

67
B6

-28

-50

20

1
-34

26

28

84

39

57

- 11

- 47

24

20
18

70,
57

41
20

53]
29

-14
11

- 2§
43

-37

27
15

69
53

47
21

60
37

- 1

- 24

128

11

-33

20
17

70

54

23

61
38

16

21
13

- 28

ot
D

N
o

Enquétes

61

24

45

22
-30

STRATEGIE PREVUE POUR LES CREDITS
(séries brutes)

80

70 T

50 T

20 T

10 +

40 \/\/\/_/
30 +

D

particuliers

entrep

rises

Source et réalisation Banque de France
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En matiére de crédit

La reprise d’'un mouvement d'investissement a dynamisé le marchetdgsises et stimulé la
compétition dans le domaine de la distribution de crédit a moyen et long terme. Les conditions
accordées par les établissements de crédit aux entreprises jugées les plus saines ont ainsi été
particulierement attractives au cours du premier trimestre de 1998, et ce sur 'ensemble des éléments du
dossier (taux d'intérét, garanties, commissions, frais de dossier).

Sur le marché dezarticuliers, la concurrence s’est également avivée, tandis que la tendance a la
renégociation des préts a long terme se poursuivait. Les crédits a I'habitat, dont les taux ont de nouveau
fléchi, tendent a devenir des produits d’appel destinés a capter une clientéle a laquelle des produits
connexes (cartes, découverts...) sont également proposés. S'agissant des crédits a la consommation, les
banques développent des stratégies de communication trés actives visant a conserver leur clientéle, dans
un contexte margqué par une concurrence accrue émanant notamment de filiales de grands magasins ou
de compagnies d'assurance.

En matiére de placements

De fagon générale, la concurrence est demeurée moins forte que dans le domaine de la distribution
de crédit, en raison du caractére réglementé de nombreux placements. Les établissements de crédit ont
cependant engagé des actions commerciales afin d'assurer le recyclage des plans d’épargne populaire
arrivés a échéance et ont poursuivi leurs efforts visant a personnaliser les produits de placement lorsque
les montants en cause sont élevés.

Evolution des taux d'intérét, des prix des services et des marges bancaires

Le mouvement de baisse des taux, plus marqué pour les conditions débitrices que pour les
conditions créditrices, s’est accompagné d’une Iégére progression des prix des services imputable a la
révision des barémes effectuée en début d’année. Dans ce contexte, le tassement des marges bancaires
s’est poursuivi.

Evolution prévue de la demande de crédit

Les établissements de crédit prévoient une progression plus soutenue de la demande de crédit au
cours du deuxiéme trimestre de 1998, grace a la bonne orientation de la consommation des ménages et a
la reprise de l'investissement des entreprises.
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Enquéte financiére — Premier trimestre 1998
2. Le comportement des entreprises
SOLDE DES OPINIONS PORTEES PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
SUR L’ENSEMBLE DES ENTREPRISES
(en données brutes)
Evolutions passées, sauf indications contrairies® trifd. | 3°trim. | 4°trim. | 1%trim. | 2°trim. | 3®trim. | 4°trim. | 1 trim.
1996 1996 1996 1997 1997 1997 1997 1998
Situation de trésorerie en fin de période
—ensemble des entreprises.........ccccvevvencee fuveene 0 10 19 17 26 28 39 46
— grandes entrepriSES........couvveererreneeerineesideesnnns B5 29 49 34 47 50 57 61 0
—PME ..o e -5 -15 17 3 2 14 22 40 E
Situation de trésorerie prévue o)
—ensemble des entreprises.........ccccvvvveveee fuveene F2 -1 8 7 15 15 15 26 =
— grandes entrepriSES........couvveervereneeerineesideesnnns L2 15 22 20 33 27 29 39 T
—PME ..o, e -3 -17 14 1 1 4 16 23 C
Difficultés de paiement..........ccccceeveeneenennienn o, b -3 3 2 2 49 - 16 -2
Résultats bruts d’exploitation.............cccceeveenn o -23 -17 41 16 1 17 33 34 L
Besoins en fonds de roulement... O O L7 3 Pl - 6 1 -2 -4 2
Investissements globauX...........ccoeveeeiieenieennsfeenne {4 -2 8 -|110 -3 14 34 41
Autorisations nouvelte
et renouvellements de crédits a court terme.... 2 9 -6 -2 -1 -4 -5 -6
Utilisations nouvelle
de préts a moyen et long terme.........ccocceeeeeni e 8 9 11 -|11 -1 10 32 34
Situation de I'endettement global....................|..... - 19 -13 - P2 -p1 -25 -|126 112 14
Dépdts a vue (eNcours MOYEN).........ccceereeereesfeenee 5 12 9 0 10 25 32 32
Placements nouveaux liquides............cccoeeeensfeenne -42 - 40 -|40 430 22 14 - 11 -1
Placements nouveaux en titres négociables...]....... 2 6 8 -2 0 10 13 15
—dont Titres d’OPCVM.......ccoouerrerrenirerneenne 16 9 10 5 6 12 14 20
Evolution préve
de la demande de crédits de trésorerie...........[....... 6 10 9 4 12 8 6 5
Evolution préve
de la demande de crédits a moyen et long.terme 2 4 20 18 14 25 36 44

SITUATION ECONOMIQUE DES ENTREPRISES
(séries brutes)

-
o
(TN N N NN NN NN N TN N P N T T N |

)
\

-100 L L L L L L L L L L
D M96 J S D M97 J S D M98

[
2]

ensemble des entreprises = = =grandes entreprises — = PME

Source et réalisation Banque de France
Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 27 avril 1998

Le premier trimestre de 1998 a été marqué par une nouvelle amélioration de la situation de trésorerie
des entreprises, qui apparait & présent particulierement satisfaisante. Elle atteint ainsi son plus haut
niveau depuis le premier trimestre 1995.
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Les trésoreries des petites et moyennes entreprises se sont encore nettement améliorées au cours de
ce trimestre et atteignent leur niveau le plus élevé depuis I'année 1991. La situation financiere des
grandes entreprises, quant a elle, a continué de se renforcer au cours du trimestre et apparait trés aisée.

Les améliorations les plus notables semblent étre intervenues dans le batiment ainsi que dans le
secteur de I'h6tellerie et du tourisme, qui a bénéficié d'une trés forte hausse de la fréquentation lors des
vacances d’hiver.

Au cours des prochains mois, la trésorerie des entreprises devrait continuer de se renforcer.

Grace a la situation financiére dans I'ensemble trés satisfaisante des entreprises, les difficultés de
paiement ont, de nouveau, diminué. Cette baisse est la plus forte de toutes celles qui ont été enregistrées
depuis le premier trimestre 1995. Les résultats bruts d’exploitation se sont également fortement accrus,
sous l'effet, principalement, d’une trés bonne tenue du marché intérieur, alors que les ventes a I'étranger
continuent d’apparaitre relativement dynamiques. Les besoins en fonds de roulement n'ont, dans
'ensemble, que peu évolué. Par alilleurs, les délais de réglement des créances clients apparaissent
stables. Au total, les utilisations nouvelles de crédits a court terme se sont inscrites en repli pour le
sixieme trimestre consécutif.

Les dépenses d'investissement ont connu une forte hausse — la plus importante depuis 1991 — au
premier trimestre 1998. Cette sensible augmentation semble provenir en partie d’'une nette croissance
des investissements informatiques, en liaison avec la perspective du passage a l'euro et a I'an 2000. Par
ailleurs, les investissements physiques réalisés concerneraient a présent, pour une part croissante, des
investissements d'extension de capacités de production, alors que les investissements de
renouvellement de matériels, longtemps repoussés, seraient plus dynamiques. Des investissements de
productivité sont également de plus en plus souvent programmeés, selon les banquiers interrogés, dans la
perspective, notamment, de I'application de la loi sur la réduction du temps de travail. L'investissement
des entreprises industrielles, en particulier, aurait ainsi sensiblement crd. Ce mouvement a permis, pour
le deuxieme trimestre consécutif, un recours accru aux utilisations nouvelles de préts a moyen et long
terme, qui progressent de nouveau sensiblement, et ce malgré le niveau encore élevé de
l'autofinancement des entreprises.

Malgré la progression des préts a moyen et long terme, le niveau de I'endettement global, qui
demeure inférieur a la normale, ne varie guére, en raison de la diminution des utilisations nouvelles de
crédits a court terme.

L'encours des dépbts a vue est demeuré stable au cours du premier trimestre 1998. Les placements
liquides effectués par les entreprises n'ont pas connu d'évolutions notables, apres deux années de
baisses tres importantes. Les placements nouveaux en titres dOPCVM continuent de progresser a un
rythme plus soutenu que celui du trimestre précédent.

Au cours des prochains mois, la demande de crédits de trésorerie ne devrait connaitre qu’une trés
faible hausse, en raison de la situation financiére favorable des entreprises. La demande de préts a
moyen et long terme s’accroitrait de nouveau sensiblement, grace a un fort dynamisme anticipé du
courant d’investissement. Les projets d'investissement pour la fin du premier semestre 1998 et le début
du second présentés aux banquiers interrogés apparaissent, en effet, en nette hausse par rapport a la
période équivalente de I'année précédente, mais également en comparaison avec les réalisations du
second semestre 1997.

166 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 53 — MAI 1998



ENQUETES
Enquéte financiére — Premier trimestre 1998

3. Le comportement des particuliers

Le patrimoine financier des ménages s'est renforcé au cours du premier trimestre 1998 pour
retrouver son niveau du troisiéme trimestre 1997 et apparait toujours aisé dans I'ensemble. Les
réallocations de portefeuille se sont poursuivies en faveur des placements en livrets, en plans d'épargne-
logement et surtout des placements en actions.

3.1. Les comportements d’épargne

SOLDE DES OPINIONS PORTEES PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT )
SUR L’'EPARGNE DES PARTICULIERS E
<@
(en données brutes| -
Evolutions passées, sauf indications contraires®trird. | 3°trim. | 4°trim. | 1% trim. | 2°trim. | 3®trim. | 4%trim. | 1% trim. or
1996 1996 1996 1997 1997 1997 1997 1998 c
Situation du patrimoine financier..................... 26 31 36 36 28 37 29 37| Ly
Encours moyens des dépéts a.vue.... 21 18 33 -1 19 40 38 6
Encours moyens des livrets...........cccevceeennn} 4 24 31 41 34 65 34 58
Placements nouveaux en comptes @ter
et certificats de dépot.........ccocevieiiiiiiniennn. -4 -12 - 82 -r2 -162 -155 49 42
Placements nouveaux en PEL.... T4 V5 P5 92 33 35 29 33
Placements nouveaux en PEP.... #2 B9 48 43 15 21 24 12
Placements en actions...........ccccovvveevieeenieennc o -10 -[18 F1 9 17 31 33 46
Placements en obligations.............cccoveeeenieen e -15 -10 18 -2 0 -5 -8 -5
Placements en OPCVM court terme.. -43 -38 - 69 - 44 -138 -|128 139 28
Placements en autres OPCVM..........ccccoeevee] e - 37 -22 -p7 -113 15 29 6 36

PATRIMOINE FINANCIER DES PARTICULIERS
SELON L'OPINION DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
(séries brutes)

M 98

Source et réalisation Banque de France

Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise a jour le 27 avril 1998

Le mouvement, observé le trimestre précédent, de diminution des encours moyens des dépbts a vue
des particuliers s'est confirmé au cours du premier trimestre 1998, sous l'effet, principalement,
d'importantes réallocations de portefeuille. Ces décaissements semblent également en grande partie
imputables a une consommation dynamique ainsi qu’a la réalisation d’'investissements immobiliers. En
particulier, la consommation en biens durables semble s'étre nettement redressée au cours de ce
trimestre, en raison, notamment, d’'une amélioration sensible des achats d’automobiles.
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Les mouvements de réallocation de portefeuille effectués au cours du premier trimestre 1998 sont
apparus particulierement favorables aux placements en actions des particuliers, qui ont connu leur plus
forte progression depuis le quatrieme trimestre 1993. Les incertitudes prévalant quant a I'impact de la
crise financiere en Asie du Sud-Est sur I'évolution des cours de bourse, qui avaient freiné ce
mouvement a la fin du dernier trimestre 1997, semblent considérées comme écartées par les banquiers
interrogés. Les OPCVM actions ont largement bénéficié de cette évolution, contrairement au trimestre
précédent.

Les placements nouveaux en produits d’'assurance-vie se sont fortement ralentis, aprés la nette
augmentation qui avait été observée le trimestre précédent, avant la modification du régime fiscal
applicable aux contrats souscrits a compter €jadvier 1998. Les placements en plans d’'épargne-
logement se sont accrus a un rythme sensiblement équivalent a celui observé au cours des trimestres
précédents, tandis que les placements en plans d’épargne populaire connaissaient une hausse de moins
forte ampleur.

Les placements en obligations ont de nouveau légerement diminué. La désaffection des particuliers
pour les placements nouveaux en comptes a terme et en certificats de dép6t, ainsi qu’en OPCVM court
terme, s'est encore confirmée au cours du premier trimestre.

3.2. Les comportements d’endettement

SOLDE DES OPINIONS PORTEES PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
SUR L'ENDETTEMENT DES PARTICULIERS

(en données brutes

Evolutions passées, sauf indications contraifes® trir@. | 3°trim. | 4°trim. | 1%trim. | 2°trim. | 3°trim. | 4°trim. | 1% trim.
1996 1996 1996 1997 1997 1997 1997 1998

Situation de I'endettement glabal................... 7 8 8 -3 9 8 12 10
Difficultés de paiement..........cccceeviiieiiiennnen. D -p -B 1 -13 -5 12 15
Autorisatiors
et renouvellements de crédits de trésorerie....|...... P5 B4 20 12 23 18 31 28
Utilisations nouvelles de préts personnels.....|..... 43 55 B7 6 w7 35 45 48
Utilisations nouvelles de préts immobiliers..... 52 52 89 2 55 48 64 42
Evolution préva
de la demande de crédits de trésorerie...........|...... P4 32 25 31 25 27 31 51
Evolution préve
de la demande de crédits immobiliers............J..... 1 46 P1 13 34 39 30 60

ENDETTEMENT GLOBAL DES PARTICULIERS
SELON L'OPINION DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
(séries brutes)

20

15 -T-

-10

-15

20 -+

.25 4+

-30 t t t t t t t t t t

J S D M 96 J S D M 97 J S D M 98

Source et réalisation Banque de France

Direction de la Conjoncture — Tél. : 01 42 92 39 27 Mise & jour le 27 avél 199
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Le niveau d’endettement global des particuliers n'a que peu varié au cours du premier trimestre
1998, et demeure a un haut niveau ; il continue d’apparaitre, selon les établissements de crédit
interrogés, globalement satisfaisant.

Les difficultés de paiement se sont encore légérement contractées, pour le quatrieme trimestre
consécutif, alors que les utilisations nouvelles de crédits de trésorerie et de préts personnels se sont de
nouveau sensiblement accrues.

Les utilisations nouvelles de préts immobiliers ont continué d’étre trés dynamiques, bien que leur
rythme de croissance soit moindre que celui observé au cours du trimestre précédent. Elles
concerneraient encore en grande partie 'achat de logements neufs, dans le cadre, notamment, du
dispositif « Périssol ». Par ailleurs, de nombreux mouvements de renégociation de préts immobilier%nt
été observés au cours de ce trimestre. E

Au cours des prochains mois, selon les établissements interrogés, la demande de crédit devrait
s'inscrire en hausse notable, tant pour les crédits de trésorerie que pour les crédits immobiliers.

(1]
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Bulletin officiel de la Banque de France, du Comité des établissements
de crédit et des entreprises d’investissement, de la Commission bancaire

Textes publiés en application de la loi du 17 juillet 1978

Comité des établissements de crédit et des entreprises d’'investissement

MODIFICATIONS APPORTEES A LA LISTE DES ETABLISSEMENTS
RELEVANT DE LA LOI BANCAIRE

(LOI DU 24 JANVIER 1984 MODIFIEE TITRES | & IV BIS)

Décisions de retrait d’agrément prises au cours du mois de mars 1998

(Hors retraits motivés par le transfert,
a un ou plusieurs autres établissements de crédit agréés,
de la propriété de I'ensemble des éléments actifs et passifs
liés a l'activité bancaire)

+ Idianova, SA, Paris 8¢, 35 avenue Franklin Roosevelt (prise d'effet immédiat)

+ Société alsacienne et lorraine de valeurs et d’entreprises (SALVE), SA, Paris 1€,
21 boulevard de la Madeleine (prise d’effet immédiat)

+ Société financiére régionale de Bourgogne — Sofi-Bourgogne, SA, Dijon, Cote-d'Or,
96 avenue Victor Hugo (prise d'effet immédiat)

Additif aux décisions de retrait d’agrément prises au cours du mois de décembre 1997

(Hors retraits motivés par le transfert,
a un ou plusieurs autres établissements de crédit agréés,
de la propriété de I'ensemble des éléments actifs et passifs
liés a I'activité bancaire)

+ Conseil-Investissement, société en nom collectif, Paris 2¢, 43 avenue de I'Opéra,
(prise d'effet immédiat)

+ Crédit mutuel finance, SA, Paris 17¢, 88-90 rue Cardinet, (prise d'effet immédiat)

+ Synalgest, SA, Paris 28, 20 rue de la Paix,
(prise d'effet immédiat — option pour le statut d’entreprise d'investissement)
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Agréments, retraits d’agrément et autres modifications devenus effectifs
et décisions de retrait a effet différé prises au cours du premier trimestre 1998

A. ETABLISSEMENTS DE CREDIT AGREES EN FRANCE

. Etablissements habilités a traiter toutes les opérations de banque
1.1. Banques

— Sociétés de droit francais adhérant a I'’Association francaise des banques (AFB)
Agrément

+ Dexia project and public finance international bank, SA, Paris
Retraits d'agrément

+ Bangque Monod, SA, Paris, prise d'effet le 30 mai 1998

+ Société de banque privée (SBP), SA, Paris, prise d’effet le 28 février 1999
Modifications

+ ABN-Amro corporate finance France, SA, Paris

au lieu de

ABN-Amro Hoare Govett France, SA, Paris

+ Arjil et associés banque, société en commandite par actions, Paris

au lieu de

Banque internationale de gestion et de trésorerie, SA, Paris

+ Banque de I'économie du commerce et de la monétique, SA, Strasbourg, (Bas-Rhin)

au lieu de

Bangue de I'économie — Crédit mutuel, SA, Strasbourg, (Bas-Rhin)

+ Banque francaise commerciale Antilles-Guyane — BFC Antilles-Guyane, SA, Courbevoie,
(Hauts-de-Seine)

au lieu de

Banque frangaise commerciale Antilles-Guyane — BFC Antilles-Guyane, SA, Paris
+ Barclays capital France SA, SA, Paris

au lieu de

BZW France SA, SA, Paris

+ UAP Banque, SA, Paris

au lieu de

UAP Banque, SA, Puteaux, (Hauts-de-Seine)
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Il. Sociétés financiéres
2.3. Sociétés affiliées ala Caisse nationale de crédit agricole

Retrait d'agrément

+ Société financiére régionale de Bourgogne — Sofi-Bourgogne, SA, Dijon, (Céte-d’Or)
2.7. Sociétés financiéres exergant divers types d’activité adhérant a I’ASF

— Sociétés financiéres autres que maisons de titres
Agréments
+ Cargill investor services, société en nom collectif, St-Germain-en-Laye, (Yvelines)
+ CDC Projets, SA, Paris
+ Ester finance titrisation, SA, Nanterre, (Hauts-de-Seine)
+ Loisirs finance, SA, Paris
+ New Holland finance, SA, Paris
+ Wilshire Servicing Compagnie, société en nom collectif, Paris
Retraits d'agrément
* Fenwick financement, SA, Rueil-Malmaison, (Hauts-de-Seine)
+ Idianova, SA, Paris
+ Société alsacienne et lorraine de valeurs et d’entreprises (SALVE), SA, Paris
Modifications
+ Dresdner gestion privée, SA, Paris
au lieu de
BIP Finances SA, SA, Paris
+ Fimacom, SA, Bois d’Arcy, (Yvelines)
au lieu de
Fimacom — Financiére Matra communication, SA, Bois d’Arcy, (Yvelines)
+ Finedis, SA, Roubaix, (Nord)
au lieu de
Finedis, SA, Paris
+ Institut de participation du bois et du meuble IPBM, SA, Neuilly-sur-Seine, (Hauts-de-Seine)
au lieu de
Institut de participation du bois et du meuble IPBM, SA, Paris
+ |PFO Balil, SA, Courbevoie, (Hauts-de-Seine)
au lieu de

Locafrance, SA, Paris
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+ Société financiére de gestion et d’exploitation du Rhin — SOGER, SA, Schiltigheim,
(Bas-Rhin)

au lieu de
Soger, SA, Schiltigheim, (Bas-Rhin)

+ Société guadeloupéenne de financement — Soguafi, société en commandite par actions,
Baie-Mahault, (Guadeloupe)

au lieu de

Société guadeloupéenne de financement — Soguafi, société en commandite par actions,
Pointe-a-Pitre, (Guadeloupe)

+ Union commerciale de crédit multiservices — UCCM, SA, Roubaix, (Nord)
au lieu de

Union commerciale de crédit multiservices — UCCM, SA, Paris

+ Wilshire Servicing Compagnie, société en nom collectif, Paris

au lieu de

Wilshire Servicing Compagnie SA, société en nom collectif, Paris

lll. Institutions financiéres spécialisées
Retrait d'agrément

+ Société de développement et d’expansion du Pacifiqgue « Sodep », SA, Paris

B. SUCCURSALES D’ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE L’ESPACE ECONOMIQUE
EUROPEEN RELEVANT DU LIBRE ETABLISSEMENT

Modifier
Byblos Bank Europe, succursale, Paris, Bruxelles, (BE)
au lieu de

Byblos Bank Belgium, succursale, Paris, Bruxelles, (BE)

C. ETABLISSEMENTS DE CREDIT AGREES POUR EXERCER LEUR ACTIVITE
A MONACO
. Etablissements habilités a traiter toutes les opérations de banque
1.1. Banques

— Sociétés de droit monégasque adhérant a I’Association francaise des banques
Agrément

+ Banque Pasche Monaco SAM, SA, Monaco, (Monaco)
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Il. Sociétés financiéres
2.7. Sociétés financieres exercant divers types d’'activité adhérant a I’ASF

— Sociétés financiéres autres que maisons de titres
Retrait d'agrément

+ Solydico, SA, Monaco, (Monaco)

AUTRES MODIFICATIONS INTERVENUES ANTERIEUREMENT
ET DECLAREES PAR LES ETABLISSEMENTS AU COURS DU PREMIER TRIMESTRE 1998

Additif au modificatif du quatrieme trimestre 1997

A. ETABLISSEMENTS DE CREDIT AGREES EN FRANCE
2.7. Sociétés financiéres exercant divers types d’activité adhérant a I’ASF

— Sociétés financiéres autres que maisons de titres
Agrément

+ Sinopia financial services, SA, Paris
Retrait d'agrément

+ Société financiére de gestion et d’exploitation du Rhin — (SOGER), Société a responsabilité
limitée, Schiltigheim, (Bas-Rhin)

Modification
+ UBS asset management France, SA Paris
au lieu de
Alfi-Gestion, SA, Paris
Transferts de catégorie (Etablissements précédemment Maisons de titres)
+ Cava — Finance, SA, Roubaix, (Nord)
+ Cyril finance gestion, SA, Paris
+ Financiére Kléber, SA, Paris
+ HR Gestion, SA, Paris
+ Oddo finance, SA, Paris
¢ Oudart SA, SA, Paris
+ Robert Fleming (France) SA, SA, Paris

+ Société auxiliaire d'études et d'investissements mobiliers — Investimo, SA, Paris
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+ W Finance, SA, Paris
— Maisons de titres
Retraits d'agrément

+ BIP et Cie société financiére internationale de placement — Sofip, société en commandite
simple, Paris

+ Cargill investor services, société en nom collectif, Saint-Germain-en-Laye, (Yvelines)
+ Conseil de gestion financiére — Cogefi, SA, Paris

+ Conseil-Investissement, société en nom collectif, Paris

+ Crédit mutuel finance, SA, Paris

+ Etablissement financier Claude Guillot SA, SA, Lyon, (Rhone)

+ Exane finance, SA, Paris

+ Financiére Beaujon, SA, Paris

+ Générale de patrimoine et de gestion, SA, Paris

+ International Finance Futures — IFF, société en nom collectif, Paris
+ Nikko France SA, SA, Paris

+ Sinopia asset management, SA, Paris

+ Synalgest, SA, Paris

+ Templeton France SA, SA, Paris

+ Transoptions finance, SA, Paris
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MODIFICATIONS APPORTEES A LA LISTE DES PRESTATAIRES DE SERVICES
D'INVESTISSEMENT HABILITES A EXERCER EN FRANCE

(ARTICLE 76 ALINEA 1 DE LA LOI DU 2 JUILLET 1996)

Ajouts, suppressions et autres modifications devenus effectifs
et décisions de retrait a effet différé prises au cours du premier trimestre 1998

PRESTATAIRES EN EXERCICE

|. Prestataires agréés en France
1.1. Etablissements de crédit *

— Sociétés de droit francais
Ajouter

+ Cargill investor services, société en nom collectif, St-Germain-en-Laye, (Yvelines), b
Supprimer

+ Banque Monod, SA, Paris, a, b, d,
prise d'effet du retrait d'agrément le 30 mai 1998

+ Société de banque privée (SBP), SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f
prise d'effet du retrait d'agrément le 28 février 1999

Modifier
+ ABN-Amro Corporate Finance France, SA, Paris, a, b, c, e, f
au lieu de
ABN-Amro Hoare Govett France, SA, Paris, a, b, c, e,
+ Arjil et associés banque, société en commandite par actions, Paris, a, b, ¢, d, e, f
au lieu de
Banque internationale de gestion et de trésorerie, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f
+ Banque Alcyon, S.A., Neuilly-sur-Seine, (Hauts-de-Seine), c, e
au lieu de

Banque Alcyon, S.A., Neuilly-sur-Seine, (Hauts-de-Seine), a, b, ¢, d, e, f

! Services visés a l'article 4 de la loi de modernisation des activités financieres
: réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers

: exécution d’ordres pour le compte de tiers

: négociation pour compte propre

: gestion de portefeuille pour le compte de tiers

: prise ferme

: placement

D QOO T
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+ Banque de I'économie du commerce et de la monétique,
SA, Strasbourg, (Bas-Rhin), a, b, c, d, e, f

au lieu de

Banque de I'économie — Crédit mutuel, SA, Strasbourg, (Bas-Rhin), a, b, ¢, d, e,
+ Banque franco-portugaise, SA, Paris, a

au lieu de

Banque franco-portugaise, SA, Paris, a, b, c, d, e, f

+ Banque Pouyanne, SA, Orthez, (Pyrénées-Atlantiques), a, d

au lieu de

Banque Pouyanne, SA, Orthez, (Pyrénées-Atlantiques), a, b, ¢, d, e, f
+ Banque Trad — Crédit lyonnais (France) SA, SA, Paris, a

au lieu de

Banque Trad — Crédit lyonnais (France) SA, SA, Paris, a, b, c, d, e, f
+ Barclays capital France SA, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f

au lieu de

BZW France SA, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f

+ Dresdner gestion privée, SA, Paris, a, b, d

au lieu de

BIP Finances SA, SA, Paris, a, b, d

+ UAP Banque, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f

au lieu de

UAP Banque, SA, Puteaux, (Hauts-de-Seine), a, b, ¢, d, e, f
1.2. Entreprises d’investissement agréées par le CECEl !

Ajouter
+ Eurasia finance, SA, Paris, a
+ Invest-up, société par actions simplifiée, Puteaux, (Hauts-de-Seine), a, f
+ Trinity capital partners, SA, Paris, a
Supprimer
* Grel, SA, Paris, a, b
Changements de catégorie (entreprises d'investissement devenant établissements de crédit)

+ Cargill investor services, société en nom collectif, St-Germain-en-Laye, (Yvelines), b

Services visés a l'article 4 de la loi de modernisation des activités financieres
a : réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers

b : exécution d’ordres pour le compte de tiers

¢ : négociation pour compte propre

d : gestion de portefeuille pour le compte de tiers

e : prise ferme
f : placement
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Modifier

+ ABN-Amro contrepartie France, société en nom collectif, Paris, a, b, ¢
au lieu de

MFK contrepartie, société en nom collectif, Paris, a, b, ¢

+ ABN-Amro Fixed Income France, SA, Paris, a, b, c, e, f

au lieu de

ABN-Amro Finance SA, SA, Paris, a, b, c, e, f

+ ABN-Amro Futures France, société en nom collectif, Paris, a, b, ¢
au lieu de

MFK Futures, société en nom collectif, Paris, a, b, ¢

* ABN-Amro Securities France, SA, Paris, a, b, ¢, d

au lieu de

Massonaud-Fontenay-Kervern SA, SA, Paris, a, b, ¢, d

* HPC, SA, Paris, a, b

au lieu de

HPC-Anjou, SA, Paris, a, b

1.3. Sociétés de gestion de portefeuille agréées par la Commission des opérations de
bourse!

Publication spécifique

Il. Succursales d’établissements de I’'espace économique européen exercant en libre
établissement

2.1. Succursales d'établissements de crédit 2

Modifier

+ Banco Bilbao Vizcaya, succursale, Paris, Bilbao, (ES), 7a, 7b, 7c, 7d, 7e, 11
au lieu de

Banco Bilbao Vizcaya, succursale, Paris, Bilbao, (ES), 7a, 7b, 7c, 7d, 11

S

BU

ervices visés a l'article 4 de la loi de modernisation des activités financiéres

: réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers

: exécution d’ordres pour le compte de tiers

: négociation pour compte propre

: gestion de portefeuille pour le compte de tiers

: prise ferme

: placement

ervices visés a I'annexe de la deuxiéme directive de coordination bancaire

. Transactions pour le compte propre de I'établissement ou pour le compte de sa clientéle sur :
: les instruments du marché monétaire (cheques, effets, certificats de dépbt, etc.)
: les marchés de change

les instruments financiers a terme et options

: les instruments sur devises ou sur taux d'intérét

: les valeurs mobilieres

: Participation aux émissions de titres et prestations de services y afférents

1 : Gestion ou conseil en gestion de patrimoine
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+ Byblos Bank Europe, succursale, Paris, Bruxelles, (BE), 7a
au lieu de

Byblos Bank Belgium, succursale, Paris, Bruxelles, (BE), 7a

lll. Prestataires intervenant en libre prestation de services

3.1. Etablissements de crédit *

Ajouter

+ AIB Capital Markets PLC, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Dublin, (IE),
7a, 7b, 7c, 7d, 7e, 8, 11

+ BHF Bank AG, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Francfort, (DE), 7a, 7b, 7c, 7d, 7e, 8, 11
+ Goldman Sachs & CO oHG, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Francfort, (DE), 8

+ KAS-Associatie NV, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Amsterdam, (NL), 7a, 7b, 7c, 7d, 7e,
8,11

+ Schweizerischer Bankverein (Deutschland), établissement de crédit de 'EEE-LPS, Francfort,
(DE), 7a, 7b, 7c, 7d, 7e, 8, 11

+ Sparkasse Sudliche Weinstrasse, établissement de crédit de 'EEE-LPS,
Landau, (DE), 7b

Supprimer

+ LTCB International Limited, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
7a, 7b, 7c, 7d, 7e

Modifier

+ Prudential-Bache International Bank Limited, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Londres,
(GB), 7a, 7b, 7c, 7d, 7e, 11

au lieu de

Prudential-Bache International Bank Limited, établissement de crédit de 'EEE-LPS, Londres,
(GB), 7a, 7b, 7c, 7d, 7e

7:
a
b
c
d:
e
8:
1

Services visés a I'annexe de la deuxiéme directive de coordination bancaire

. Transactions pour le compte propre de I'établissement ou pour le compte de sa clientéle sur :
: les instruments du marché monétaire (cheques, effets, certificats de dépbt, etc.)

: les marchés de change

. les instruments financiers a terme et options

les instruments sur devises ou sur taux d'intérét

: les valeurs mobilieres

Participation aux émissions de titres et prestations de services y afférents

1 :Gestion ou conseil en gestion de patrimoine
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3

.2. Entreprises d’investissement *

Ajouter

+ Alpha Asset Management Limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),

1b, 3
+ ABG Securities Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a, 1b

+ Cantor Fitzgerald (Italy) Limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a,

1b, 2

+ Cheuvreux de Virieu International Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres,

(GB), 1a, 1b

+ Compass Partners International Limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 1a

+ Equinox Securities Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a

+ Forum Capital International Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 1a

+ Granville Markets Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
la,1b,2,4

+ Legg Mason Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a

+ Merrill Lynch Asset Management UK limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 3

+ Merrill Lynch Global Asset Management Limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 3

+ Midland Walwyn (UK) Ltd, entreprise d’'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
la,1b,2,4

+ Nicholas Applegate Capital Management (UK), entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 1b, 3

+ Orbitex Investments Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
1a,1b, 3

+ Orebi Futures Limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a, 1b

+ Pembroke Asset Management Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS,
Southampton, (GB), 1b, 3

+ Rabo Olsen Global Overlay Strategies BV, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Utrecht, (NL), 3

+ RMB International Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a, 1b

+ Security Capital International Limited, entreprise d'investissement de 'lEEE-LPS, Londres, (GB),

la, 1b, 4

Services visés a I'annexe de la directive 93/22 concernant les services d'investissement

la:
1b:
2:
3:

4

Réception et transmission, pour le compte d’investisseurs, d’ordres portant sur un ou plusieurs instruments visés a la section B
Exécution de ces ordres pour le compte de tiers

Négociation pour compte propre de tout instrument visé a la section B

Gestion, sur une base discrétionnaire et individualisée, de portefeuilles d’'investissement dans le cadre d’'un mandat donné

par les investisseurs lorsque ces portefeuilles comportent un ou plusieurs des instruments visés a la section B

Prise ferme en ce qui concerne les émissions de tout ou partie des instruments visés a la section B et/ou placement de ces émissions
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+ Societe Generale Asset Management International Limited, entreprise d’investissement de
'EEE-LPS, Londres, (GB), 3

+ Societe Generale Asset Management UK Limited, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 3

+ Traderight Limited, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Egham, (GB), 1a, 3
Supprimer
+ Actinvest Corporation Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a

+ Caspian Securities Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
la,1b,2,3,4

+ Cater Allen Futures Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a, 1b

+ Cedef Finance Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a, 1b

+ Chase Futures and Options Ltd, entreprise d'investissement de 'lEEE-LPS, Londres, (GB), 1b
+ Concordia Wharf Ltd, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Salisbury, (GB), 1la

+ Daiwa Europe (gilts) Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1a, 2

+ Deutsche Bank Gilts Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
la,1b, 2,3, 4

+ Dillon Read Securities Ltd, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 1b, 2, 4

+ Dunbar Boyle & Kingsley Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB),
la,1b, 3,4

+ DNB Capital Management Ltd, entreprise d’investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 3

+ First Equity Emerging Markets Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 2

+ Goldman Sachs Government Securities (UK), entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 1a, 1b, 2

+ Natwest Wood Mackenzie & Co Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS,
Londres, (GB), 1a

+ Societe Generale Gilts Ltd, entreprise d'investissement de 'EEE-LPS, Londres, (GB), 2
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ADDITIF AU MODIFICATIF DU QUATRIEME TRIMESTRE 1997

. Etablissements agréés par le CECEI

1.1. Etablissements de crédit !

— Sociétés de droit francais

Ajouter

+ Sinopia Financial Services, SA, Paris, a, b, ¢, f

Supprimer

+ Conseil-Investissement, société en nom collectif, Paris, a, b, d, retrait d'agrément

+ Crédit mutuel finance, SA, Paris, a, b, d, retrait d'agrément

+ Etablissement financier Claude Guillot SA, SA, Lyon, (Rhdne), a, b, d, retrait d’agrément
+ Financiére Beaujon, SA, Paris, a, b, d, retrait d'agrément

+ Sinopia Asset Management, SA, Paris, a, b, c, d, retrait d'agrément

Changements de catégorie (établissements de crédit devenant entreprises d'investissement)

+ BIP et Cie société financiére internationale de placement — Sofip, société en commandite
simple, Paris, c, e, f

+ Cargill Investor Services, société en nom collectif, St-Germain-en-Laye, (Yvelines), b
+ Conseil de gestion financiere — Cogefi, SA, Paris, a, b, d

+ Exane Finance, SA, Paris, a, b, c, d, e, f

+ Générale de patrimoine et de gestion, SA, Paris, a, b, d

+ International Finance Futures — IFF, société en nom collectif, Paris, a, b, c, d, e, f

+ Nikko France SA, SA, Paris, a, b, c, d, e, f

+ Synalgest, SA, Paris, a, b, d

+ Templeton France SA, SA, Paris, a, b, d

+ Transoptions Finance, SA, Paris, ¢, d

Modifier

+ Sofingest — Société financiere d'investissement et de gestion, SA, Paris, a, b, c, e, f
au lieu de

Sofingest — Société financiére d'investissement et de gestion, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f

Services visés a l'article 4 de la loi de modernisation des activités financieres

__."(‘D o0 oo

: réception et transmission d’'ordres pour le compte de tiers
1 exécution d'ordres pour le compte de tiers

négociation pour compte propre

: gestion de portefeuille pour le compte de tiers
: prise ferme

placement
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+ UBS Asset Management France, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f
au lieu de

Alfi-Gestion, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f
1.2. Entreprises d’investissement *

Ajouter

+ BIP et Cie société financiere internationale de placement — Sofip, société en commandite
simple, Paris, c, e, f

+ Cargill Investor Services, société en nom collectif, St-Germain-en-Laye, (Yvelines), b
+ Conseil de gestion financiere — Cogefi, SA, Paris, a, b, d
+ Exane finance, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f
+ Générale de patrimoine et de gestion, SA, Paris, a, b, d
+ International finance futures — IFF, société en nom collectif, Paris, a, b, ¢, d, e, f
+ Nikko France SA, SA, Paris, a, b, c, d, e, f
+ Synalgest, SA, Paris, a, b, d
+ Templeton France SA, SA, Paris, a, b, d
+ Transoptions Finance, SA, Paris, ¢, d
Modifier
+ Kleber Investissements, société a responsabilité limitée, Paris, a
au lieu de

Kleber Investors Overseas, société a responsabilité limitée, Paris, a
Il. Succursales d’établissements de I'espace économique européen exercant en libre
établissement
2.2. Succursales d’entreprises d’investissement 2

Ajouter

+ Cantor Fitzgerald International, succursale, Paris, Londres, (GB), 1a, 1b, 2

Services visés a l'article 4 de la loi de modernisation des activités financiéres
: réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers

: exécution d’'ordres pour le compte de tiers

négociation pour compte propre

: gestion de portefeuille pour le compte de tiers

: prise ferme

placement

Services visés a I'annexe de la directive 93/22 concernant les services d'investissement
1a : Réception et transmission, pour le compte d'investisseurs, d'ordres portant sur un ou plusieurs instruments visés a la section B
1b : Exécution de ces ordres pour le compte de tiers
2 : Régociation pour compte propre de tout instrument visé a la section B
3: Gestion, sur une base discrétionnaire et individualisée, de portefeuilles d’'investissement dans le cadre d’'un mandat donné
par les investisseurs lorsque ces portefeuilles comportent un ou plusieurs des instruments visés a la section B
4 : Prise ferme en ce qui concerne les émissions de tout ou partie des instruments visés a la section B et/ou placement de ces émissions

___"('DQOD'QJ
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ERRATUM AU MODIFICATIF DU TROISIEME TRIMESTRE 1997

. Etablissements agréés par le CECEI
1.2. Entreprises d’investissement !

Modifier
+ Natexis capital, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f
au lieu de

Dupont, Denant, SA, Paris, a, b, ¢, d

ERRATUM AU MODIFICATIF DU QUATRIEME TRIMESTRE 1997

. Etablissements agréés par le CECEI
1.1. Etablissements de crédit *

— Sociétés de droit francais
Changement de catégorie (établissements de crédit devenant entreprises d'investissement)

+ ED & F Man International SA, SA, Paris, a, b, ¢, d, e, f

! Services visés a l'article 4 de la loi de modernisation des activités financieres
: réception et transmission d’'ordres pour le compte de tiers
1 exécution d'ordres pour le compte de tiers
négociation pour compte propre
: gestion de portefeuille pour le compte de tiers
: prise ferme
placement

__."(‘D o0 oo
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Textes divers concernant la monnaie, I'épargne, le crédit et le change
du 1¢ au 30 avril 1998
Banque de France

Adjudication d’obligations assimilables du Trésor 5,25 % avril 2008, 6,50 % avril 2011,
5,50 % avril 2029
(Communiqué de la Banque de France)

—en date du 31 mars 1998 *

Textes |égislatifs et gouvernementaux

JO DU 2 AVRIL 1998

Arrété du 30 mars 1998 relatif a la création d’obligations assimilables du Trésor d’échéance 28 mars
2028.

Arrété du 30 mars 1998 relatif a la création de bons du Trésor en compte courant a taux fixe et intéréts
annuels 4 % 12 juillet 2000 en écus.

JO DU 5 AVRIL 1998

Arrété du 13 mars 1998 portant homologation de dispositions du reglement général du Conseil des
marchés financiers.

JO DU 11 AVRIL 1998

Awis relatif a I’indice du codt de la construction du quatriéme trimestre de 1997.

JO DES 20 ET 21 AVRIL 1998

Awis relatif au projet d’entrée de trois sociétés au capital de Thomson-CSF.

JO DU 22 AVRIL 1998

Auvis relatif a la cession de gré a gré de la Société marseillaise de crédit

JO DU 24 AVRIL 1998

Décret n° 98-306 du 22 avril 1998 fixant les modalités d’application de I’article 20 de la loi de finances
pour 1998 (n° 97-1269 du 30 décembre 1997) relatif au plafonnement de I’exonération des produits des
titres non cotés détenus dans un plan d’épargne en actions.

JO DU 25 AVRIL 1998

Arrété du 24 avril 1998 fixant les modalités du transfert au secteur privé de la participation majoritaire
indirectement détenue par I’Etat dans la Compagnie financiere de CIC et de I’Union européenne.

Avis de la Commission de la privatisation du 9 avril 1998 relatif au transfert au secteur privé de la
Compagnie financiére de CIC et de I’Union européenne.

1 Le détail de ces opérations peut étre consulté sur Internet.
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Auvis de la Commission de la privatisation du 23 avril 1998 relatif aux modalités du transfert au secteur
privé de la Compagnie financiére de CIC et de I’Union européenne.
JO DES 27 ET 28 AVRIL 1998

Décret n° 98-315 du 27 avril 1998 relatif a la dénomination de la commission mentionnée a I’article 3 de
la loi du 6 ao(t 1986 relative aux modalités des privatisations.

Arrété du 9 avril 1998 accordant la garantie de I’Etat & des opérations d’échange de conditions d’intérét
contractées par Natexis Banque.
JO DU 29 AVRIL 1998

Décret n° 98-316 du 28 avril 1998 autorisant France Télécom a céder sa participation indirecte dans la
société Martin Dawes Telecom-munications Deutschland GmbH a MobilCom AG.

Arrété du 28 avril 1998 relatif a I’échange obligatoire des certificats pétroliers Erap-EIf et Total contre
des actions EIf Aquitaine et Total.

JO DU 30 AVRIL 1998

Décret n° 98-321 du 23 avril 1998 pris pour I’application de I’article 1649 A bis du code général des
imp6ts relatif aux modalités de déclaration des avances remboursables ne portant pas intérét.

Décret n° 98-322 du 23 avril 1998 pris pour I’application de I’article 81 de la loi de finances pour 1998
(n°® 97-1269 du 30 décembre 1997) instituant un crédit d’imp6t au titre des emplois créés.

Arrété du 20 avril 1998 fixant la valeur du coupon a échéance du 25 juillet 1998 pour les obligations
assimilables du Trésor a taux variable TEC 10 (codes Sicovam n® 19780 et n° 20765)
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LA FIXATION
DES TAUX DE CONVERSION
RREVOCABLES DE L’EURO

Communiqué commun de I’'Union européenne

Conformément a larticle 109 L, paragraphe 4, du Traité, les taux de conversion irrévocables de
I'euro seront arrétés par le Conseil, sur proposition de la Commission et aprés consultation de la Banque
centrale européenne (BCE), le premier jour de la phase Ill de 'Union économique et monétaire, c'est-a-
dire le 1¢" janvier 1999.

Afin de donner des points de repére aux marchés a I'approche de cette phase lll, les ministres des
Etats membres adoptant I'euro en tant que monnaie unique, les gouverneurs des banques centrales de
ces Etats membres, la Commission européenne et I'Institut monétaire européen (IME) sont convenus de
la méthode a appliquer pour fixer les taux de conversion irrévocables de I'euro a la date de I'entrée en
vigueur de la phase llI.

Les cours pivots bilatéraux actuels, en vigueur au sein du mécanisme de change européen (MCE),
serviront & fixer les taux de conversion irrévocables de I'euro pour les monnaies des Etats membres qui,
le jour de I'entrée en vigueur de la phase lll, adopteront I'euro en tant que monnaie unique. Ces cours
sont conformes aux données économiques fondamentales et sont compatibles avec une convergence
durable entre les Etats membres qui participeront a la zone euro. Les banques centrales des Etats
membres adoptant 'euro comme monnaie unique s’assureront, en mettant en ceuvre des techniques de
marché appropriées, que, le 31 décembre 1998, les taux de change du marché, enregistrés selon la
procédure habituelle de concertation utilisée pour le calcul des taux de change journaliers de I'écu
officiel, sont identiques aux cours pivots bilatéraux du MCE, tels que définis dans la grille de parités
ci-apres.

La procédure adoptée par toutes les parties prenantes au communiqué commun garantira que la
fixation des taux de conversion irrévocables de I'euro ne modifiera pas, en soi, ainsi qu'il est stipulé a
l'article 109 L, paragraphe 4, du Traité, la valeur externe de I'écu qui sera remplacé, au taux de 1 pour 1,
par I'euro. Cette procédure est décrite en détail dans I'annexe. Les cours finals de I'écu officiel calculés
de cette maniére, et qui seront publiés le 31 décembre 1998, seront proposés par la Commission
comme taux de conversion irrévocables de l'euro avec les monnaies des pays participants, pour
adoption par le Consell, le jour de I'entrée en vigueur de la phase I, c'est-a-dire le 1¢" janvier 1999.

En conformité avec le cadre juridique de I'utilisation de I'euro, une fois qu'aura été arrété le taux de
conversion irrévocable de I'euro avec chaque monnaie participante, seul ce taux sera utilisé pour les
conversions dans les deux sens entre l'euro et l'unité monétaire nationale, ainsi que pour les
conversions entre les unités monétaires nationales.
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COURS PIVOTS BILATERAUX DU MCE DEVANT ETRE UTILISES
POUR LA FIXATION DES TAUX DE CONVERSION IRREVOCABLES
DE L’EURO
DEM | BEF/LUF | ESP FRF IEP L NLG ATS PTE FIM
10= | 100= | 100= | 100= 1= 1000= | 100= | 100= | 100= | 100=
ALLEMAGNE :
DEM
BELGIQUE/
LUXEMBOURG :
BEF\LUF 2062,55
ESPAGNE :
ESP 850722 | 412,462
FRANCE :
FRF 335386 | 162608 | 3,94237
IRLANDE :
IEP 402676 | 195232 | 0473335 | 12,0063
ITALIE :
ITL 990002 | 479990 | 116372 | 295183 | 245856
PAYS-BAS :
NLG 112674 | 546285 | 132445 | 335053 | 279812 | 113812
AUTRICHE :
ATS 703552 | 341108 | 827006 | 209,774 | 174719 | 710657 | 624415
PORTUGAL :
PTE 102505 | 496984 | 120492 | 305634 | 254560 | 103541 | 909753 | 145697
FINLANDE :
FIM 304001 | 147301 | 357345 | 90,6420 | 754951 | 307071 | 269806 | 432004 | 296571

1. Laraison pour laquelle seuls les taux bilatéraux peuvent étre annonces

L'article 109 L, paragraphe 4, du Traité, dispose que les taux auxquels I'euro remplacera les
monnaies des pays participant a la zone euro seront arrétés le jour de I'entrée en vigueur de la phase I
de I'Union économique et monétaire, c’est-a-dire le I janvier 1999. L'adoption des taux de conversion
irrévocables de I'euro ne modifiera pas, en soi, la valeur externe de I'écu officiel. De méme, l'article 2 du
reglement du Conseil du 17 juin 1997 fixant certaines dispositions relatives a l'introduction de I'euro
stipule que toute référence a I'écu officiel figurant dans un instrument juridique est remplacée par une
référence a I'euro au taux de 1 euro pour 1 écu. Par conséquent, les taux de conversion irrévocables de
I'euro doivent étre identiques, le 31 décembre 1998, a la valeur de I'écu officiel exprimée en unités des
monnaies participantes.

Dans la mesure ou I'écu est un panier de monnaies, qui comprend la couronne danoise, la drachme
grecque et la livre sterling %, il N’est pas possible d’annoncer avant la fin de 1998 les taux de conversion
irrévocables auxquels I'euro remplacera les monnaies participantes. 11 est toutefois possible d'annoncer
les taux bilatéraux des monnaies appartenant a la zone euro, qui seront utilisés le 31 décembre 1998
pour le calcul des cours de I'écu officiel et par la méme pour celui des taux de conversion irrévocables
en euros de ces monnaies.

Les monnaies, intégrées dans le panier de I'écu, des Etats membres ne participant pas a la zone euro
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2. Les taux bilatéraux qui serviront
afixer les taux de conversion irrévocables de I'euro

Pour les monnaies appartenant a la zone euro, les cours pivots bilatéraux actuels du MCE seront
utilisés pour le calcul des cours finals de I'écu officiel qui seront adoptés par le Conseil comme taux de
conversion irrévocables de I'euro, le jour de I'entrée en vigueur de la phase Ill de I'Union économique et
monétaire, c'est-a-dire le I°* janvier 1999. Ces taux figurent au tableau joint au communiqué commun.
Afin d'éviter que des calculs utilisant l'inverse des taux de change bilatéraux n’engendrent de faibles
écarts arithmétiques, le tableau n’indique qu'un seul taux bilatéral pour chaque couple de monnaies.
C’est ce taux qui sera utilisé dans le cadre de la procédure qui doit étre appliquée le 31 décembre 1998,
telle qu’elle est décrite ci-dessous.

3. Calcul des cours de I'écu officiel le 31 décembre 1998

La procédure réguliere de concertation quotidienne sera utilisée pour le calcul des cours de I'écu
officiel, le 31 décembre 1998. Selon cette procédure, les banques centrales des Etats membres
communiquent le taux de change représentatif de leur monnaie par rapport au dollar des Etats-Unis.

On distingue trois étapes.

Etape 1
Fixation des taux de change des monnaies de I'Union européenne (UE)
par rapport au dollar des Etats-Unis dans le cadre de la procédure de concertation

A 11 h 30 (heure de I'Europe centrale — CET), les banques centrales de 'UE, y compris celles dont
les monnaies n'entrent pas dans la composition du panier de I'écu, se communiquent mutuellement,
dans le cadre d’'une téléconférence, le cours de leur monnaie par rapport au dollar des Etats-Unis. Ces
taux de change sont retenus comme valeurs discrétes, comprises a l'intérieur des fourchettes cours
acheteurs-cours vendeurs du marché. Alors qu’en principe ces valeurs discrétes sont égales aux points
médians entre cours acheteurs et cours vendeurs, les banques centrales de 'UE prendront en
considération, comme le permet la procédure actuelle de concertation, la nécessité de déterminer des
taux de change exprimés avec six chiffres significatifs, a I'instar des cours pré-annoncés. Les taux
bilatéraux entre les monnaies appartenant a la zone euro, obtenus en croisant * les cours respectifs vis-
a-vis du dollar des Etats-Unis enregistrés par les banques centrales de 'UE, seront identiques aux cours
pivots bilatéraux du MCE pré-annoncés, jusqu’au sixieme chiffre significatif. Les banques centrales de
'UE participant a la zone euro sont prétes a garantir cette égalité en mettant en ceuvre, en tant que de
besoin, des techniques de marché appropriées.

Etape 2
Calcul du cours de I'écu officiel par rapport au dollar des Etats-Unis

Les cours enregistrés par les banques centrales de I'UE sont ensuite communiqués par la Banque
nationale de Belgique a la Commission, qui les utilise pour calculer les cours de I'écu officiel. Le cours
USD/ECU (exprimé par 1 ECU = x USD) est obtenu en additionnant les contre-valeurs en dollars des
Etats-Unis des montants des monnaies nationales qui composent I'écu.

! A titre d’exemple, FRF/DEM = (FRF/USD) (DEM/USD)
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Etape 3
Calcul des cours de I'écu officiel
par rapport aux monnaies des pays de I'UE participant a la zone euro

Les cours de I'écu officiel vis-a-vis des monnaies de I'UE sont obtenus en multipliant le cours
USD/ECU par les taux de change respectifs par rapport au dollar des Etats-Unis. Ce calcul est effectué
pour 'ensemble des monnaies de I'UE et non uniquement pour celles entrant dans la composition du
panier de 1'écu.

Ces cours sont arrondis au sixieme chiffre significatif. Une méthode de calcul en tous points
identique, intégrant notamment la convention concernant les arrondis, sera utilisée pour fixer les taux de
conversion irrévocables de I'euro avec les monnaies de la zone euro.

A titre indicatif, le calcul des cours de I'écu officiel par rapport & 'ensemble des monnaies de 'UE
effectué le 31 décembre 1997, est décrit ci-dessous.

Etape 1 Etape 2 Etape 3
Montant Cours du 31 décembre 1997 | Contre-valeur en dollars du Cours de I’écu
d’unité monétaire nationale par rapport au dollar montant de monnaie
dans le panier de I’écu nationale
(A) (B) (€)= (A/(B) (D) = (USD/ECU)(B)
DEM 0,6242 1,7898 0,3487541 1,97632
BEF 3,301 36,92 0,0894095 40,7675
LUF 0,130 36,92 0,0035211 40,7675
NLG 0,2198 2,0172 0,1089629 2,22742
DKK 0,1976 6,8175 0,0289842 7,52797
GRD 1,440 282,59 0,0050957 312,039
ITL 151,8 1758,75 0,0863113 1942,03
ESP 6,885 151,59 0,0454186 167,388
PTE 1,393 183,06 0,0076095 202,137
FRF 1,332 5,9881 0,2224412 6,61214
GBP 0,08784 1,6561 0,1454718 (a) 0,666755
IEP 0,008552 1,4304 0,012328 (a) 0,771961
USD/ECU 1,1042128 (b)
FIM 5,4222 5,98726
ATS 12,59 13,9020
SEK 7,9082 8,73234
(a) Les cours de la livre sterling et de la livre irlandaise par rapport au dollar sont exprimés en nombre de dollars par unité de
monnaie nationale et non pas en nombre d’unités de monnaie nationale par dollar. Pour chacune de ces deux monnaies, le
chiffre de la colonne (C) est par conséquent obtenu par multiplication de celui de la colonne (A) par celui de la colonne (B) ; et
celui
de la colonne (D) par division de la contre-valeur en dollars de I’écu (c’est-a-dire USD/ECU)par le taux de la colonne (B).
(b) La différence a hauteur d’une unité (c’est-a-dire 1,1042128, au lieu de 1,1042127 constatée dans le dernier chiffre significatif
s’explique par le fait que les contre-valeurs en dollars des montants de monnaie nationale indiquées dans ce tableau ont été
arrondies a la septieme décimale, alors que le nombre des chiffres utilisés pour le calcul n’est pas limité.

En conformité avec le cadre juridique de I'utilisation de I'euro, une fois qu'aura été arrété le taux de
conversion irrévocable de I'euro applicable a chague monnaie participante, seul ce taux sera utilisé pour
les conversions dans les deux sens entre I'euro et I'unité monétaire nationale, ainsi que pour les
conversions entre les unités monétaires nationales. Les chiffres ayant été arrondis, les taux bilatéraux
implicites calculés a partir des taux de conversion en euros peuvent ne pas correspondre, lorsqu'ils sont
exprimés jusqu’au dernier chiffre significatif (le sixieme), aux cours pivots bilatéraux du MCE
pré-annoncés, mentionnés dans le présent communiqué commun.
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LA BANQUE DE FRANCE
ET L'INFORMATION

Depuis le 11 mai 1998, le site Internet de la Banque de France (www.banque-france.fr) est
actualisé quotidiennement, notamment pour ses rubriques «changes» et «marchés de
capitaux ».

1. Publications diffusées par la Banque de France en avril 1998

Enguéte mensuelle de conjoncture — n° 167 — avril 1998

Direction de la Conjoncture
(Tél. : 01 42 92 29 18 — Télécopie : 01 42 92 49 10)

Cahier des titres de créances négociables — mars 1998

Direction des Marchés de capitaux
(Tél. : 01 42 92 41 71 — Télécopie : 01 42 92 41 92)

Les études de I’Observatoire des entreprises
Le score BDFI - Du diagnostic individuel a I’analyse du portefeuille

Direction des Entreprises
(Tél. : 01 42 92 36 20 — Télécopie : 01 42 92 49 39)
Prix du numéro : FRF 250 TTC

Les études de I’Observatoire des entreprises
Le commerce de gros d’équipements industriels

Direction des Entreprises
(Tél. : 01 42 92 36 20 — Télécopie : 01 42 92 49 39)
Prix du numéro : FRF 150 TTC

Les études de I’Observatoire des entreprises
Les risques sectoriels — Les activités informatiques

Direction des Entreprises
(Tél. : 01 42 92 36 20 — Télécopie : 01 42 92 49 39)
Prix du numéro : FRF 600 TTC

Les études de I’Observatoire des entreprises
Les risques sectoriels — L’ industrie automobile

Direction des Entreprises
(Tél. : 01 42 92 36 20 — Télécopie : 01 42 92 49 39)
Prix du numéro : FRF 600 TTC
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Note d’information — n° 109 — décembre 1997
Le régime de prévention et de répression de I’émission de chéques sans provision

Direction de la Communication
(Tél. : 01 42 92 39 08 — Télécopie : 01 42 92 39 40)
Cahiers regionaux Haute-Normandie — avril 1998
La situation du logement en Haute-Normandie en 1997

Banque de France Rouen —
Cellule économique régionale de Haute-Normandie — Direction régionale de 'Equipement
Service des Affaires régionales de Haute-Normandie
(Tél. : 02 3552 78 78 — Télécopie : 03 35 52 78 99)
Prix du numéro : FRF 150 TTC

Soirées d’information — Grenoble
Le financement des entreprises de haute technologie

par Annie Sauvé, adjoint de direction a la direction des Entreprises
Banque de France Grenoble
(Tél. : 04 76 86 95 95 — Télécopie : 04 76 86 95 90)

2. Contributions a des publications extérieures

La Commission bancaire suit la préparation de la place a I’an 2000

entretien avec Alain Dequier, ingénieur informaticien a la Commission bancaire
(Technologies bancaires — n° 152 — avril 1998)

Le modéle rhénan est unique au monde

entretien avec Michel Albert, membre du Conseil de la politique monétaire
(Derniéres nouvelles d’Alsace — 15 avril 1998)

Risques de marché : la construction des modeles internes

par Jean-Francois Dauvisis, inspecteur, et Cong-Khanh Tran, contr6leur de risques de marchés,
a la Commission bancaire
(Revue Banque — n° 592 — mai 1998)
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