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Éditorial 

À quelques semaines du passage à l’an 2000, l’adaptation des systèmes d’information pose deux 
séries de problèmes. En premier lieu, les difficultés techniques directement liées au bogue, dont le 
traitement doit faire l’objet d’un suivi par les responsables économiques, bancaires et financiers. En 
second lieu, les effets possibles, plus difficiles à cerner, de l’inquiétude des agents économiques 
envers la matérialisation des risques de défaillance affectant, notamment, les systèmes de règlement. 
On peut ainsi envisager l’hypothèse d’un surcroît de demandes de billets, d’un comportement de 
stockage atypique de la part des consommateurs et des entreprises, ou encore d’un comportement de 
placement particulier des agents financiers à l’approche du 1er janvier 2000. 
 
D’une manière générale, la probabilité de réalisation de ces risques techniques, tout comme l’ampleur 
de leurs effets financiers ou macroéconomiques, peut être considérée comme faible. La mobilisation 
de l’ensemble des acteurs de la place a permis de déterminer un « ordre de marche » précis et 
concerté pour le traitement des difficultés techniques, ce qui devrait contribuer à dissiper l’inquiétude 
du public, et les modifications de comportements économiques prévisibles pour la période entourant 
le 1er janvier 2000 devraient être limitées.  
 
La Banque de France, pour sa part, contribue de manière déterminante à la préparation du passage à 
l’an 2000, compte tenu de ses responsabilités, directes ou partagées avec le reste du Système 
européen de banques centrales, dans les domaines de l’alimentation en monnaie fiduciaire, de la 
gestion des systèmes d’échange interbancaires et, plus généralement, de la surveillance de la 
stabilité du système financier. 
 
Concernant les aspects techniques, la Banque de France, notamment au travers du groupe de 
concertation de place qu’elle préside, conjointement avec l’Association française des établissements 
de crédit et des entreprises d’investissement, s’est investie dans l’organisation d’une série de tests 
visant à vérifier, au niveau de l’ensemble des acteurs de la place, la parfaite continuité des systèmes 
de paiement et des opérations de marché. Ainsi, cinq « répétitions générales » ont été réalisées entre 
les mois de mai et septembre 1999. En plus de ces tests nationaux, la communauté financière et 
bancaire française s’est associée aux tests organisés dans le cadre du Système européen de 
banques centrales, ainsi qu’au test mondial des 12 et 13 juin 1999. Les résultats ont montré le bon 
déroulement des plans de préparation ; il restait, néanmoins, à poursuivre l’adaptation des terminaux 
de paiement électronique installés chez les commerçants. Les efforts de sensibilisation du GIE Cartes 
bancaires devraient permettre d’accélérer le rythme des mises en conformité.  
 
À ce suivi régulier s’ajoutera, lors du week-end de passage à l’an 2000, la mise en place d’un 
dispositif de veille permettant, le cas échéant, de transmettre rapidement aux instances de régulation 
de la place toute alerte majeure. Il est à noter que le passage à l’euro, au 1er janvier 1999, avait été 
une première occasion de mener à bien de manière concertée une modification technique de grande 
ampleur, couronnée de succès. La place de Paris, comme les autres places européennes, bénéficie là 
d’une expérience utile. 
 
S’agissant du fonctionnement des marchés en fin d’année, l’incertitude portant sur une moindre 
fluidité dans les échanges de liquidité entre les banques, et sur une demande additionnelle de billets 
de la part du public, se traduit par un certain comportement d’évitement, sur les marchés financiers, 
envers des opérations dont le débouclage interviendra dans les jours entourant le 1er janvier 2000. 
Une « prime de risque an 2000 » a ainsi pu être observée sur l’échéance « décembre 1999 » par 
rapport à « mars 2000 » sur l’Euribor. À cet égard, le dispositif de politique monétaire applicable dans 
la zone euro, qui a déjà fait l’objet de communications par l’Eurosystème, permet d’assurer que nous 
pourrons faire face de façon appropriée à toute demande de liquidité supplémentaire. En effet, 
l’Eurosystème dispose d’une large gamme d’instruments de refinancement — en particulier, les 
établissements ont accès à une facilité de prêt marginal assurant un refinancement automatique à 
24 heures non plafonné —, il accepte, en outre, une gamme de garanties mobilisables très diversifiée 
et se trouve en relation avec un grand nombre de contreparties. Enfin, l’existence d’un montant élevé 
de réserves obligatoires (100 milliards d’euros pour l’ensemble de la zone, 18 milliards pour les 
banques françaises) est un gage important de flexibilité pour la gestion des trésoreries bancaires.  
 
Concernant les risques liés aux inquiétudes éventuelles manifestées par le public, l’un des domaines 
principaux d’intervention de la Banque de France est naturellement celui de la gestion de la circulation 
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fiduciaire. S’agissant de la possibilité pour le public de se procurer des espèces, les établissements de 
crédit ont procédé au test de leurs distributeurs automatiques de billets. Il en ressort que ces appareils 
devraient être, dans leur quasi-totalité, en mesure de remplir leur fonction lors du passage à l’an 2000. 
Toutefois, les craintes qu’éprouveraient certaines personnes à ce sujet ou quant à la possibilité 
d’effectuer des règlements par carte pourraient se traduire par un accroissement de la demande de 
billets de banque dans les semaines ou les jours qui précèdent le 1er janvier 2000. La Banque de 
France dispose de stocks qui lui permettront largement de faire face à cette éventualité. En effet, ses 
encaisses actuelles comportent non seulement des stocks de précaution, comme de coutume, mais 
également l’ensemble des billets dont elle aura besoin jusqu’en 2002, les coupures en cause ayant 
été produites à l’avance pour permettre à ses services d’impression des billets de se consacrer 
désormais à la production des euros.  
 
Enfin, l’impact du changement de millénaire sur les systèmes d’information pourrait avoir des 
répercussions d’ordre macroéconomique. Certains ont ainsi évoqué l’hypothèse d’un ralentissement 
des gains de productivité comme conséquence des charges supplémentaires imposées par la mise en 
conformité des systèmes informatiques, ou celle d’une dérive des dépenses publiques dans la mesure 
où les administrations sont fortement utilisatrices de systèmes d’information lourds. À trois mois de 
l’échéance, il semble que de tels impacts ne puissent être décelés, ni en France ni dans l’ensemble 
des pays développés. À certains égards, le passage à l’an 2000 est l’occasion de moderniser des 
systèmes informatiques parfois anciens. Il se peut aussi que les entreprises modifient légèrement leur 
comportement de stockage et d’investissement dans les mois qui entourent le 1er janvier 2000. Une 
progression sensible des stocks pourrait, ainsi, être observée au quatrième trimestre 1999, reflétant la 
volonté des entreprises de se prémunir contre les éventuelles pertes de production liées à la 
défaillance de leurs systèmes d’information. De même, le volume d’investissement pourrait être 
influencé par les achats de logiciels (désormais comptabilisés en formation brute de capital fixe par la 
comptabilité nationale) requis pour la mise en conformité de ces systèmes. En tout état de cause, ce 
supplément de croissance constitue vraisemblablement un simple décalage dans le temps du rythme 
des dépenses. 
 
Au total, il existe des risques et des incertitudes liés au passage à l’an 2000 et il ne faut ni les sous-
estimer ni les surestimer. Le SEBC, comme la place de Paris et la Banque de France, se sont saisis 
très tôt des différents aspects du problème et ont veillé à ce que les dispositifs de sécurité 
nécessaires soient en place à bonne date. 
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1. La situation économique de la France 

1.1. L’économie réelle 
 
La reprise de l’activité,observée  
dès le mois de mars,s’est poursuivie  
et amplifiée aux deuxième et troisième  
trimestres 
 
Au deuxième trimestre, le PIB a progressé de 
0,6 % en France (après + 0,4 % au premier 
trimestre) et de 2,1 % sur un an (après + 2,3 %). 
À la fin du premier semestre, l’acquis de 
croissance atteignait 1,8 %. L’accélération de la 
croissance au deuxième trimestre tient à la 
progression des dépenses de consommation 
des ménages (+ 0,5 %, après + 0,2 %, soit 
0,3 point de contribution à la hausse du PIB) et à 
la reprise des exportations (+ 2,6 %, après un 
recul de 0,9 % au premier trimestre). 
 
La France enregistre, ainsi, une croissance 
supérieure à celle de la zone euro : 0,5 % au 
deuxième trimestre, après 0,4 % au premier, et 
1,6 % sur un an, comme au trimestre précédent 
(cf. encadré sur l’évolution de l’environnement 
international, page suivante).  
 
Les derniers indicateurs confirment la bonne 
orientation de l’économie française au second 
semestre. 
 
La production dans l’industrie 
(solde d’opinions) 
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Selon l’enquête de la Banque de France menée 
début septembre, l’activité s’est stabilisée en 
juillet, après les progrès enregistrés depuis le 
printemps. En hausse dans l’automobile, la 
production s’est repliée dans les biens de 
consommation et, dans une moindre mesure, 
dans les biens intermédiaires ; elle est 

demeurée stable dans les industries agro-
alimentaires et les biens d’équipement. 
Si la demande globale a peu varié au cours du 
mois, la demande intérieure est demeurée 
vigoureuse, grâce au dynamisme de la 
consommation des ménages et à la fermeté de 
la demande intérieure industrielle. 
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Les carnets de commandes se sont étoffés et 
apparaissent, à l’issue des congés d’été, 
correctement garnis dans tous les secteurs. Les 
stocks, qui se sont allégés, se situent, dans 
l’ensemble, au niveau désiré ; jugés supérieurs 
à la normale dans les biens de consommation, 
ils sont considérés comme inférieurs à la 
normale dans l’automobile et dans les biens 
d’équipement. 
 
 
Stocks et carnets de commandes 
dans l’industrie 
(solde des opinions) 
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Évolution récente de l’environnement international 
 

Les indicateurs économiques publiés au cours des dernières semaines montrent une poursuite de 
l’amélioration du contexte économique. 

Aux États-Unis, la révision à la baisse de la croissance du PIB du deuxième trimestre (1,6 %, contre 1,8 %) 
recouvre une orientation toujours soutenue de la demande interne. En août, les permis de construire sont, 
toutefois, en baisse et la croissance du nombre de logements mis en chantier est moins rapide, tout comme 
la production industrielle (+ 0,3 % sur un mois). La hausse des prix est restée modérée en août (0,2 % sur 
un mois), mais celle du taux de salaire horaire moyen s’est accélérée en septembre (+ 0,5 % sur un mois). 

Au Japon, les indicateurs économiques couvrant le mois d’août suggèrent une poursuite de la stabilisation 
de l’activité. Le ratio offres/demandes d’emploi reste à 0,46, comme en juillet ; les mises en chantier de 
logements et les ventes au détail se sont redressées. La remontée particulièrement vive de la production 
industrielle (4,6 % sur un mois) ne doit pourtant pas tromper dans la mesure où elle repose en partie sur un 
plus grand nombre de jours ouvrables. Les exportations, toujours orientées à la baisse (– 6,9 % sur un an, 
après – 7,5 %), témoignent des difficultés du Japon face à la remontée du yen. Les résultats du Tankan 
pour le troisième trimestre montrent une forte amélioration de la confiance des entreprises. Toutefois, la 
Banque du Japon précise, dans son rapport mensuel, qu’elle ne repère encore aucun signe de reprise 
durable de la demande privée. Dans ce contexte, la Banque centrale a décidé d’injecter plus de liquidités 
sur le marché monétaire. De son côté, le gouvernement a confirmé son intention de faire adopter en 
novembre un nouveau plan de relance budgétaire. 

En Amérique latine, les incertitudes sur les perspectives de croissance à court terme de la zone se sont 
renforcées, avec la décision de la Colombie d’abandonner la bande de fluctuation du peso et la suspension 
par l’Équateur du service d’intérêt sur les obligations « Brady ». En Argentine, aucun signe ne vient 
confirmer la reprise attendue de l’activité au second semestre. Selon les dernières prévisions du FMI, la 
croissance du PIB de la zone devrait être de 0,1 % seulement cette année. 

Pour l’ensemble de la zone euro, l’excédent commercial a atteint 12,1 milliards d’euros en juillet 
(13,6 milliards en juillet 1998). L’excédent du  compte des transactions courantes de la zone pour les sept 
premiers mois de 1999 s’est élevé à 34,6 milliards d’euros, en diminution de 7,5 milliards par rapport à la 
période correspondante de 1998.  

Les données révisées d’Eurostat font apparaître une légère accélération du PIB au deuxième trimestre 
(+ 0,5 %, après + 0,4 % au trimestre précédent). En août, le taux de chômage est resté stable, à 10,2 % de 
la population active, et l’inflation s’est inscrite en hausse, à 1,2 %, après 1,1 %. Selon les résultats de 
l’enquête de conjoncture de la Commission européenne du mois de septembre, la confiance des industriels 
s’est encore améliorée, alors que celle des ménages est restée étale à un haut niveau.  

Le taux de croissance annuel de M3 s’est établi à 5,7 % en août, après 5,8 % en juillet (chiffre révisé). Ce 
léger tassement traduit le ralentissement de la croissance des composantes de M2. À l’inverse, la 
progression annuelle des titres d’OPCVM monétaires et des instruments du marché monétaire s’est 
accentuée. La progression des crédits au secteur privé est demeurée très soutenue (+ 9,9 % en août, après 
+ 10,0 % en juillet). 

L’Allemagne est entrée dans une phase de raffermissement de l’activité. En août, la production industrielle 
est en hausse de 1,1 % sur un mois, après 1,0 % en juillet, et les commandes à l’industrie ont enregistré 
une forte augmentation, principalement sous l’effet de la demande étrangère. La consommation des 
ménages reste cependant atone. Ainsi, en juillet, les ventes au détail, en volume, se sont contractées de 
1,3 % sur un mois, après une forte progression, de 2,6 %, en juin, et la confiance des ménages demeure 
toujours en baisse en septembre. Le taux de chômage augmente légèrement en septembre, à 10,6 % de la 
population active. 

 En Italie, le taux de chômage est en baisse, à 11,1 %, au troisième trimestre. En juillet, les commandes à 
l’industrie étaient en nette augmentation, à 4,8 % sur un mois. La confiance des consommateurs s’est 
cependant fortement réduite en septembre. Les prix de production sont en hausse de 0,3 % sur un mois en 
août, principalement sous l’effet du renchérissement des matières premières.  

En Espagne, l’activité est restée soutenue au deuxième trimestre, avec une hausse du PIB de 1,1 %. 
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Les perspectives sont bonnes : au cours des 
prochains mois, l’activité devrait nettement 
progresser dans tous les secteurs. 
 
 
En septembre, selon les chefs d’entreprise 
interrogés par la Banque de France, l’activité a 
fortement progressé dans tous les secteurs. La 
demande globale s’est renforcée, tant sur le marché 
intérieur qu’à l’exportation. Les carnets de 
commandes se sont encore étoffés et sont jugés, 
partout, très bien garnis. Les stocks, encore 
légèrement supérieurs au niveau désiré dans les 
biens de consommation, sont considérés ailleurs 
comme normaux. Au cours des prochains mois, 
l’activité devrait continuer de progresser dans tous 
les secteurs. 

 
 
Dans la zone euro, la production industrielle est 
mieux orientée. Elle a ainsi augmenté de 0,4 % 
entre mai et juillet par rapport aux trois mois 
précédents (après une hausse de 0,3 % entre 
avril et juin). 
 
 
L’activité, en vive progression dans le 
bâtiment, demeure dynamique dans les 
services marchands 
 
 
Le rythme de progression des mises en chantier 
de logements au cours des trois derniers mois 
(juin, juillet et août) est toujours élevé (+ 31,0 % 
par rapport à la période correspondante de 
1998, après + 31,3 %), selon les résultats du 
ministère de l’Équipement. Le mouvement a 
légèrement ralenti dans le logement individuel 
(+ 10,6 %, après + 14,2 %), mais s’est accéléré 
dans le logement collectif (+ 57,0 %, après 
+ 52,1 %). 
 
Dans les services marchands, la croissance de 
l’activité s’est poursuivie en juillet-août, à un 
rythme toutefois un peu plus modéré qu’au 
bimestre précédent. Plus soutenue dans le 
transport routier de marchandises, l’ingénierie 
technique et la location automobile, l’activité 
s’est stabilisée à un niveau satisfaisant dans 
l’hôtellerie et l’ingénierie informatique. Un repli 
modéré est intervenu dans la réparation 
automobile et le travail temporaire.  
 
Dans certaines branches, la croissance a 
parfois été freinée par l’insuffisance de 
personnel qualifié. 
 

La croissance française, plus forte, est 
plus équilibrée 
 
 
La progression de l’activité, qui s’appuie sur une 
demande intérieure dynamique, s’accompagne 
également d’une reprise de la demande 
extérieure. 
 
La consommation des ménages bénéficie d’un 
niveau de confiance élevé qui tient à 
l’orientation favorable de l’emploi et des 
salaires. 
 
Au cours du deuxième trimestre, les effectifs 
salariés du secteur marchand non agricole ont, 
en effet, progressé de 0,4 % (au lieu de 0,3 % 
retenu en première estimation et après + 0,6 % 
au premier trimestre), portant la hausse sur un 
an à 1,8 % (242 000 emplois), après + 1,9 %. 
Le ralentissement des créations d’emplois est 
donc modéré par rapport au pic enregistré à 
l’automne 1998 (+ 2,5 %) et le rythme de 
progression des effectifs retrouve celui observé 
au printemps 1998. Sectoriellement, le profil 
des créations d’emplois recoupe avec retard 
celui du « trou d’air » que l’économie française 
a traversé entre la fin de l’année 1998 et le 
premier trimestre 1999 : dans l’industrie, 
secteur le plus directement touché par le 
fléchissement de l’activité internationale à la fin 
1998, les effectifs salariés ont diminué de 
0,2 %, soit la plus forte baisse enregistrée 
depuis le premier trimestre 1997. En revanche, 
les effectifs ont augmenté dans la construction 
(+ 0,5 % sur un an, avec la création de 5 800 
postes) et, plus encore, dans le tertiaire 
(+ 2,9 % sur un an et 247 000 emplois créés). 
 
En août 1999, le nombre de demandeurs 
d’emploi de catégorie 1 (ayant travaillé moins 
de 78 heures dans le mois) a très légèrement 
augmenté (+ 8 400 personnes, soit 0,3 %), 
après la très forte baisse observée le mois 
précédent (– 52 000 personnes, soit – 1,9 %). 
Sur un an, le repli du nombre de chômeurs 
continue de s’accentuer (– 7,0 % en août, après 
– 6,6 % le mois précédent) ainsi que le recul du 
taux de chômage, qui s’établit à 11,3 % (–
 0,6 point sur un an, après – 0,5 point en juillet). 
 
Le nombre de demandeurs d’emploi inscrits 
depuis plus d’un an à l’ANPE a diminué de 
nouveau (– 0,7 % et – 9,8 % sur un an). 
 



 

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE – N° 70 – OCTOBRE 1999 2 

Le nombre de journées de chômage partiel est 
en baisse de 15,7 % sur le mois (+ 29,6 % sur 
un an). Par ailleurs, selon les derniers 
renseignements recueillis par la Banque de 
France auprès des industriels, les situations de 
sureffectifs sont restées stables au premier 
semestre 1999, alors que les projets de 
résorption rapide de la main-d’œuvre 
excédentaire sont plus fréquemment évoqués. 
 
Dans la zone euro, le taux de chômage a 
également diminué en juillet, à 10,2 % de la 
population active, contre 10,9 % un an 
auparavant. 
 
Taux de chômage au sens du BIT 
(en poucentage) 
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L’évolution des salaires reste, elle aussi, 
favorable au développement de la demande 
des ménages. Le pouvoir d’achat des salaires a 
progressé de 1,4 % sur un an en juin 1999, en 
très léger ralentissement par rapport au mois de 
mars (+ 1,6 %), et celui du revenu disponible de 
l’ensemble des ménages devrait augmenter de 
près de 3 % en 1999. 
 
Dans ce contexte, l’indicateur résumé des 
opinions des ménages se situe à un niveau très 
élevé (stable depuis le mois d’avril, il s’est 
redressé en juillet et atteint, en septembre, un 
nouveau record historique) et la consommation 
des ménages demeure très dynamique. Les 
dépenses de consommation des ménages en 
produits manufacturés ont augmenté de 6,8 % 
en juillet, et se sont repliées de 3,1 % en août. 
Les achats de biens durables ont fortement 
progressé (+ 13,6 % en juillet ; – 1,1 % en 
août), évolution qui reflète principalement celle 
des achats d’automobiles (+ 22,5 % en juillet ; 
léger effritement en août). Au total, fin août, la 
consommation des ménages en produits manu-
facturés s’inscrivait en hausse de 3,6 % sur un 
an et dégageait un acquis de croissance de 
4,1 %. 
 

Les déterminants de l’investissement sont bien 
orientés. 
 
La situation de trésorerie des entreprises est 
bonne. Selon la dernière enquête financière de 
la Banque de France, elle s’est encore 
améliorée au deuxième trimestre, celle des 
petites et moyennes entreprises, notamment, 
atteignant son plus haut niveau depuis le début 
de l’enquête (troisième trimestre 1991). 
 
Le taux d’utilisation des capacités de production 
se situe nettement au-dessus de son niveau 
moyen de longue période. 
 
Les conditions de financement pratiquées par 
les banques s’inscrivent en baisse régulière : 
selon l’enquête de la Banque de France, le coût 
moyen du crédit aux entreprises s’établissait à 
3,88 % pour les crédits à moyen et long termes 
au troisième trimestre 1999 (contre 4,69 % un 
an auparavant) ; cette évolution explique en 
partie la progression des crédits bancaires aux 
sociétés destinés à l’investissement (+ 10,9 % 
en juillet, après + 10,1 % en juin). 
 
Le dynamisme de la demande intérieure 
s’accompagne d’une reprise des exportations. 
En juillet, selon les résultats du commerce 
extérieur, les exportations ont augmenté de 
4,9 %, après + 4,6 % en juin. Selon l’enquête 
mensuelle de la Banque de France menée 
début septembre, la reprise des commandes 
asiatiques se confirme, ainsi que le courant 
d’ordres en provenance des pays européens. 
 
 
La progression de l’activité devrait se 
poursuivre au cours des prochains mois 
 
Dans l’industrie, les dernières enquêtes 
disponibles montrent une amélioration sensible 
des perspectives à court terme. 
 
Ainsi, selon l’enquête de l’INSEE du mois de 
septembre, l’activité industrielle devrait rester 
très dynamique au cours des prochains mois. 
 
Dans les services marchands, les prévisions 
d’activité pour le bimestre septembre-octobre 
sont confiantes. Dans la plupart des branches, 
les professionnels interrogés anticipent un 
accroissement de leur activité à l’automne. 
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Dans le bâtiment et les travaux publics, selon la 
dernière enquête trimestrielle de la Banque de 
France, les prévisions pour le troisième 
trimestre 1999 sont, dans l’ensemble, très 
favorables tant dans la construction neuve de 
logements que dans l’amélioration-entretien et 
dans la construction de bâtiments non 
résidentiels. Les carnets de commandes, selon 
l’enquête mensuelle de l’INSEE, représentaient 
en juillet 4,9 mois d’activité dans le bâtiment, 
contre 4,5 mois en début d’année. 
 
Au total, selon l’INSEE, la croissance du PIB 
devrait s’accélérer au second semestre, 
passant d’un rythme annualisé de 2,0 % au 
premier semestre à plus de 2,5 % au second. 
Ainsi, sur l’ensemble de l’année, le projet de loi 
de finances 2000 retient une croissance de 
2,3 % en moyenne (+ 2,8 % en 2000). 
 
Les instituts privés de conjoncture ont, par 
ailleurs, revu à la hausse les perspectives de 
croissance en France (+ 2,4 % en 1999 et 
+ 3,0 % en 2000). 
 
 

1.2. L’évolution des prix 
 
 
Une hausse modérée des prix de détail 
 
 
Selon l’INSEE, l’indice définitif des prix de détail 
(base 100 en 1998) a augmenté de 0,1 % en 
août, en données brutes comme en données 
cvs (+ 0,5 % sur douze mois, après + 0,4 % le 
mois précédent). 
 
La France enregistrait ainsi, pour ce même 
mois, la meilleure performance européenne 
avec l’Autriche, devant l’Allemagne (+ 0,7 % en 
glissement sur douze mois) et la Suède 
(+ 0,8 %) pour ce qui concerne l’évolution de 
l’indice des prix à la consommation harmonisé 
(IPCH). Les taux les plus élevés ont été 
enregistrés aux Pays-Bas (+ 2,5 %), au 
Danemark et en Irlande (2,4 % chacun) ainsi 
qu’en Espagne (+ 2,3 %). 
 
Pour l’ensemble de la zone euro, 
l’augmentation de l’IPCH a été de 1,2 % (après 
+ 1,1 % en juillet et + 1,1 % également en août 
1998). 
 

Indice des prix à la consommation harmonisé  
(en glissement annuel) 
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Les prix alimentaires ont enregistré une baisse 
saisonnière de 0,8 % en août (– 0,4 % sur un 
an). La diminution des prix des produits frais a 
été plus marquée que celle observée sur la 
période correspondante de l’année précédente 
(– 7,8 %, contre – 5,0 % en août 1998, et –
 9,0 % sur un an). Les prix de l’alimentation 
hors produits frais se sont accrus de 0,2 % sur 
le mois (+ 0,9 % sur douze mois). 
 
 
Les prix des produits manufacturés y compris 
énergie ont progressé de 0,8 % en août et de 
0,1 % sur un an. 
 

– Les prix des produits manufacturés ont crû de 
0,7 % en août (– 0,4 % sur un an). Ceux de 
l’habillement-chaussure ont augmenté de 
3,8 %, sous l’effet de la sortie de la période des 
soldes (+ 0,5 % sur un an). Ceux des produits 
de santé se sont repliés de 0,1 % en août 
(inchangés sur un an). Les prix des autres 
produits manufacturés sont restés stables (–
 0,8 % sur un an), ceux des automobiles neuves 
ayant toutefois diminué de 0,1 % (– 2,6 % sur 
un an). 

 
– Les prix de l’énergie se sont accrus de 1,6 % 

sur le mois (+ 2,7 % sur un an), du fait de 
l’augmentation de 2,7 % des prix des produits 
pétroliers (+ 8,9 % sur un an). Ceux des 
carburants ont progressé de 2,5 % et ceux des 
combustibles liquides de 4,5 %. 
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Les prix des services n’ont pas varié sur le mois 
(+ 1 % sur un an). Ceux de l’ensemble loyer et 
eau progressent de 0,2 % en août. Ceux des 
transports et télécommunications diminuent de 
0,4 % (+ 0,5 % en glissement annuel), en 
raison, principalement, du recul saisonnier des 
prix des transports aériens, et ceux des 
services de santé sont en baisse de 0,1 % 
(+ 0,2 % sur un an). Les prix des autres 
services sont restés stables (+ 1,0 % sur un 
an). 
 
 
Rythme de croissance 
de l’indice des prix à la consommation 
et de l’inflation sous-jacente 
(données cvs, en glissement annuel) 
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La tendance de fond de la progression des prix, 
mesurée par les indicateurs d’inflation sous-
jacente, continue d’apparaître un peu plus 
élevée que celle de l’indice d’ensemble 
(+ 0,7 % sur un an, selon l’INSEE, comme en 
juillet 1999 et en août 1998). 
 
 
Les prix de vente industriels des biens 
intermédiaires se redressent en liaison 
avec la hausse du coût de l’énergie 
 
 
Stables en juin, les prix de vente industriels des 
biens intermédiaires se sont redressés en juillet 
(+ 0,3 %, contre – 0,2 % un an auparavant) et 
en août (+ 0,2 %, contre – 0,2 % en août 1998) 
 
En glissement annuel, la baisse des prix de 
vente industriels des biens intermédiaires 
continue de se réduire, à 1,2 % en août, contre 
– 1,6 % en juillet et – 2,1 % à la fin du deuxième 
trimestre (– 1,3 % en août 1998). 
 

Dans la zone euro, les prix à la production 
industrielle des biens intermédiaires ont 
progressé de 0,4 % en juillet. En glissement 
annuel, ils diminuent encore (– 0,4 %), mais 
sensiblement moins qu’en juin (– 1,0 %). 
 
En septembre, l’indice Banque de France du 
coût en monnaie nationale des matières 
premières importées a augmenté de 4,05 %, 
contre – 0,7 % en août). 
 
 
Rythme de croissance 
de l’indice Banque de France 
du coût des matières premières importées 
(en glissement annuel) 
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Sur douze mois, la hausse atteint 11,98 % 
(après + 1,6 % en août et – 21,13 % en 
septembre 1998). 
 
Le prix du Brent a continué d’augmenter en 
septembre, pour coter, en moyenne, 
22,58 dollars le baril, en hausse de 11,56 % par 
rapport au mois précédent et de 68,63 % sur un 
an. 
 
À court terme, la progression des prix à la 
consommation resterait encore mesurée, mais 
le redressement des prix des matières 
premières et du pétrole pourrait conduire à une 
légère accélération de leur rythme de 
croissance au cours des prochains mois. 
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1.3. La compétitivité 
 
Évolution de la compétitivité de 
l’économie française exprimée en euros 
 
Évolution récente 
 
En moyenne mensuelle, le yen s’est fortement 
apprécié en septembre et le dollar est resté 
ferme vis-à-vis de l’euro. Au sein de l’Union 
européenne, la livre sterling et la couronne 
suédoise se sont inscrites en hausse. Les 
devises de l’Asie émergente se sont 
globalement repliées pour le deuxième mois 
consécutif, le mouvement étant lié en grande 
partie à une nouvelle baisse de la roupie 
indonésienne. Le bloc des monnaies 
d’Amérique latine est demeuré quasiment 
stable. 
 
Au total, la variation de l’indicateur calculé vis-à-
vis d’un ensemble de 42 partenaires 1 fait 
apparaître en septembre une légère 
amélioration de la compétitivité de l’économie 
française exprimée en euros. 
 
Ce mouvement a concerné, à des degrés 
divers, tous les groupes de pays. 
 
Évolution de long terme 
 
Par rapport au niveau moyen de l’année 1987, 
l’avantage de compétitivité dont bénéficie la 
France s’est renforcé en septembre, 
particulièrement vis-à-vis des produits japonais.  

 
1 Union européenne, États-Unis, Suisse, Japon, Canada, 

Corée du Sud, Turquie, Maroc, Taiwan, Hong-Kong, 
Pologne, Norvège, Brésil, Australie, Indonésie, Inde, 
Argentine, Israël, Thaïlande, Singapour, Afrique du Sud, 
Malaisie, Mexique, Hongrie, Chili, Philippines, Pakistan, 
Venezuela, Colombie, Nouvelle-Zélande (les pays 
indiqués en italique forment le proupe des pays 
industrialisés).  

 Pour la méthodologie utilisée, il convient de se reporter 
au tableau 4 de la partie « Statistiques » de ce Bulletin.  

 
 

Compétitivité de l’économie française : 
du franc à l’euro 
Indicateurs d’évolution des prix à la consommation 
dans une même unité monétaire 

(indices base 100 = 1987) 
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1.4. Le commerce extérieur 
en juillet 1999 

 
Évolution globale 
(données douanières FAB-FAB cvs) 
 
 
Commerce extérieur 
Cumuls sur douze mois (cvs) 
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Le commerce extérieur enregistre en juillet un 
solde positif record de 21,3 milliards de francs, en 
données cvs, très supérieur à celui du mois 
précédent (+ 12,3 milliards) et à la moyenne 
observée au cours des six derniers mois 
(+ 10,9 milliards).  
 
Le résultat de juillet traduit une forte progression 
des exportations (+ 4,6 %), qui, à près de 
160 milliards de francs, dépassent de plus de 
4 milliards le niveau le plus élevé atteint jusqu’alors 
(155,3 milliards en septembre 1998), et un recul 
des importations (– 1,5 %), à 138,3 milliards. Le 
taux de couverture a également atteint un niveau 
comparable au record de juillet 1997, à 
115,4 milliards de francs, contre 115,5 milliards. 
 
La performance des exportations s’explique 
principalement par la vive progression, d’un 
mois à l’autre, des ventes des produits de 
l’industrie automobile (+ 10,9 %) et des biens 
d’équipement (+ 10,5 %), ainsi que par l’apport 
de contrats militaires. Du côté des importations, 
seuls les biens intermédiaires et les produits 
des industries agro-alimentaires enregistrent 
une légère augmentation par rapport à juin 
(respectivement + 0,7 % et + 3,1 %). 
 

En cumul à fin juillet, le solde positif s’inscrit 
désormais en retrait de 7 milliards de francs 
seulement par rapport à la période 
correspondante de 1998 (contre 15,7 milliards à 
la fin du premier semestre), à 73,5 milliards, 
contre 80,5 milliards un an auparavant. 
 
 
Orientation géographique 
(données douanières CAF-FAB cvs) 
 
L’excédent avec les pays de l’Union européenne 
s’établit au niveau record de 10,8 milliards de 
francs, sous l’effet combiné d’une augmentation 
des exportations (+ 2,4 % par rapport au mois 
précédent) et d’une baisse des importations (–
  3,0 %). 

Vis-à-vis de la zone euro, la contraction des 
achats de biens intermédiaires et de biens 
d’équipement électroniques et mécaniques 
provoque une baisse de 3,2 % des importations. 
Malgré le recul enregistré avec l’Allemagne (–
 3,1 %), les exportations, dont la croissance est 
soutenue dans le secteur automobile, 
progressent de 1,4 %, en particulier vers l’Italie 
(+ 2,0 %) et l’Espagne (+ 6,3 %), avec la vente 
d’un paquebot.  

S’agissant des autres pays de l’Union 
européenne, les échanges avec le Royaume-Uni 
connaissent des évolutions contrastées, avec 
une hausse de 8,7 % des exportations et une 
baisse de 7,8 % des importations. En 
conséquence, l’excédent bilatéral double par 
rapport au mois précédent (4,6 milliards de 
francs en juillet, après 2,3 milliards en juin). 
 
Le solde commercial avec les États-Unis 
s’améliore sensiblement (– 0,5 milliard de 
francs, après – 1,5 milliard en juin), grâce à la 
progression des exportations (8,1 %), qui 
atteignent le niveau inégalé à 12,1 milliards, 
principalement en raison du bon niveau des 
ventes d’aéronefs, alors que les importations 
restent stables, à 12,6 milliards de francs. 
 
Le déficit de la France avec le Japon est 
inchangé, à 2,9 milliards de francs ; les 
importations diminuent de 1,4 %, malgré une 
hausse des achats d’automobiles et de 
motocycles, mais les exportations, qui avaient 
bénéficié en juin d’une vente de produits 
fissibles, s’effritent (– 3,0 %), malgré 
d’importantes livraisons de produits 
pharmaceutiques. 
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Les exportations vers les pays d’Asie hors 
Japon augmentent (+ 26,7 %) pour le deuxième 
mois consécutif, à la fois dans les biens 
intermédiaires, les biens de consommation et les 
biens d’équipement (branche aéronautique), 
réduisant le déficit avec la région à 1,9 milliard 
de francs, après 3,6 milliards en juin. 
 
Les ventes au Proche- et Moyen-Orient, à la 
faveur de la livraison de 5 Airbus, augmentent 
de 57,5 % et propulsent l’excédent vis-à-vis de 
la zone à 4 milliards de francs, contre 
1,6 milliard en juin et en moyenne au cours des 
douze derniers mois. 
 

1.5. La balance des 
paiements du mois de 
juillet 1999 

 
L’excédent du compte de transactions 
courantes atteint 15,4 milliards de francs en 
données brutes et 15,3 milliards en données 
cvs, soit 2,3 milliards d’euros. Sur les sept 
premiers mois de l’année, le solde s’établit à 
121,5 milliards de francs (18,5 milliards 
d’euros), contre 135,5 milliards (20,7 milliards 
d’euros) pour la période correspondante de 
1998. Par rapport à l’année dernière, le solde 
des échanges de services — hors voyages — 
se replie de 6 milliards de francs, les revenus et 
les transferts courants accusant des reculs 
respectifs de 15 milliards et 1 milliard. En 
revanche, sous l’effet d’une forte progression 
des recettes, le solde des voyages est en 
hausse de près de 8 milliards de francs, tandis 
que les échanges de biens dégagent un 
excédent équivalent à celui des sept premiers 
mois de 1998, notamment en raison des 
résultats exceptionnels de juillet. 
 
Les placements nets à l’étranger enregistrés au 
compte financier atteignent 30,1 milliards de 
francs pour juillet et 198,3 milliards pour les 
sept premiers mois de 1999. Comme au cours 
des mois précédents, les investissements 
directs français à l’étranger sont restés très 
dynamiques en juillet. En cumul, depuis le 
début de l’année, ils s’élèvent à 226,4 milliards 
de francs, soit presque autant que pour 
l’ensemble de 1998. À l’inverse, les 
investissements directs étrangers en France 
ralentissent en juillet, sous l’effet de désinvestis-
sements, et pour les sept premiers mois de 
1999, se situent en deçà du niveau atteint pour 
la période correspondante de 1998 (à 
101,7 milliards de francs, contre 107 milliards), 
le phénomène est particulièrement marqué pour 
la composante « capital social », qui revient à 
15,4 milliards, contre 54,1 milliards pour les 
sept premiers mois de 1998. 

 
À l’inverse, le solde débiteur des 
investissements de portefeuille se réduit par 
rapport à 1998, à – 152,4 milliards de francs, 
contre – 211,1 milliards. D’un début d’année à 
l’autre, les achats de titres étrangers — libellés 
en euros et en monnaies européennes dans 
leur quasi-totalité — poursuivent leur 
progression, mais celle-ci est plus que 
compensée par l’accélération des achats de 
titres français par les non-résidents 
(407,2 milliards de francs, contre 251,7 milliards 
sur les sept premiers mois de 1998). 
 
1.5.1. Les transactions courantes 
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L’excédent des transactions courantes s’est 
replié en juillet à 15,3 milliards de francs en 
données cvs, après 18,6 milliards en juin, la 
forte progression de l’excédent des biens ayant 
été plus que compensée par le recul important 
du solde des revenus et, dans une moindre 
mesure, des services et des transferts courants. 
L’excédent cumulé à fin juillet s’établit à 
111,6 milliards de francs, contre 124,8 milliards 
douze mois plus tôt. 
 
Les biens (données cvs) 
 
Le montant record atteint par le solde douanier 
en juillet provoque un doublement de l’excédent 
des biens d’un mois à l’autre, à 23 milliards de 
francs, contre 10,7 milliards en juin. Sur les sept 
premiers mois de l’année, le solde cumulé des 
biens, à 87,8 milliards de francs, est désormais 
comparable à celui de l’année précédente, alors 
que les résultats du premier semestre 
s’inscrivaient encore en recul par rapport à la 
période correspondante de 1998 
(+ 64,8 milliards, contre + 73,5 milliards). 
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Les services (données cvs) 
 
Services 
Cumuls sur douze mois (cvs) 
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Après le bon niveau enregistré en mai et en juin 
(respectivement 11,3 milliards de francs et 
11 milliards), l’excédent des services recule 
sensiblement, à 6 milliards, sous l’effet 
conjugué d’une baisse des recettes de 7,6 % et 
d’une hausse des dépenses de 5,5 %. En 
cumul sur sept mois, il reste, cependant, 
supérieur de 2,1 milliards de francs à celui de la 
période correspondante de 1998, à 
63,2 milliards. 
 
Composante principale de l’excédent global des 
services, le solde des voyages s’établit à 
+ 6,7 milliards de francs en juillet, après le 
montant élevé observé en juin (+ 7,8 milliards), 
lié au démarrage précoce de la saison estivale. 
Cette contraction ne remet pas en cause les 
excellents résultats touristiques prévus pour la 
France en 1999, qui devrait constituer un 
millésime record, comme en attestent les 
chiffres enregistrés depuis le début de l’année : 
avec une hausse des dépenses limitée à 2,1 %, 
alors que celle des recettes atteint 8,6 %, le 
solde cumulé sur sept mois ressort à 
+ 47,7 milliards de francs, contre 
+ 40,2 milliards en 1998. 
 

Voyages 
Cumuls sur douze mois (cvs) 
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Les soldes des postes transports, services 
d’assurances, redevances et droits de licence, 
et autres services aux entreprises ont reculé en 
juillet. 
 
Malgré la dégradation du solde observée au 
cours de ce mois sur toutes les composantes 
des transports, l’excédent cumulé sur les sept 
premiers mois de l’année de l’ensemble de la 
ligne enregistre une amélioration (1,5 milliard de 
francs, contre 0,9 milliard fin juillet 1998), grâce 
à une baisse des dépenses (– 4,7 %) plus forte 
que celle des recettes (– 3,8 %). Une évolution 
semblable, d’un mois à l’autre et en données 
cumulées, se manifeste sur la rubrique des 
assurances (caractérisée en juillet par une 
progression des primes reçues par les 
réassureurs non résidents), et sur la ligne des 
redevances et droits de licence, les redevances 
sur brevets ayant sensiblement augmenté, 
notamment dans le secteur pharmaceutique. En 
revanche, la contraction du solde créditeur du 
négoce international par rapport à juin, liée à 
d’importantes dépenses des échanges intra-
groupe dans le secteur automobile, porte 
l’excédent cumulé sur sept mois à 6,9 milliards 
de francs, contre 10,9 milliards pour la période 
correspondante de 1998. 
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Les revenus (données cvs)  
 

Revenus 
Cumuls sur douze mois (cvs) 
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Le solde des revenus se retourne en juillet, pour 
devenir fortement déficitaire (– 6,3 milliards de 
francs, après + 0,7 milliard). Cette évolution est 
intégralement imputable aux revenus des 
investissements (– 7,4 milliards de francs, après 
– 0,3 milliard). En cumul sur sept mois, le solde 
de la ligne est en retrait sur la période 
correspondante de 1998 (– 3,7 milliards de 
francs, contre + 11 milliards), celui des revenus 
des investissements passant de + 4,4 milliards 
à – 9,5 milliards. 
 

– Le solde des revenus des investissements 
directs devient déficitaire en juillet (– 0,5 milliard 
de francs, contre + 6,5 milliards) en raison d’un 
montant élevé de distribution de dividendes aux 
non-résidents. Néanmoins, sur sept mois, les 
revenus nets ressortent encore en hausse par 
rapport à 1998, à 21,3 milliards de francs, au 
lieu de 15,5 milliards. 

 
– L’augmentation des dépenses (39 %) creuse le 

déficit des revenus des investissements de 
portefeuille, à 6,6 milliards de francs, contre 
4,1 milliards en juin. Cette évolution est due 
notamment à des décaissements substantiels 
de coupons sur les titres des administrations 
publiques détenus par les non-résidents, 
corollaire des acquisitions importantes 
d’obligations d’État, BTAN en particulier, 
effectuées au premier semestre 1999. 
Cependant, à fin juillet, les versements nets 
opérés au titre des investissements de 
portefeuille demeurent sensiblement moins 
élevés que douze mois plus tôt. 

 

– Le déficit des revenus des autres 
investissements se creuse légèrement en juillet, 
accentuant l’écart entre les revenus nets 
cumulés à la fin des sept premiers mois de 
1999 et ceux de la période correspondante de 
1998 (respectivement – 4 milliards de francs et 
+ 17,5 milliards), les intérêts des placements à 
l’étranger ayant diminué beaucoup plus 
fortement que les versements aux créanciers 
non résidents. 

 
 

Les transferts courants (données brutes)  
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Le déficit des transferts courants a 
substantiellement augmenté par rapport à juin 
(9,9 milliards de francs, au lieu de 6,3 milliards). 
Ce mouvement a principalement pour origine 
l’évolution des transferts avec les institutions 
européennes caractérisée, ce mois-ci, par une 
augmentation des contributions TVA et PNB. En 
cumul depuis le début de l’année, le déficit des 
transferts courants ressort à 23,2 milliards de 
francs, contre 21,9 milliards en 1998. 
 
 
1.5.2. Le compte de capital 
 
Le solde excédentaire des transferts en capital 
reste stable d’un mois à l’autre, à + 0,7 milliard 
de francs, les versements de l’Union 
européenne au titre du Feoga-orientation et du 
Feder évoluant en sens inverse. L’excédent 
cumulé à fin juillet est légèrement supérieur à 
celui de l’année précédente (4,2 milliards de 
francs, après 3,5 milliards). 
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1.5.3. Le compte financier 
 
En juillet, les flux financiers (hors avoirs de 
réserve) dégagent des sorties nettes, de 
34 milliards de francs (5,2 milliards d’euros), qui 
s’inscrivent strictement dans la tendance 
observée depuis le début de l’année. Ces 
opérations portent le total des sorties nettes des 
sept premiers mois à 214,4 milliards de francs 
(32,7 milliards d’euros). 
 
 
Investissements directs 
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Le solde des investissements directs est 
négatif, à 19,4 milliards de francs, contre 
3,7 milliards en juin. Pour les sept premiers 
mois de l’année, le déficit est particulièrement 
élevé (124,7 milliards de francs, soit 19 milliards 
d’euros). 
 
Les flux nets d’investissements directs français 
à l’étranger s’établissent en léger retrait par 
rapport aux mois précédents, à 32,6 milliards de 
francs. Toutefois, on observe une vive poussée 
des opérations en capital social (20,8 milliards, 
contre 12,9 milliards en juin), alors que les 
soldes des mouvements de prêts et dépôts 
entre affiliés (8,1 milliards) ont été beaucoup 
plus faibles que le mois précédent (19,8 
milliards). 
 

Les flux nets d’investissements directs 
étrangers en France marquent fortement le pas 
(13,2 milliards de francs, contre 32,6 milliards), 
en raison des restructurations en cours dans le 
secteur des télécommunications qui ont donné 
lieu, notamment, à des désinvestissements 
étrangers. De ce fait, les opérations en capital 
social se traduisent par des dégagements nets 
(– 5,3 milliards de francs, après + 7,5 milliards 
en juin), les autres opérations entre affiliés étant 
en léger retrait (+ 16 milliards, contre 
+ 22,6 milliards en juin). 
 
 
Investissements de portefeuille 
 
Investissements de portefeuille 
(en signe de balance) 
Soldes cumulés sur douze mois 
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Le solde des investissements de portefeuille est 
excédentaire pour le deuxième mois consécutif, 
quoique dans une moindre mesure : 
+ 6,2 milliards de francs, après + 21,1 milliards 
en juin. Pour l’ensemble des sept premiers mois 
de l’année, il demeure fortement déficitaire (à 
hauteur de 152,4 milliards de francs, soit 
 23,2 milliards d’euros), tout en marquant une 
nette contraction par rapport au chiffre observé 
en 1998 à la même époque (211,1 milliards) : la 
persistance d’un fort courant d’achats de titres 
étrangers par les résidents (559,6 milliards, soit 
85,3 milliards d’euros) est, en effet, davantage 
qu’en 1998, compensée par les acquisitions de 
titres français par les non-résidents, qui 
atteignent 407,2 milliards, soit 62,1 milliards 
d’euros (+ 62 % par rapport à 1998). 
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Les achats de titres étrangers par les résidents 
se montent à 46 ,8 milliards de francs en juillet. 
Malgré des dégagements sur actions 
étrangères (pour 9,6 milliards de francs), liés à 
l’orientation baissière des marchés boursiers, 
les flux ont été alimentés par d’importants 
achats d’obligations étrangères (52,2 milliards 
de francs, contre 30,8 milliards en juin), libellées 
presque en totalité en devises de la zone euro, 
les émissions internationales en euros ayant été 
particulièrement nombreuses et volumineuses 
au cours du mois. 
 
Les non-résidents ont légèrement réduit leurs 
achats de titres français. Les achats d’actions 
françaises (10,3 milliards de francs) ont pâti de 
la consolidation enregistrée à la Bourse de 
Paris, malgré la résistance du CAC 40 (–
 0,92 %, alors que les principales autres places 
boursières perdaient entre 1,4 % et 4,0 %). Les 
achats de valeurs du Trésor sont demeurés 
soutenus (18,6 milliards de francs), avec la 
poursuite d’arbitrages favorables aux BTAN au 
détriment des OAT (eu égard à la tension 
enregistrée sur la partie supérieure à deux ans 
de la courbe des taux d’intérêt). Les autres 
émetteurs résidents, privés ou publics, ont 
draîné des flux d’achats nets à hauteur de 13,4 
milliards de francs. 
 
Les titres du marché monétaire français ont fait 
l’objet d’une demande soutenue pour le 
deuxième mois consécutif (10 milliards de 
francs, après 7,8 milliards en juin), dans le 
contexte, toujours actuel, d’une repentification 
de la courbe des taux d’intérêt. 
 

Autres investissements 
 
En juillet 1999, les « autres investissements » 
sont à l’origine de sorties nettes de 
20,8 milliards de francs. Ce mouvement est 
imputable à une contraction conjointe des 
avoirs et des engagements, à hauteur de, 
respectivement, 128,4 milliards de francs et 
149,2 milliards. Comme les mois précédents, 
l’évolution enregistrée sur le secteur bancaire 
est partiellement compensée par celle du solde 
des prêts et placements des autorités 
monétaires, en liaison avec les opérations 
transitant par Target. 
 
Pour ce qui concerne le secteur bancaire, les 
opérations des banques résidentes avec 
l’extérieur se soldent par des sorties nettes de 
102,5 milliards de francs, principalement 
imputables à la contraction des engagements 
(101,4 milliards). 
 
Les opérations libellées en euros expliquent en 
grande partie ce mouvement, avec des flux nets 
négatifs de 84,8 milliards de francs. De même, 
les opérations en devises se soldent par des 
sorties nettes de 17,7 milliards de francs. 
 
S’agissant des autorités monétaires, on 
enregistre des entrées nettes, à hauteur de 
79,2 milliards de francs, sous l’effet d’une 
diminution des créances de 137,1 milliards et 
d’un fléchissement des engagements de 
58 milliards. 
 
Les flux financiers des autres secteurs ont été 
peu importants. 
 
Avoirs de réserve 
 
En juillet 1999, les avoirs de réserve bruts, à 
l’exclusion des avoirs en devises détenus sur 
des résidents de la zone euro, diminuent de 
3,8 milliards de francs. 
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2. Les comportements monétaires et financiers 

Dans la zone euro, le taux de croissance annuel 
de l’agrégat monétaire M3 s’est établi à 5,7 % en 
août 1999, après + 5,8  % en juillet (chiffre 
révisé). Ce léger tassement traduit le 
ralentissement de la croissance des 
composantes de M2. Notamment, la progression 
des dépôts à vue est passée de 16,4 % en juillet 
à 15,0 % en août et celle des dépôts 
remboursables avec un préavis de moins de 
trois mois de 6,7 % à 6,4 %. À l’inverse, la 
progression annuelle des titres d’OPCVM 
monétaires et des instruments du marché 
monétaire s’est accentuée, à 11,6 %, après 
9,3 % en juillet. En France, les mêmes 
tendances sont à l’œuvre : les dépôts à vue ont 
conservé une croissance soutenue sur douze 
mois, à 10,7 %, après 10,8 % en juillet ; les 
livrets ont enregistré le contrecoup de la baisse 
des taux réglementés avec une progression 
annuelle ramenée à 3,6 %, après 4,3 % le mois 
précédent ; celle des titres d’OPCVM monétaires 
et des instruments du marché monétaire s’est 
renforcée, de 11,5 % en juillet à 17,3 % en août.  
 

Dans la zone euro, la croissance annuelle des 
crédits est restée dynamique. Elle s’est établie à 
8,4 % en août, après 8,6 % en juillet. La 
progression des crédits au secteur privé est 
demeurée très soutenue (9,9 % en août, après 
10,0 % en juillet), mais les concours au secteur 
public ont diminué (– 0,2 %, après + 0,5 %). En 
France, la progression des crédits sur un an a 
également fléchi, de 4,7 % en juillet à 4,2 % en 
août. Le repli des crédits aux administrations 
publiques s’est accentué (– 4,1 %, après –
 3,4 % en juillet), et les crédits au secteur privé 
ont quelque peu ralenti, à 5,3 %, après 5,7 %. 
L’endettement global des agents a, toutefois, été 
plus dynamique : la dette des sociétés a 
progressé de 10,6 % en août, après 9,7 % le 
mois précédent, reflétant la progression 
soutenue des émissions de titres ; l’endettement 
des ménages s’est accru à un rythme annuel de 
6,1 %, après + 5,3 %, confirmant des 
anticipations favorables sur le dynamisme de la 
croissance et l’évolution des revenus. Au total, 
l’endettement intérieur total s’est accru de 6,5 % 
sur douze mois en août, après + 6,0 % en juillet. 
 
 

Principaux indicateurs monétaires et financiers – zone euro et France 
 Encours  

en milliards d’euros (a)
Taux de croissance annuel 

en % (b) 
Part dans 

la zone euro en % 

 Août 1999 Juillet 1999 Août 1999 Août 1999 
ZONE EURO      
Billets et pièces en circulation 326 3,8 3,9  
+ Dépôts à vue 1 511 16,4 15,0  
= M1 1 837 13,9 12,8  
+ Dépôts à terme ≤  2 ans 857 - 2,5 - 3,0  
+ Dépôts avec préavis ≤  3 mois 1 270 6,7 6,4  
= M2 3 964 7,7 7,0  
+ Pensions 163 - 22,0 - 20,0  
+ Titres d’OPCVM monétaires  
 et instruments du marché monétaire 

 
396 

 
9,3 

 
11,6 

 

+ Titres de créance émis ≤  2 ans 62 - 16,7 - 10,0  
= M3 4 585 5,8 5,7  
Crédits 6 150 8,6 8,4  
dont : Secteur privé 5 325 10,0 9,9  
FRANCE     
Principaux actifs monétaires     
Dépôts à vue 287 10,8 10,7 19,0 
Comptes sur livrets 279 4,3 3,6 22,0 
Dépôts à terme ≤  2 ans 42 - 9,6 4,5 4,9 
Titres d’OPCVM monétaires  
et instruments du marché monétaire 

 
245 

 
11,5 

 
17,3 

 
61,9 

Crédits 1 037 4,7 4,2 16,9 
dont : Secteur privé 925 5,7 5,3 17,4 
Endettement intérieur total 1 914 6,0 6,5  
dont : État 647 3,3 3,5  

 Sociétés 679 9,7 10,6  
 Ménages 441 5,3 6,1  

(a) Dans ce tableau, les agrégats relatifs à un territoire donné mesurent les dettes ou les créances des institutions financières monétaires 
résidentes vis-à-vis des autres résidents (hors administration centrale). Toutefois, l’endettement intérieur total recouvre tous les financements 
obtenus par les résidents non financiers, quelle que soit leur forme ou leur origine. 

 (b) Les évolutions des agrégats européens et français sont, en principe, corrigées des variations ne résultant pas de transactions effectives 
(reclassements, changements de périmètre du secteur des IFM, passages en pertes, fluctuations de taux de change et autres effets de 
valorisation). Néanmoins, s’agissant des statistiques françaises détaillées, les taux de croissance des placements et de l’endettement répartis 
par agents, objets ou réseaux distributeurs ne font pour l’instant l’objet d’aucun ajustement. Les adaptations nécessaires seront apportées 
prochainement. 

Sources : Banque de France, BCE 
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2.1. Placements intermédiés Bien que très inférieure au rythme de croissance 
des dépôts à vue dans la zone euro (15,0 % en 
août, après 16,4 % en juillet), la progression 
annuelle des dépôts à vue, en France, est 
restée élevée (10,7 % en août, après 10,8 %) ; 
cette situation reflète non seulement la faiblesse 
du coût d’opportunité de la détention 
d’encaisses de transactions mais aussi l’impact 
de la baisse de la rémunération des comptes sur 
livrets, en août, qui a entraîné un certain 
attentisme de la part des ménages. 

 
Progression toujours vive des dépôts à vue 
 
Après une forte accélération en juillet, le rythme 
de croissance annuel des dépôts à vue des 
résidents, toutes devises confondues, s’est 
stabilisé en août (10,7 %, après 10,8 % en 
juillet 1999) : 
 
− la croissance annuelle des dépôts à vue des 

ménages s’est renforcée (11,3 %, après 
10,6 % en juillet), tout comme celle des 
sociétés (13,6 %, après 12,8 %) ; 

 
Sensible modération de la croissance des 
comptes sur livrets 
  À la suite de la baisse des taux des placements 
administrés intervenue au 1er août 1999, la 
progression annuelle des comptes sur livrets 
s’est ralentie, revenant de 4,3 % en juillet à 
3,6 % en août. Ce mouvement a été 
particulièrement marqué pour les livrets A et 
bleus, en recul de 1,5 %, après – 0,1 % le mois 
précédent. Le fléchissement est moindre pour 
les autres livrets, qui ont conservé un rythme de 
croissance soutenu (7,9 %, après 8,1 % en 
juillet). En revanche, la progression annuelle des 
livrets d’épargne populaire s’est accentuée, de 
11,9 % à 13,7 % en août, car ils ont conservé 
une rémunération encore attractive (4 % net 
d’impôt et de prélèvements sociaux), et ont 
bénéficié du relèvement de leur plafond, de 
40 000 à 50 000 francs, et de la réallocation de 
ressources en provenance des livrets A et bleus. 
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− à l’inverse, les dépôts à vue des autres 

agents (organismes publics, administrations 
privées, OPCVM non monétaires, etc.) ont 
ralenti leur progression, de 9,5 % à 6,9 %. 
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Bien que la rémunération des dépôts 
remboursables avec préavis inférieur ou égal à 
trois mois soit restée, en France, supérieure de 
près de 0,45 point à la moyenne européenne, la 
croissance annuelle de ce type de produit (quasi 
exclusivement réservé aux nationaux) y est 
demeurée moins élevée (3,6 %) que dans 
l’ensemble de la zone euro (6,4 %), et son 
ralentissement en août y a été plus prononcé. 
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Dépôts remboursables avec préavis 
inférieur ou égal à 3 mois 
(taux de croissance annuel en %) 
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Redressement des placements monétaires 
à terme ou négociables 
 
Cette reprise a touché la majorité des produits : 
 
− les dépôts à terme d’une durée inférieure à 

2 ans, qui n’avaient cessé de diminuer depuis 
juillet 1998, ont renoué avec une croissance 
annuelle positive (+ 4,5 % en août 1999, 
après – 9,6 % le mois précédent) ; 

 
− le taux de croissance annuel des placements 

en certificats de dépôt des banques 
(instruments du marché monétaire) s’est 
encore renforcé, passant de 20,0 % en juillet 
à 39,2 % en août ; 

 
Principaux placements en titres monétaires 
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− la progression des titres d’OPCVM 

monétaires s’est poursuivie à un rythme 
annuel soutenu : 11,2 %, après 9,0 % en 
juillet 1999 ; 

 

− seules les pensions ont vu le mouvement de 
repli, amorcé en juillet 1999, se confirmer au 
mois d’août, avec un recul de 15,8 %, après 
– 13,4 %. 

 
Le redressement est également sensible dans 
l’ensemble de la zone euro, puisque les 
placements en titres d’OPCVM monétaires et en 
instruments du marché monétaire ont affiché un 
taux de croissance de 11,6 % au mois d’août, 
après 9,3 % en juillet. Quoique vif, celui-ci est 
resté inférieur à la progression  observée en 
France pour ces produits, qui a atteint 17,3 % 
sur douze mois en août dernier. 
 
 
Titres d’OPCVM monétaires  
et instruments du marché monétaire (net) 
(taux de croissance annuel en %) 
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Faible accélérationdes dépôts non 
monétaires 
 
Le taux de croissance annuel des dépôts non 
monétaires s’est inscrit en légère hausse au 
mois d’août, à 5,3 %, après 5,1 % le mois 
précédent : 
 
− la baisse de rémunération des PEL, 

intervenue le 26 juillet 1999, n’a pas affecté 
leur taux de progression annuel, qui s’est 
maintenu à un niveau élevé (9,0 %, après 
8,7 % le mois précédent), les PEL 
anciennement ouverts étant toujours très 
attractifs au regard des autres placements, 
notamment ceux à long terme ou à taux 
administré ; 

 
– en revanche, les PEP ont poursuivi leur 

mouvement de repli, au même rythme que le 
mois précédent (– 3,0 %). 
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Principaux dépôts non monétaires 
(taux de croissance annuel en %) 
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2.2. Endettement 
 
Croissance relative de l’ensemble des 
crédits 
 
Le taux de croissance annuel des crédits 
obtenus en France par les résidents auprès des 
IFM s’est de nouveau ralenti, passant de 4,7 % 
en juillet à 4,2 % en août. 
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Crédits au secteur privé 
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Reprise des crédits bancaires 2 

La décélération globalement observée recouvre 
une situation contrastée selon les réseaux 
distributeurs. En particulier, la distribution de 
crédit a été plus prononcée chez les banques : 
 
− la progression annuelle des crédits distribués 

par les banques est passée de 6,9 % en 
juillet à 7,8 % en août ; 

 
− celle des crédits obtenus auprès de la Caisse 

des dépôts et consignations et des caisses 
d’épargne a été stable : 3,3 % en juillet et 
3,4 % en août ; 

 
– l’activité de crédit des autres institutions 

financières monétaires a diminué au même 
rythme annuel que le mois précédent (–
 5,3 %). 

 
 
Crédits par réseaux distributeurs 
(taux de croissance annuel en %) 
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Renforcement de la demande de créditsdes 
sociétés et des ménages 
 
Contrastant avec le fléchissement d’ensemble 
de la distribution de crédit, l’accélération de la 
progression des crédits bancaires stricto sensu, 
qui sont les plus significatifs pour le financement 
du secteur privé, a reflété une accentuation de la 
demande des sociétés et des ménages dans un 
contexte de taux d’intérêt bas et de vive reprise 
de l’activité : 
 
− la croissance annuelle des crédits aux 

sociétés non financières s’est renforcée, 
passant de 6,4 % en juillet à 6,8 % en août. 
Le ralentissement de la progression des 
crédits de trésorerie (5,2 %, après 6,0 % en 
juillet) a été compensé par le rythme toujours 

                                                      
2 Les taux de croissance commentés et illustrés dans cette 

section sont des glissements annuels calculés à partir des 
encours bruts de fin de mois. 
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vif des crédits à l’investissement (stable, à 
+ 10,8 % en août) et l’accélération des autres 
formes de crédits ; 

 
 
Crédits des banques 
aux sociétés non financières 
(taux de croissance annuel en %) 
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− le taux de croissance annuel des crédits 

distribués aux ménages a sensiblement 
augmenté, de 7,8 % en juillet à 8,8 %. Cette 
nette accélération a concerné à la fois la 
distribution de crédits de trésorerie (de 
13,6 % en juillet à 14,4 % en août) et celle de 
crédits à l’habitat (de 9,5 % en juillet à 10,7 % 
en août). 

 
 
Crédits des banques aux ménages 
(taux de croissance annuel en %) 
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Accélération modérée de l’endettement des 
agents non financiers via les marchés 
internes 
 
Le taux de croissance annuel de l’endettement 
des agents non financiers via les marchés 
internes a légèrement progressé (de 8,5 % en 
juillet à 8,7 % en août), en raison du 
redressement sensible des émissions de titres 
sur le marché monétaire : 
 

− la progression annuelle de leur endettement 
monétaire a atteint 2,0 % en août, après 
0,8 % seulement le mois précédent, 
essentiellement sous l’effet de la nette 
accélération de la croissance des billets de 
trésorerie sur un an (49,9 %, après 36,4 % en 
juillet 1999) ; le recul de l’encours des bons 
du Trésor s’est poursuivi au même rythme 
annuel qu’en juillet (– 4,7 %) ; 

 
– le taux de croissance annuel de leur 

endettement obligataire, bien qu’en léger 
repli (12,3 % en août, après 12,7 % en juillet), 
est resté élevé, du fait de l’augmentation des 
émissions obligataires des sociétés non 
financières. 

 
 
Endettement des agents non financiers  
via les marchés internes 
(taux de croissance annuel en %) 
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Ralentissement de l’endettement à 
l’étranger 
 
La progression annuelle de l’endettement des 
agents non financiers à l’étranger s’est ralentie, 
de 19,4 % en juillet à 17,3 % en août : 
 
− la baisse des crédits obtenus auprès des 

non-résidents s’est accentuée, de – 2,3 % en 
juillet à – 3,0 % en août ; 

 
 le taux de croissance annuel de l’encours 

des obligations émises à l’étranger a 
légèrement fléchi, s’établissant à 29,4 %, 
après 32,6 % en juillet. 
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Endettement des agents non financiers  
à l’étranger 
(taux de croissance annuel en %) 
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Croissance plus soutenue de l’endettement 
intérieur total 
 
 
Le taux de croissance annuel de l’endettement 
intérieur total s’est accru, de 6,0 % en juillet à 
6,5 % en août. 
 
Si la progression annuelle de la dette de l’État a 
été quasiment stable (3,5 %, après 3,3 % en 
juillet), celle de la dette des ménages s’est plus 
nettement accélérée (6,1 %, après 5,3 % en 
juillet), de même que celle des sociétés non 
financières (10,6 %, après 9,7 % en juillet). 
 
 
Endettement intérieur total 
(taux de croissance annuel en %) 
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2.3. Taux d’intérêt bancaires 
 
Accroissement de la pente des taux 
 
Au mois d’août 1999, la pente des taux, définie 
par l’écart entre taux courts et taux longs, s’est 
encore accrue : le rendement de l’emprunt phare 
à 10 ans a poursuivi sa progression à un rythme 
plus rapide que l’Euribor 3 mois ; le mouvement 
de hausse de celui-ci s’est d’ailleurs quelque 
peu ralenti par rapport à juillet dernier. 
 

La légère remontée de l’Euribor 3 mois, 
conjuguée à la baisse du taux du livret A, a 
permis à ce dernier de se rapprocher de son 
plafond théorique défini par le Conseil consultatif 
des taux réglementés (moyenne des taux à 
court terme : – 0,5 %). 
 
 
Taux de marché et taux réglementés 
(en %) 
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Resserrement des conditions créditrices 
entre la France et la zone euro 
 
La baisse des taux de rémunération des dépôts 
à vue dans la zone euro s’est estompée depuis 
le mois de juin, pour faire place à une quasi-
stagnation ; ce mouvement a reflété 
partiellement la plus grande fermeté des taux 
courts. 
 
L’écart de rémunération zone euro-France des 
dépôts remboursables avec préavis inférieur à 
trois mois s’est fortement réduit au mois d’août : 
alors que les taux de la zone euro ont diminué 
progressivement de 0,57 point sur douze mois, 
les taux français ont enregistré une baisse 
similaire, mais concentrée sur la seule échéance 
du mois d’août, liée à la réduction des taux 
administrés. On retrouve ainsi pour cet écart un 
niveau proche de celui observé en juin 1998. 
 
L’écart de taux sur les dépôts à terme d’une 
durée inférieure ou égale à deux ans a 
légèrement augmenté, tandis qu’il s’est réduit 
pour les échéances supérieures à deux ans. 
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Rémunération des dépôts 
Écarts zone euro-France 
(en points) 
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Sources : Banque de France, BCE 
 
 
Coût du crédit plus favorable en France que 
dans la zone euro, sauf pour l’habitat 

Alors que, dans l’ensemble de la zone euro, les 
taux des crédits accordés aux ménages et aux 
entreprises se sont inscrits en hausse (légère 
pour les taux à moins d’un an, plus marquée sur 
les échéances plus longues), les taux français 
n’ont pas encore répercuté la remontée des taux 
longs de marché (cf. encadré ci-après).  
 

L’écart entre la zone euro et la France s’est 
donc creusé pour les crédits aux entreprises et 
les crédits à la consommation. Il s’est réduit pour 
les prêts à l’habitat à taux fixe, qui restent 
toujours plus élevés en France. 
 
 
Coût du crédit 
Écarts zone euro-France 
(en points) 
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BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE – N° 70 – OCTOBRE 1999 1 

 

Coût des crédits à l’habitat à taux fixe 
 
Le coût des crédits à l’habitat à taux fixe, mesuré par la Banque de France sur une base trimestrielle, est un 
indicateur des conditions débitrices pratiquées par les établissements de crédit pour ce type de contrat. En 
tant qu’indicateur de prix, sa significativité est, en partie, conditionnée par les volumes échangés entre les 
offreurs (établissements de crédit) et les demandeurs (ménages).  
 
Il n’y a pas de source statistique permettant de mesurer directement les flux sur ce type précis de contrat (le 
crédit habitat à taux fixe) et entre établissements de crédit et ménages (la mise en force d’un crédit nouveau 
pouvant prendre la forme d’une renégociation d’un crédit ancien qui transite par deux établissements de 
crédit distincts). Toutefois, la progression annuelle de l’encours global des crédits à l’habitat aux ménages 
indique sur la décennie écoulée trois phases caractéristiques : 
− des volumes importants de contrats en début de période ; 
− une réduction significative de ceux-ci jusque vers 1996 ; 
− une reprise dans la période récente, les flux étant notamment influencés par l’annonce de la 

modification des dispositifs d’incitation fiscale (loi Périssol). 
 
Il est d’usage d’interpréter l’écart entre le coût du crédit à l’habitat et le coût, pour les établissements, de 
ressources levées sur le marché à long terme comme indicatif d’une « marge » sur les crédits nouveaux. 
Ainsi, bien que les taux à long terme se soient redressés depuis le début de l’année 1999, le coût du crédit 
à l’habitat est resté jusqu’en juillet sur une tendance baissière, reflétant un pincement de cette « marge » 
(cf. graphique). 
 
Bien que la politique de tarification des crédits résulte de facteurs divers (l’intensité de la concurrence sur le 
marché, les anticipations des ménages, la politique des établissements en matière de commercialisation ou 
de gestion de leur risque de taux, etc.), une analyse rétrospective simple permet d’estimer le retard 
d’ajustement entre coût du crédit et taux longs, et d’inférer ainsi un point de retournement sur le coût du 
crédit dans l’hypothèse simplifiée où le taux de refinancement marginal et la progression de l’encours 
suffisent à illustrer le comportement de marge des établissements. 
 
Ainsi, d’après la fonction de corrélation croisée des séries de taux sur la période 1990-1999, le retard 
d’ajustement du coût du crédit sur le taux long de marché apparaît d’environ deux trimestres. Un 
redressement progressif du coût des crédits à l’habitat à taux fixe à compter du troisième trimestre 1999 
(observable sur le chiffre d’octobre disponible en janvier 2000), consécutif à la hausse des taux de marché 
à long terme observée depuis le début de l’année, apparaîtrait donc cohérent avec les évolutions 
antérieures. Néanmoins, bien que les séries soient trop courtes pour une estimation satisfaisante, la reprise 
des volumes à partir du milieu de la décennie semble s’accompagner d’un accroissement de ce délai et 
d’un rétrécissement de la marge. 
 

 
Coût des crédits à l’habitat à taux fixe et taux longs de marché 
 en % en % 
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3. Les marchés de capitaux 

3.1. Vue d’ensemble Le repli du dollar contre yen a accompagné celui 
des marchés d’actifs financiers américains, en 
particulier du marché boursier. Le Dow Jones a 
ainsi cédé 4,55 % au cours du mois. 

 
3.1.1. Les marchés financiers 
internationaux en septembre 1999  

Indice Dow Jones et dollar/yen  
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Les principaux développements sur les marchés 
internationaux de capitaux au cours du mois de 
septembre ont été : la poursuite de la hausse du 
yen, le rebond de l’euro en fin de période, une 
forte appréciation de la livre sterling suite au 
resserrement monétaire inattendu au Royaume-
Uni, le défaut de l’Équateur sur une partie des 
obligations Brady, et la très vive remontée du 
prix de l’or. 
 
La poursuite de la hausse du yen  

  
En dépit des interventions de la Banque du 
Japon sur les marchés de change, la devise 
nippone a poursuivi son mouvement 
d’appréciation face au dollar (+ 2,70 %) et à 
l’euro (+ 2,0 %) au cours du mois de septembre. 
Toutefois, en fin de période, le communiqué 
publié à l’issue de la réunion du G 7 du 
25 septembre, mettant l’accent sur l’inquiétude 
des membres du groupe, relative aux 
conséquences d’un yen trop fort pour l’économie 
japonaise et sur une probable coopération active 
en cas de nécessité, a pesé sur le yen. 

Le rebond de l’euro en fin de période 
 
Le cours de l’euro a enregistré, à partir du 
24 septembre, un très net rebond vis-à-vis à la 
fois  du dollar (+ 3,15 %) et du yen (+ 3,50 %). 
La publication d’indicateurs macroéconomiques 
confirmant la reprise de l’activité dans la zone et 
la remontée du niveau de confiance des 
consommateurs et des entrepreneurs ont été à 
l’origine de ce mouvement. 
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Ces informations, ainsi que les propos de 
membres de la Banque centrale européenne 
insistant sur les risques inflationnistes, ont 
parallèlement alimenté des anticipations de 
resserrement monétaire au sein de la zone euro. 
L’écart de rendement entre les titres d’État 
américain et ceux de la zone euro s’est 
sensiblement réduit au cours du mois de 
septembre, le marché obligataire américain 
étant resté quasiment stable. 

 
Au total, cette appréciation, en attirant les 
capitaux des investisseurs internationaux, du fait 
des gains en change anticipés, et en incitant les 
investisseurs japonais à réorienter leurs 
portefeuilles vers le marché domestique, eu 
égard aux pertes en change subies sur les 
positions précédemment prises sur les marchés 
étrangers, a favorisé le marché obligataire 
japonais. C’est ainsi que le taux à 10 ans s’est 
replié de près d’une trentaine de points de base 
au cours du mois de septembre. 
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Rendement des titres d’État français  
(échéance 10 ans) et écart de rendement  
entre titres d’État américains et français  
en % en % 
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Une forte appréciation de la livre sterling 
à la suite du resserrement monétaire 
inattendu au Royaume-Uni 
 
 
Le Comité de politique monétaire de la Banque 
d’Angleterre a décidé, le 8 septembre, de 
remonter le taux de base de 25 points de base, 
à 5,25 %. Ce resserrement monétaire a mis un 
terme à un processus de sept baisses de taux 
directeurs intervenues entre octobre 1998 et 
juillet 1999. 
 
Cette annonce a entraîné une forte appréciation 
de la livre sterling et une hausse des 
rendements longs britanniques, le rendement 
des titres obligataires à 10 ans s’accroissant de 
50 points de base. 
 
 
Le défaut de l’Équateur sur une partie 
des obligations Brady  
 
 
À l’issue du moratoire de 30 jours annoncé à la 
fin du mois d’août, l’Équateur a indiqué qu’il 
faisait partiellement défaut sur sa dette 
concernant des obligations Brady, dont le 
montant total est de USD 6 milliards. Ce premier 
défaut de paiement sur ce type de dette, qui 
avait été largement anticipé par les opérateurs 
de marché, n’a pas eu, jusqu’à présent, d’impact 
sur les dettes Brady des autres pays d’Amérique 
latine. 
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La très vive remontée du prix de l’or 
 
 
En fin de mois, le prix de l’once d’or a enregistré 
un vif mouvement de hausse. La tendance 
haussière est apparue après la seconde vente 
aux enchères à laquelle la Banque d’Angleterre 
a procédé, le 21 septembre. Des rachats 
massifs de positions courtes, notamment de la 
part de fonds d’investissement qui avaient 
spéculé à la baisse, ont amplifié cette tendance. 
Par la suite, la renonciation par le Fonds 
monétaire international de procéder à des 
ventes d’or et, surtout, l’annonce, le 
26 septembre, de la décision de quinze banques 
centrales européennes de limiter leurs ventes et 
leur activité de prêts d’or au cours des cinq 
prochaines années ont fortement contribué à 
renforcer le mouvement de hausse. 
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3.1.2. L’activité financière de la place 
de Paris 
 
Après le repli constaté au mois d’août, l’activité 
sur la place de Paris a repris à un rythme 
soutenu en septembre. Le marché boursier et 
les émissions d’obligations d’entreprises non 
financières sont les compartiments qui ont 
connu le regain d’activité le plus marqué.  
 
Sur le marché interbancaire, l’activité est restée 
stable d’un mois à l’autre sur le compartiment du 
jour le jour. La pente de la courbe des taux à 
court terme a subi une nouvelle accentuation, 
reflet des anticipations de resserrement 
monétaire à l’horizon d’un an dans la zone euro.  
 
Dans un contexte de progression des encours, 
le marché de la pension livrée a été marqué par 
une augmentation de la part des pensions à taux 
fixe, qui représentent désormais la moitié des 
transactions. L’écart de taux à 3 mois entre les 
emprunts en blanc et les pensions livrées s’est 
sensiblement accru, à la suite de l’intégration du 
passage à l’an 2000 dans le taux à 3 mois.  
 
Sur le marché des bons du Trésor, les 
adjudications du mois de septembre, moins 
importantes qu’au mois d’août, ont bénéficié 
d’une demande toujours soutenue, conduisant à 
des ratios de couverture élevés et à des taux à 
l’émission relativement bas, malgré la tension 
sensible des taux enregistrée sur le marché 
secondaire.  
 
Sur le marché des titres de créances 
négociables, l’encours global s’est établi à 
233,3 milliards d’euros à la fin du mois de 
septembre, en progression par rapport au 
niveau atteint à la fin du mois d’août 
(230,5 milliards). Les hausses les plus 
significatives concernent les certificats de dépôt 
et les billets de trésorerie, l’encours des BMTN 
s’inscrivant en léger retrait. La gestion du 
passage à l’an 2000 s’est traduite par une 
croissance de l’encours des titres à moins d’un 
an, en particulier pour les certificats de dépôt et 
les billets de trésorerie d’une durée de trois mois 
à six mois.  
 
Dans un contexte de poursuite de la hausse des 
taux à long terme, le montant des émissions 
brutes obligataires réglées au cours du mois de 
septembre sur le marché parisien par les 
résidents a fortement progressé, après la 
traditionnelle pause du mois d’août. Il atteint 
5,4 milliards d’euros en septembre, contre 
3 milliards le mois précédent, soit une 
augmentation de 80 %. Cette évolution est 
essentiellement due à l’augmentation du volume 
des capitaux levés par le secteur des sociétés 

non financières. Les remboursements effectués 
en septembre se sont élevés à 1,4 milliard 
d’euros, ramenant le montant global des 
émissions nettes à 4 milliards. Au cours des trois 
premiers trimestres de l’année 1999, les 
émissions brutes se sont montées à 
78,7 milliards d’euros, contre près de 
67,9 milliards sur la période correspondante de 
1998, soit une hausse de près de 16 %. À la fin 
du mois de septembre, l’encours nominal de la 
dette émise en euros s’établissait à 76,6 % du 
total des encours nominaux des résidents sur la 
place de Paris.  
 
 
Le marché primaire obligataire a également été 
animé, en septembre, par des innovations avec 
la création par le Trésor français d’une ligne 
d’OAT indexées sur l’inflation (OATi) à 30 ans et 
l’annonce du lancement imminent des premières 
obligations foncières sur la place de Paris.  
 
 
Sur le marché secondaire obligataire, les taux 
longs européens ont enregistré une tension 
marquée, reflet des perspectives d’accélération 
de la croissance au second semestre dans la 
zone euro. L’écart de taux entre les États-Unis 
et la France s’est notablement resserré, alors 
que les incertitudes sur l’orientation future des 
taux longs augmentent en Europe continentale 
et s’établissent désormais à un niveau supérieur 
à celui constaté outre-Atlantique.  
 
 
La Bourse de Paris a montré au mois de 
septembre une résistance notable au 
mouvement de dégradation marquée qui a 
touché les autres bourses occidentales. Face à 
la stabilité des grosses capitalisations d’un mois 
à l’autre, les moyennes capitalisations ont connu 
des progressions sensibles. L’activité s’est 
hissée à un niveau record, soutenue par 
diverses opérations de rapprochement.  
 
 
Au mois de septembre 1999, le rythme de 
progression annuel des encours de titres 
d’OPCVM s’est fortement accru (+ 26,6 %), 
confirmant nettement la reprise observée le mois 
précédent (+ 14,6 %). Ce mouvement a été 
essentiellement le reflet des fortes performances 
enregistrées par les OPCVM actions et les 
OPCVM diversifiés. 
 
 



 

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE – N° 70 – OCTOBRE 1999 4 

Activité financière sur la place de Paris  
Vue d’ensemble 
 
Titres d’État  
Courbe des taux de rendement 
(en %) 

2
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Obligations – Encours nominaux (résidents)  
Ventilation par secteurs émetteurs – Sept. 1999 

Établissements de
 crédit 28,7 %

Divers 3,4 %

État  52,3 % Sociétés non 
financières 15,6  %

 
Sicav monétaires 
Souscriptions nettes et rendement 
en milliards d’euros en % 
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Obligations et titres de créances négociables 

(en milliards d’euros)

 
Émissions  

en sept. 1999 
Encours 

à fin 
sept. 1999 

 brutes nettes  
Titres de créances négociables 119,10 2,80 433,90 
BTF et BTAN 10,70  200,60 
Certificats de dépôt négociables 68,90 2,30 120,90 
BMTN 1,00 - 0,40 62,10 
Billets de trésorerie 38,50 0,90 50,30 

Obligations 5,40 4,02 737,51 
– État 3,60 3,60 385,58 
– Établissements de crédit  

et assimilés 
 

0,45 
 

- 0,26 
 

211,87 
 dont : Devises   0,92 
–  Sociétés non financières 1,34 0,69 115,16 
–  Autres émetteurs résidents 0,01 – 24,90 

 
 
Bourse de Paris (règlement mensuel) 
Cours et volume traité 
indice en millions d’euros 
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3.2. Le marché interbancaire 
 
L’activité sur le segment au jour le jour dans la 
zone euro n’a guère évolué d’un mois à l’autre, 
la moyenne quotidienne des échanges déclarés 
à l’Eonia s’établissant à 36,9 milliards d’euros 
pour le mois de septembre. En fin de période de 
constitution de réserves obligatoires, le taux 
Eonia a suivi une évolution similaire à celle 
observée au cours des trois précédentes fins de 
période, en chutant en dessous de 2,50 % les 
trois derniers jours de la période dans un 
contexte d’abondance de liquidité et de 
diminution des réserves excédentaires 
constituées par les banques. Le taux moyen sur 
la période de réserves s’est, en conséquence, 
établi à 2,46 % pour la deuxième période 
consécutive. 
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En revanche, la fin de trimestre a donné lieu à 
une tension du taux Eonia le 30 septembre, les 
établissements gérant leurs actifs et leurs 
trésoreries dans le cadre de la préparation de 
l’arrêté comptable trimestriel. 
 
Concernant les échéances à terme, les 
transactions ont essentiellement porté sur les 
échéances passant la fin de l’année. Dans 
l’ensemble, et dans le sillage de la dégradation 
des marchés de futures, la courbe interbancaire 
a enregistré une tension marquée sur 
l’ensemble des maturités : 1 mois : + 18 points 
de base, 6 mois : + 15 points de base, 12 mois : 
+ 24 points de base. Cette pentification de la 
courbe est également sensible si on la mesure 
par l’écart entre le taux au jour le jour et le taux à 
un an, cet écart atteignant un niveau qui n’avait 
pas été observé depuis octobre 1997. 
 
Écart de taux entre le jour le jour  
et le taux à 1 an 

(en points de base) 

- 40

- 20
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NB : Jour le jour :  TMP, puis Eonia (à partir du 01/01/1999) 

Taux à 1 an : TIOP 1 an, puis Euribor 1 an  
 (à partir du 01/01/1999)  
Eonia : les fins de périodes de réserves ont été lissées. 

 
Sur le marché de la pension livrée, les encours 
traités ont progressé par rapport aux deux mois 
précédents et se sont établis à 592 millions 
d’euros par jour en moyenne. La répartition 
entre les instruments sous-jacents n’a guère 
varié, l’essentiel des transactions (57 %) étant 
adossé à des OAT. La tendance déjà observée 
au cours du mois précédent — la remontée de la 
part des pensions à taux fixe dans le total des 
transactions — s’est poursuivie en septembre.  
 
La répartition des opérations à taux 
fixe/opérations à taux variable s’établit 
désormais à 50/50 (contre 35/65 en mai). Cette 
évolution correspond à des ajustements de 
positions dans un contexte où les anticipations 
de politique monétaire ont intégré, notamment 
en fin de mois, un relèvement des taux 
directeurs de la Banque centrale européenne.  

Au sein de la zone euro, la hiérarchie entre les 
taux sur opérations de pension reste 
caractérisée par la cherté relative des papiers 
français. 
 
Activité sur le marché de la pension livrée 

 Août 1999 Septembre 1999 
 Volume 

en milliards 
d’euros 

Part 
en % 

Volume 
en milliards 

d’euros 

Part
en %

OAT 305 56 336 57 
Pensions à taux fixe 150 27 162 27 
Pensions à taux variable 155 29 174 29 

BTAN 173 32 205 35 
Pensions à taux fixe 88 16 113 19 
Pensions à taux variable 85 16 92 16 

BTF 64 12 51 9 
Pensions à taux fixe 25 5 19 3 
Pensions à taux variable 39 7 32 5 

Total 542 100 592 100 
Pensions à taux fixe 263 49 294 50 
Pensions à taux variable 279 51 298 50 

Source : Sicovam SA 
 
Par ailleurs, les intervenants ne notent pas 
d’accroissement des volumes sur les échéances 
qui intègrent le passage de fin d’année, même si 
l’activité sur le segment du « spécifique » —
 c’est-à-dire des opérations de pension portant 
sur des titres sous-jacents précis — reste 
soutenue. En outre, à la différence du marché 
des prêts/emprunts interbancaires en blanc, on 
n’observe qu’une tension relativement limitée 
sur le marché de la pension livrée « en vrac » : 
alors que l’écart de taux entre le taux 
interbancaire 3 mois et le taux des pensions à 
3 mois a oscillé entre + 2 points de base et 
+ 5 points de base depuis avril 1999, cet écart 
est passé à + 37 points de base le 
29 septembre, date à laquelle ces taux ont 
intégré le passage de fin d’année (cf. encadré, 
page 34 du Bulletin de la Banque de France n° 
69, septembre 1999).  
 
Écart de taux entre l’interbancaire  
et la pension livrée 
(en %) 
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3.3. Les titres d’État 
 
3.3.1. Le marché primaire 
 
Adjudications des bons du Trésor 
à taux fixe 

Date 
d’adjudication 

 
 

Catégorie 
 
 

(a) 

Durée Servi 
 
 

(b) 

Ratio de 
couverture

 

Taux 
actuariel 
annuel 
moyen 

6 sept. 1999 BTF       13 sem. 1 002 3,77 2,49
6 sept. 1999 BTF       29 sem. 806 3,16 2,86

13 sept. 1999 BTF       13 sem. 1 076 3,92 2,52
13 sept. 1999 BTF       28 sem. 518 4,01 2,88
16 sept. 1999 BTAN 3,0 %  5 ans  1 441 2,24 4,53
16 sept. 1999 BTAN 3,5 % 2 ans  1 757 2,62 3,59
20 sept. 1999 BTF       13 sem. 722 5,06 2,51
20 sept. 1999 BTF       52 sem. 903 2,72 3,10
27 sept. 1999 BTF       13 sem. 1 002 4,39 2,51
27 sept. 1999 BTF       26 sem. 502 4,00 2,83

 (a) BTF : Bons du Trésor à taux fixe et à intérêts précomptés 
BTAN : Bons du Trésor à intérêts annuels 

(b)  En millions d’euros 
 
Au cours du mois de septembre, les 
adjudications de BTF ont été sensiblement 
inférieures à celles du mois précédent 
(6,4 milliards d’euros, contre 12 milliards en 
août), alors que les tombées demeuraient 
importantes (8,4 milliards). Le manque de 
liquidité, en particulier sur les secteurs 3 mois et 
6 mois s’est donc, de nouveau, fait ressentir, 
illustré par un accroissement notable des ratios 
de couverture ainsi que par une hausse très 
limitée des taux moyens pondérés à 
l’adjudication. Dans un contexte de hausse 
générale et sensible des taux, les taux des titres 
d’État à 3 mois sont demeurés inférieurs à 
l’Eonia. 
 
Sur les BTF 3 mois, 3,7 milliards d’euros ont été 
émis, soit deux fois moins que le mois 
précédent. Les taux moyens pondérés des titres 
à 3 mois adjugés ce mois n’ont gagné que 1 
point de base entre les 6 et 27 septembre, 
tandis que les ratios de couverture ont été 
particulièrement élevés, entre 3,77 et 5,06. 
 
La situation est similaire pour les titres à 6 mois. 
1,8 milliard de titres ont été adjugés ; le taux 
moyen pondéré s’est tendu de 3 points de base, 
tandis que les ratios de couverture étaient 
compris entre 3,16 et 4,13. 
 
La seule adjudication de titres à 1 an de ce 
mois, d’un montant inférieur aux mois 
précédents (903 millions d’euros), a reçu 
relativement moins de demandes que celles des 
titres courts, le ratio de couverture s’établissant 
à 2,72. Cependant, la hausse du taux moyen 
pondéré, de 3 points de base par rapport à 
l’adjudication précédente, a été limitée, le titre 
apparaissant ainsi particulièrement cher, 
notamment contre swap (– 8 points de base). 

 
Enfin, le Trésor a procédé à l’adjudication de 
deux BTAN de maturité 2 ans et 5 ans, pour un 
montant total de 3,2 milliards d’euros. Les taux 
moyens pondérés à l’adjudication se sont 
sensiblement tendus, ressortant à, 
respectivement, 3,59 % (soit 20 points de base 
au-dessus du taux de l’adjudication précédente) 
et 4,53 % (soit 29 points de base au-dessus de 
l’adjudication précédente). 
 
Au cours du mois sous revue, les émissions 
brutes de l’État se sont élevées à 3,6 milliards 
d’euros (2,6 milliards en août). La part de l’État 
représente 66,7 % de la collecte des résidents 
du mois de septembre sur la place de Paris et 
plus de 52 % des encours du marché parisien à 
fin de période. Les fonds ont été levés sur 
l’OAT 4 % octobre 2009 et sur l’OAT 6,50 % 
avril 2011. Lors de l’adjudication du 
2 septembre 1999 qui portait sur les deux lignes 
d’OAT, le montant nominal des soumissions 
compétitives retenues a atteint 3,25 milliards 
d’euros, auquel il faut ajouter 459 millions 
d’euros de soumissions non compétitives. Le 
taux de rendement de l’emprunt à 10 ans s’est 
établi à près de 5,14 %, en hausse de 4 points 
de base par rapport à l’adjudication du 
5 août 1999. Le rendement actuariel de 
l’OAT 6,50 % avril 2011 a été fixé à 5,20 %.  
 
Les émissions auprès des personnes physiques, 
du 2 septembre au 25 septembre, ont porté sur 
l’OATi 3 % juillet 2009 et sur l’OAT 4 % 
octobre 2009. Le règlement de ces deux lignes 
s’est élevé à 105 millions d’euros, en hausse de 
40 % par rapport au mois précédent. Les 
rendements actuariels ont été fixés à 2,99 % 
pour l’OATi 3 % juillet 2009 et 4,87 % pour 
l’OAT 4 % octobre 2009 (en hausse de, 
respectivement, 6 points de base et 4 points de 
base par rapport au mois précédent).  
 
À la fin des neuf premiers mois de l’année 1999, 
l’État avait réalisé près de 73 % du programme 
indicatif d’émissions d’OAT, estimé à 
45 milliards d’euros. Sur la même période, 
l’abondement de la ligne d’OATi juillet 2009 
représente 2,9 milliards d’euros environ, soit 9 % 
des valeurs émises par l’État depuis 
janvier 1999. Sur cette ligne, l’État a ainsi réalisé 
près de la moitié de ses prévisions de l’année, 
qui s’élèvent à 6 milliards d’euros.  
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Émissions d’obligations (État) 
(en millions d’euros)

Date de règlement Juillet 1999 Août 1999 Sept. 1999 9 mois 1999

OAT émises par voie d’adjudication    
OAT TEC 10 Janv. 2009     
Valeur nominale 1 005
Prix d’émission 
Émission brute 1 000
OAT 4 % Avril 2009     
Valeur nominale 12 550
Prix d’émission 
Émission brute 12 546
OATi 3 % Juillet 2009     
Valeur nominale 576 2 562
Prix d’émission 100,88
Émission brute 581 2 577
OAT 4 % Octobre 2009     
Valeur nominale 2 828 2 224 3 101 13 697
Prix d’émission 95,20 91,42 91,15
Émission brute 2 693 2 033 2 827 12 992
OAT 5,50 % Avril 2029 
Valeur nominale 540 495 1 907
Prix d’émission 
Émission brute 

101,59 96,98
549 480 2 015

OAT 6,50 % Avril 2011 
Valeur nominale 610 610
Prix d’émission 111,07
Emission brute 678 678

OAT destinées aux particuliers    
OAT 4 % Avril 2009     
Valeur nominale 386
Prix d’émission 
Émission brute 393
OAT 4 % Octobre 2009     
Valeur nominale 70 71 81 344
Prix d’émission 97,25 93,47 93,20
Émission brute 68 66 76 331
OATi 3 % Juillet 2009     
Valeur nominale 11 4 24 176
Prix d’émission 103,31 100,98 100,28
Émission brute 12 4 24 179

TOTAL     
Valeur nominale 4 025 2 794 3 816 33 237
Émissions brutes 3 903 2 583 3 604 32 173
Amortissements 11 528
Émissions nettes 3 903 2 583 3 604 21 185

 
 
Par ailleurs, comme suite aux annonces faites 
au cours du premier semestre 1999, l’État a 
lancé une nouvelle ligne d’OAT indexée sur 
l’inflation, à règlement en octobre 1999. 
L’échéance de cette nouvelle OATi est 
juillet 2029, le taux à l’émission a atteint 3,41 %, 
soit un écart de rendement de 2,46 % avec 
l’OAT à taux fixe la plus proche et le montant 
émis est de 2,8 milliards d’euros. 
 
3.3.2. Le marché secondaire 
 
Bons du Trésor 
 
Sur l’ensemble du mois de septembre, les cours 
des bons du Trésor se sont à nouveau repliés, 
dans un mouvement de pentification. Les taux 
des BTF 3 mois, 6 mois et 12 mois se sont ainsi 
tendus de 2 points de base, 7 points de base et 
8 points de base et les BTAN 2 ans et 5 ans de 
12 points de base et 15 points de base. 
 

Les BTF sont toutefois restés très demandés. 
Les spreads entre les titres comptant et les 
swaps continuent à être très élevés, notamment 
sur le secteur court de la courbe où ils se traitent 
à plus de 20 points de base au-dessus du prix 
du swap. 
 
Écart de taux au sein de la zone euro 
au 30 septembre 1999 

 (en points de base) 

Maturité France Allemagne Italie Belgique 

3 mois 2,52 ns 4 5 
6 mois 2,82 ns 7 4 

12 mois 3,08 6 5 2 
2 ans 3,50 - 5 10 19 
5 ans 4,36 - 1 12 13 

NB : Niveaux indicatifs en fin de mois à partir des titres les plus 
 proches de l’échéance considérée 
ns : non significatif 
 
Au sein de la zone euro, les spreads inter-
européens se sont resserrés, corrigeant le 
mouvement d’élargissement enregistré au mois 
d’août. 
 
Au total, la courbe des rendements des bons du 
Trésor s’est pentifiée en septembre. L’écart 
entre le 3 mois et le 5 ans s’est ainsi élargi de 
13 points de base, à 197 points de base. 
 
Obligations 
 
D’une fin de mois à l’autre, le taux de l’emprunt 
phare français à 10 ans est passé de 5,03 % au 
31 août à 5,24 % au 30 septembre, soit une 
hausse de 21 points de base. Sur les trois 
premiers trimestres de 1999, le taux à 10 ans 
s’est accru de 134 points de base, dont 
124 points de base entre le 1er mai et le 
30 septembre.  
 
Cette vive tension des rendements s’explique en 
premier lieu par les perspectives d’accélération 
de la croissance en Europe continentale au 
second semestre 1999. Les indicateurs avancés 
de l’activité, telles l’enquête INSEE dans 
l’industrie ou l’enquête « PMI » des directeurs 
d’achat, effectuée simultanément dans plusieurs 
pays de la zone euro, ont confirmé une 
amélioration de la conjoncture dans cette zone 
— en France en particulier. Les rendements 
longs ont également réagi à une accentuation 
sensible des anticipations de resserrement 
monétaire dans la zone euro.  
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Taux des emprunts phares à 10 ans 
(en %) 
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L’amélioration de la conjoncture européenne 
s’est également traduite par un rétrécissement 
de l’écart de taux à 10 ans entre les États-Unis 
et la France, reflet d’une disparition progressive 
du décalage de croissance entre l’Europe et les 
États-Unis. Cet écart, qui atteignait 98 points de 
base le 1er septembre, s’est réduit jusqu’à 
72 points de base le 15 septembre, son plus bas 
niveau depuis décembre 1998, pour finalement 
clôturer le 30 septembre à 79 points de base. En 
juin 1999, la moyenne de cet écart de taux 
s’élevait encore à 151 points de base.  
 
Parallèlement au rétrécissement de l’écart de 
taux entre les deux continents, l’incertitude 
concernant l’évolution future des taux longs 
européens, telle que mesurée par la volatilité 
implicite tirée des options sur contrat Bund, 
apparaît aujourd’hui supérieure à celle des taux 
longs américains. La situation inverse avait 
prévalu pendant la majeure partie de l’année 
1999. En moyenne sur le mois de septembre, la 
volatilité implicite des options sur contrat Bund a 
atteint 7,0 %, contre 6,26 % pour le contrat T-
note, les volatilités implicites des taux longs 
ayant enregistré des évolutions opposées : 
augmentation en Europe, baisse aux États-Unis. 
Cet état de fait traduit essentiellement 
l’anticipation d’une chronologie différente de 
resserrement monétaire sur les deux continents, 
ce resserrement étant déjà entamé aux États-
Unis, alors qu’il n’est pas encore intervenu en 
Europe.  

 
Volatilité implicite des taux à 10 ans 
en Europe et aux États-Unis 

(en %) 
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L’émission par le Trésor français, le 
21 septembre, d’une OAT indexée sur l’inflation 
(OATi) à 30 ans, permet de disposer désormais 
d’une courbe des taux réels plus étendue pour la 
zone euro. Cette courbe apparaît quasiment 
plate, le taux à l’émission de l’OATi 30 ans étant 
ressorti très voisin du taux de l’OATi 10 ans. Le 
point mort d’inflation à 30 ans — mesuré par la 
différence entre le taux de l’OAT à 30 ans et 
celui de l’OATi à 30 ans — s’établit à un niveau 
supérieur au point mort d’inflation à 10 ans 
(2,4 % et 1,8 %, respectivement, le 
30 septembre). Cet écart traduit une incertitude 
sur le niveau de l’inflation future (« prime de 
risque d’inflation ») plus importante à 30 ans 
qu’à 10 ans. 
 
 

3.4. Les titres des entreprises 
financières et non financières 
 
Les émissions des entreprises financières ont 
été marquées par une augmentation de la part 
des établissements de crédit dans les 
souscriptions au détriment des OPCVM. Le coût 
moyen des émissions de certificats de dépôt 
venant à échéance en janvier 2000 s’est 
stabilisé, après un renchérissement notable 
depuis mai 1999. Les émissions d’obligations de 
la part des entreprises non financières ont connu 
une hausse sensible par rapport au mois 
précédent. 
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3.4.1. Les entreprises financières 
 
 
Les émissions de certificats de dépôt 
négociables 
 
Certificats de dépôt négociables 
émissions en millions d’euros encours en millions d’euros 
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Émissions de CDN en septembre 1999 

Durée Montant  
en milliards 

d’euros 

Structure 
en pourcentage 

De 1 jour à 9 jours 20,1 29,2 
De 10 jours à moins de 1 mois 11,1 16,2 
De 1 mois à moins de 3 mois 16,9 24,5 
De 3 mois à moins de 6 mois 18,3 26,5 
De 6 mois à 1 an 2,5 3,6 

Total 68,9 100,0 

 
 
Taux de rendement à l’émission des CDN 

(en pourcentage)
 28 août

au 3 sept
4 au  

10 sept. 
11 au 

17 sept. 
18 au 

24 sept.

Certificats à 1 jour  2,59 2,56 2,55 2,04 
Certificats à 10 jours  2,52 2,52 2,49 2,33 
Certificats à 30 jours  2,60 2,58 2,60 2,60 
Certificats à 90 jours   2,74 2,73 2,73 2,72 

 
 
Dans un contexte d’activité un peu plus 
soutenue que celui enregistré lors du mois 
d’août, l’encours des certificats de dépôt a 
continué de progresser légèrement pour 
retrouver un niveau proche de celui précédant la 
fin de semestre. Il s’établissait, en données 
provisoires, à 120,9 milliards d’euros le 
24 septembre, contre 118,7 milliards à la fin du 
mois d’août (titres libellés en monnaie in 
globalisés en contre-valeur euros). 
 

Le nombre d’émetteurs disposant d’un encours 
était de 300 le 24 septembre. À cette date, les 4 
premiers d’entre eux, seuls établissements à 
disposer d’un encours supérieur à 5 milliards 
d’euros, représentaient 19 % de l’encours 
global : le Crédit Lyonnais (6,4 milliards), la 
Banque fédérative du crédit mutuel 
(6,1 milliards), la Caisse centrale des caisses 
d’épargne (5,3 milliards) et la BNP 
(5,1 milliards). Deux nouveaux émetteurs sont 
entrés sur le marché au cours du mois sous 
revue : Rabobank Nederland Utrecht a lancé un 
programme d’émission de 10 milliards d’euros 
destiné à se substituer à celui de sa succursale 
parisienne, et la Banque PSA Finance Holding a 
procédé à une première émission test de 
10 millions d’euros dans le cadre d’un nouveau 
programme de 1,5 milliard. 
 
Face aux tombées, qui se sont élevées à 
66,6 milliards d’euros, contre 58,1 milliards au 
mois d’août, les émissions ont porté sur un 
montant de 68,9 milliards, contre 64,1 milliards 
pour le mois précédent. 
 
La répartition des émissions du mois selon le 
type de souscripteurs a été caractérisée par une 
présence plus marquée des établissements de 
crédit, qui ont contribué à hauteur de 34,6 % du 
montant global des émissions, contre 29,4 % en 
août. À l’inverse, avec une part représentant 
20,8 % du total, les OPCVM ont reculé de près 
de 7 points par rapport à leur position du mois 
précédent. Les sociétés industrielles et 
commerciales ont maintenu une présence 
similaire à celle du mois d’août, en étant à 
l’origine de 29,8 % du montant des 
souscriptions. 
 
La ventilation des opérations selon les durées à 
l’émission révèle que la part des opérations 
conclues entre trois mois et six mois, liées pour 
partie à la gestion du passage de fin d’année, a 
continué de progresser pour atteindre près de 
27 % du total, contre 24 % pour le mois 
précédent. 
 
Sauf durant la dernière semaine du mois, les 
taux de rendement moyens à l’émission ont 
globalement été très stables, à l’exception de la 
fin de période de réserves où les taux des 
certificats émis sur les durées très courtes (un 
jour et dix jours) ont accompagné la baisse de 
l’Eonia. Le renchérissement du coût moyen des 
émissions venant à échéance en janvier 2000, 
amorcé au cours du mois de mai, s’est stabilisé, 
les spreads de rémunération par rapport au 
swap contre Eonia se fixant autour de 25 points 
de base. Le volume d’émissions correspondant 
à ces opérations (8,4 milliards d’euros) a 
cependant plus que doublé par rapport à celui 
du mois d’août (2,5 milliards). 
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Les émissions de bons à moyen terme 
négociables 
 
Bons à moyen terme négociables 
émissions en millions d’euros encours en millions d’euros
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Émissions de BMTN en septembre 1999 

Durée Montant 
en milliards d’euros 

Structure 
en pourcentage 

De 1 an 1 jour à moins de 2 ans 0,06 5,8 
De 2 ans à moins de 3 ans 0,51 50,2 
De 3 ans à moins de 5 ans 0,15 15,1 
De 5 ans à moins de 7 ans 0,24 24,1 
De 7 ans et plus 0,05 4,8 

 Total 1,01 100,0 

 
 
Taux de rendement à l’émission des BMTN  

(en pourcentage)
 28 août 

au 3 sept.
4 au 

10 sept. 
11 au  

17 sept. 
18 au 

24 sept. 

Bons à 1 an 1 jour  3,47 3,17 3,19 – 
Bons à 2 ans  3,63 3,54 3,93 4,00 
Bons à 3 ans  4,12 4,24 – 4,05 
Bons à 5 ans  – 4,47 – – 
Bons à 7 ans  – – – – 
Bons à 10 ans  – 5,55 – 5,30 
 
Au 24 septembre, l’encours total des BMTN, 
dont 98,3 % provenaient des entreprises 
financières (le solde étant constitué d’une 
douzaine d’émetteurs non bancaires), s’élevait à 
62,1 milliards d’euros, contre 62,4 milliards le 
27 août ; il se répartissait entre 214 émetteurs, 
population inchangée par rapport à celle de la fin 
août. Les trois principaux émetteurs, disposant 
d’un encours supérieur ou égal à 3 milliards 
d’euros, étaient la Société générale 
(6,2 milliards), Paribas SA (3,5 milliards) et le 
Crédit Lyonnais (3 milliards). 
 
Le mois de septembre a été caractérisé par une 
activité légèrement plus marquée que celle du 
mois précédent. Le volume des émissions a 
atteint 1,01 milliard d’euros (contre 659 millions 
en août) face à des tombées de 1,36 milliard. La 
Société générale s’est distinguée comme 

l’émetteur le plus actif, avec 365 millions d’euros 
d’émissions, devant la BAREP (165 millions). 
 
La répartition mensuelle par catégories de 
souscripteurs fait apparaître une concentration 
des souscriptions provenant des établissements 
de crédit, lesquels ont totalisé 86,3 % du 
montant total d’émission, contre 59,8 % pour le 
mois d’août. La presque totalité du solde des 
opérations s’est répartie à parts quasi égales 
entre les OPCVM (5,5 %) et les sociétés 
industrielles et commerciales (6,0 %). 
 
Les durées initiales des émissions du mois 
traduisent une certaine concentration des 
opérations sur les termes compris entre deux 
ans et trois ans, qui ont recueilli plus de 54 % du 
montant de la production ; le même phénomène 
avait déjà été constaté le mois précédent. 
 
Les émissions de titres à taux fixe ont 
représenté 21,2 % du montant global 
d’émission. Les contrats à taux variable ont 
constitué 73,8 % du total, les titres indexés sur 
l’Eonia entrant pour le tiers de la valeur agrégée 
de ces émissions. Le solde des opérations (5 %) 
a été composé de produits structurés. 
 
 
Le marché obligataire (primaire et 
secondaire)  
 
Émissions d’obligations 
Établissements de crédit et assimilés 
(en milliards d’euros) 
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Le montant des émissions brutes d’obligations 
des établissements de crédit au cours du mois 
de septembre est proche de celui du mois d’août 
(0,4 milliard d’euros, après 0,5 milliard). Compte 
tenu de l’importance des amortissements, 
l’endettement obligataire de ce secteur poursuit 
une baisse sensible depuis un an, les encours 
passant de 221,4 milliards d’euros en 
septembre 1998 à près de 212 milliards au 
cours du mois sous revue. À fin 
septembre 1999, ils représentent 28,7 % des 
encours totaux de l’endettement obligataire des 
résidents sur la place de Paris. Durant les trois 
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premiers trimestres de l’année 1999, les 
émissions brutes se sont élevées à 
15,6 milliards d’euros, en hausse de près de 
24 % par rapport à la période correspondante de 
1998.  
 
Le Crédit local de France (CLF) et le Crédit 
foncier de France (CFF) devraient s’engager 
avec une vingtaine d’autres banques sur une 
charte commune de tenue du marché des 
obligations foncières. D’autre part, ces deux 
établissements ont annoncé l’émission de ce 
nouveau type d’obligation pour le début du mois 
d’octobre (CCF : 1,5 milliard d’euros le 
5 octobre). 
 
 
3.4.2. Les entreprises non financières 
 
 
Les émissions de billets de trésorerie 
 
 
Billets de trésorerie 

émission en millions d’euros encours en millions d’euros 
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Émissions de BT en septembre 1999 

Durée 

Montant 
en milliards 

d’euros 

Structure 
en pourcentage 

De 1 jour à 9 jours 11,7 30,3 

De 10 jours à moins de 1 mois 3,2 8,3 
De 1 mois à moins de 3 mois 16,7 43,5 
De 3 mois à moins de 6 mois 5,2 13,5 
De 6 mois à 1 an 1,7 4,4 

 Total 38,5 100,0 

 

 
Taux de rendement à l’émission des BT  

(en pourcentage)
 28 août

au 3 sept.
4 au  

10 sept. 
11 au  

17 sept. 
18 au 

24 sept. 

Billets à 1 jour 2,60 2,60 2,58 2,14 
Billets à 10 jours  2,60 2,62 2,60 2,66 
Billets à 30 jours  2,66 2,67 2,64 2,63 
Billets à 90 jours  2,77 2,76 2,79 2,78 

 
Depuis la pause marquant le passage du 
premier semestre, l’encours des billets de 
trésorerie a repris sa progression. Au 
29 septembre, il a dépassé pour la première fois 
le seuil de 50 milliards d’euros, à 50,3 milliards, 
contre 49,4 milliards le 27 août. 
 
En septembre, le niveau d’activité est demeuré 
très proche de celui du mois d’août. Le montant 
des émissions a été quasiment identique, à 
38,5 milliards d’euros ; et celui des tombées 
(37,6 milliards, après 37,7 milliards). 
 
Le nombre d’émetteurs s’établissait, le 
24 septembre, à 94, dont 16 entités non 
résidentes (2 en zone euro et 14 en dehors de 
cette zone). En fin de période, General Electric 
Capital continuait de ressortir comme le principal 
émetteur, avec un encours de 4 milliards 
d’euros, devant le groupe Vivendi (2,6 milliards), 
LVMH (2,4 milliards), Morgan Stanley Dean 
Witter (2,3 milliards) et Antalis (2 milliards), cette 
dernière entité, structure de refinancement de 
titrisation du groupe Société générale, ayant 
récemment porté son programme à 
2,77 milliards d’euros. Le marché demeurait 
fortement concentré, les 15 premiers émetteurs, 
disposant d’un encours supérieur ou égal à 
1 milliard d’euros, représentait 54,5 % de 
l’encours global. 
 
L’examen de la répartition des émissions du 
mois selon le type de souscripteurs traduit une 
présence accentuée des établissements de 
crédit, qui ont souscrit 60,3 % du montant des 
émissions, contre 55,4 % précédemment. Le 
solde des émissions a été presque 
intégralement placé auprès des sociétés 
industrielles (25,5 % du total) et des OPCVM 
(11,1 %). 
 
La structure des émissions en termes de durée 
révèle une augmentation de la part des 
opérations réalisées entre trois mois et six mois 
(près de 14 % du total, contre environ 10 % pour 
le mois d’août), ce qui confirme la tendance déjà 
relevée le mois précédent à une multiplication 
des émissions enjambant la fin de l’année. 
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En dehors d’une décrue de 44 points de base 
enregistrée au cours de la dernière semaine de 
septembre pour les billets émis à un jour, en 
liaison avec la baisse de l’Eonia en fin de 
constitution de réserves obligatoires, les taux de 
rendement à l’émission ont été caractérisés par 
une relative stabilité sur la plupart des 
échéances. Le coût moyen des émissions 
venant à échéance en janvier 2000, sur une 
pente ascendante depuis le mois de juin, s’est 
encore renchéri de 3 à 5 points de base par 
rapport au mois d’août. De surcroît, le volume de 
ces opérations (5,9 milliards d’euros) a 
fortement progressé en regard du mois 
précédent (1,7 milliard). 
 
 
Les émissions obligataires 
 
Émissions d’obligations 
Secteur non financier 
(en milliards d’euros 
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Au cours du mois sous revue, les sociétés non 
financières et les autres émetteurs ont levé 
1,35 milliard d’euros, contre près de 0,2 milliard 
en août. Les emprunts obligataires convertibles 
en actions ont représenté 11 millions d’euros, 
soit environ 8 % des émissions du secteur au 
cours du mois.  
 
En septembre, les grandes entreprises 
nationales ont levé pour 635 millions d’euros, 
représentant 47 % des émissions du secteur. 
Ces emprunts ont été réalisés par EDF et SNCF 
pour des montants, respectivement, 394 
milliards d’euros et 241 millions.  
 
Sur les neuf premiers mois de 1999, les 
émissions brutes du secteur non financier 
dépassent 30 milliards d’euros, représentant 
plus de 38 % des émissions totales (plus de 
21 % au cours de la période correspondante de 
1998). 
 

3.5. Les actions 
 
3.5.1. Le marché primaire 
 
Émissions d’actions 
et de certificats d’investissement 

(en milliards d’euros) 
 Année 

1998 
8 mois 
1998 

8 mois 
1999 

Juillet
1999

Août
1999

      
Sociétés non financières 47,39 36,82 20,53 3,69 1,99
Établissements de crédit 1,34 0,86 0,86 0,32 0,02
Compagnies d’assurance 0,23 0,20 0,02 – –
Administrations publiques 0,02 0,01 0,02 – 0,01
    
Total émis (a) 48,98 37,89 21,43 4,01 2,02
    
dont : Titres cotés (b) 10,54 8,05 6,53 0,82 0,33

Appel public à l’épargne (b) 7,19 4,94 4,86 0,52 –

(a) Y compris la part donnant lieu à un placement international,  
ainsi que les augmentations de capital simultanées entre une 
société mère et sa filiale 

(b) Cote officielle, Second marché 

Sources : SBF Bourse de Paris, Banque de France 
 
Le mois d’août a été marqué par une nette 
diminution des émissions d’actions réglées en 
numéraire, passées de 4 milliards d’euros en 
juillet 3 à 2 milliards. Les sociétés non 
financières restent les acteurs principaux du 
marché.  
 
Les deux plus importantes émissions d’actions 
en numéraire ont été effectuées par les sociétés 
Suez Lyonnaise (ex -Lyonnaise des Eaux) pour 
225 millions d’euros et General Energy 
(229 millions).  
 
Pour les huit premiers mois de l’année 1999, le 
montant des émissions d’actions s’élève à 
21,43 milliards d’euros, en recul de plus de 43 % 
d’une année à l’autre. 
 
Sur la même période, les émissions de titres 
cotés sont revenues de 8,05 milliards d’euros en 
1998 à 6,53 milliards. À fin août, elles 
avoisinaient 30 % du montant total des 
émissions d’actions, contre 21 % pour la période 
correspondante de l’année 1998. 
 
En septembre, les émissions de sociétés cotées 
ont concerné une société au Premier marché 
(augmentation de capital de 
STMicroelectronics), une société au Second 
marché (Aures Electronique) et une société au 
Nouveau marché (Metrologic Group). 
 

                                                      
3 La connaissance tardive d’opérations parfois importantes 

conduit à conférer un caractère provisoire pendant six 
mois aux statistiques d'un mois donné.  
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3.5.2. Le marché secondaire 
 
 
Après avoir sensiblement progressé en début de 
mois, atteignant un pic historique le 
10 septembre, à 4 745 points, l’indice CAC 40 
de la Bourse de Paris s’est replié pendant le 
reste de la période. Au total, l’indice phare 
parisien a été quasiment stable, progressant de 
0,05 % d’une fin de mois à l’autre. Cette 
résistance contraste avec les performances 
sensiblement négatives enregistrées sur la 
plupart des autres bourses occidentales, l’indice 
synthétique EuroStoxx 50 ayant reculé de 2,6 % 
en septembre, alors que le Dow Jones accusait 
un repli encore plus marqué (– 4,5 %).  
 
 
Principaux indices boursiers 
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L’activité sur la Bourse de Paris s’est maintenue 
à des niveaux élevés, battant un nouveau record 
en septembre, avec 3 milliards d’euros de 
capitaux échangés quotidiennement sur le 
Règlement mensuel, soit une progression de 
29,7 % par rapport au mois d’août 1999 et de 
28 % par rapport au mois de septembre 1998. 
Le 23 septembre, jour de liquidation boursière, 
les capitaux échangés sur le Règlement 
mensuel ont atteint un plus haut niveau 
historique, à 5,3 milliards d’euros, l’activité ayant 
été stimulée par la sortie temporaire d’Elf et 
Promodès du CAC 40.  
 

La bonne tenue relative de la Bourse de Paris 
au cours du mois apparaît d’abord comme le 
reflet de l’accélération de la croissance dans la 
zone euro, en France en particulier. Les 
secteurs cycliques, plus sensibles à 
l’amélioration de la conjoncture économique, ont 
d’ailleurs sensiblement progressé en septembre. 
Ainsi en est-il des secteurs de la construction 
(+ 1,1 %), des biens d’équipement (+ 3,3 %) et 
des valeurs financières (+ 2,6 %). L’annonce de 
résultats semestriels satisfaisants de la part de 
plusieurs sociétés importantes de la cote a 
également contribué à limiter l’influence négative 
de la tension des rendements longs.  
 
 
Indices CAC 40 et MidCac 
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La vive performance des valeurs moyennes, 
entamée en août, s’est poursuivie en septembre. 
Après avoir progressé de 8,0 % en août, l’indice 
MidCac a progressé de 2,9 % en septembre, le 
CAC 40 ne progressant que de, respectivement, 
4,7 % et 0,05 %. L’assise essentiellement 
domestique ou européenne de ces valeurs leur 
permet de bénéficier pleinement des 
perspectives d’accélération de la croissance en 
France, sans pour autant subir l’influence du 
repli des indices américains. 
 
Au total, les résultats du mois de septembre 
confortent la bonne performance de la Bourse 
de Paris parmi ses homologues occidentales 
depuis le début de l’année. Sur les neuf 
premiers mois de 1999, l’indice CAC 40 
(+ 16,45 %) a davantage progressé que la 
moyenne des bourses de la zone euro (indice 
EuroStoxx 50 : + 9,8 %) et a enregistré, en 
monnaie locale, une hausse supérieure à celle 
du Dow Jones (+ 12,6 %).  
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3.6. Les titres d’OPCVM Évolution de la volatilité implicite du CAC 40  
CAC en points volatilité en % 
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Soumis à un léger mouvement de rachats, 
l’encours des titres d’OPCVM monétaires, 
191,2 milliards d’euros en septembre, est 
pratiquement inchangé par rapport au mois 
précédent. Toutefois, son rythme annuel de 
progression a continué de s’apprécier 
régulièrement depuis juin (+ 6,9 %), pour 
atteindre + 12,9 %. 
 
L’encours des titres d’OPCVM obligataires a été 
quasi stable d’un mois à l’autre (130,1 milliards 
d’euros), reflétant l’atonie tant des souscriptions 
que des performances. Sur un an, il a diminué 
de 0,5 %. 

  
Toutefois, la hausse sensible des bourses 
occidentales, et de la Bourse de Paris en 
particulier, depuis le début de l’année, a conduit 
à des niveaux de valorisation élevés. Les 
opérateurs apparaissent de plus en plus 
partagés quant à l’évolution future de la Bourse 
de Paris, comme le montre l’évolution de la 
volatilité implicite tirée des options sur indice 
CAC 40 depuis début août. Cet indicateur, qui 
traduit le degré d’incertitude des acteurs de 
marché quant à l’évolution future de l’indice, a 
fait preuve récemment d’une certaine variabilité. 
Après avoir atteint 30,1 % le 6 août 1999, la 
volatilité implicite a décru jusqu’au 
10 septembre, jour de record historique pour le 
CAC 40. Elle a, depuis, réamorcé un 
mouvement de hausse, s’établissant à 26,9 % le 
30 septembre, contre 21,7 % un mois plus tôt.  

L’encours des titres d’OPCVM « actions » s’est 
établi à 117 milliards d’euros. Sa progression 
annuelle a atteint un sommet (+ 51,9 % en 
septembre, après + 30,7 % en août et + 19,3 % 
en juillet), grâce à une forte hausse de l’effet 
performance, soutenue par un regain de 
souscriptions. L’encours des titres d’OPCVM 
« diversifiés » a fortement progressé d’une fin de 
mois à l’autre (+ 41 milliards d’euros), 
s’établissant à 184,7 milliards. Leur croissance 
annuelle a atteint ainsi le niveau exceptionnel de 
67 %. L’encours des OPCVM garantis s’est 
établi à 32,6 milliards d’euros en septembre, en 
léger repli par rapport à août 1999 et sa 
progression annuelle a de nouveau ralenti 
(+ 7,5 %, après + 7,8 % en août 1999). 
 

 
Répartition de l’encours de titres par catégories d’OPCVM 
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Source : Commission des opérations de bourse 
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4. Chronologie 

1er septembre 
 
Le Conseil des ministres adopte le projet de loi 
modernisant le droit de la preuve en 
reconnaissant la valeur juridique du document et 
de la signature électroniques. 
 
6 septembre  
 
À la fin juillet, le déficit budgétaire s’est établi à 
FRF 190,3 milliards, contre 240,2 milliards en 
juillet 1998. Cette nette amélioration résulte, 
essentiellement, du dynamisme des recettes, en 
hausse de 7,9 % en glissement annuel. 
 
8 septembre 
 
Un décret, publié au Journal officiel du 
10 septembre, redéfinit le champ d’application 
du mécanisme de garantie des cautions dans le 
cadre d’engagements de cautions octroyés par 
des établissements de crédit. 
 
9 septembre 
 
Un décret, publié au Journal officiel du 
10 septembre, renouvelle Jean-Claude Trichet 
dans les fonctions de gouverneur de la Banque 
de France. 
 
15 septembre 
 
Le projet de budget pour 2000, bâti sur une 
hypothèse de croissance de 2,8 % du PIB, est 
présenté en Conseil des ministres. Les recettes 
nettes devraient progresser de 0,4 % et les 
dépenses de 0,9 % en valeur, soit une stabilité 
en volume. Le taux des prélèvements 
obligatoires régresserait de 45,3 % en 1999 à 
44,8 %, grâce à des allégements fiscaux, de 
l’ordre de FRF 39 milliards, notamment en 
faveur du secteur du bâtiment. En 2000, le 
déficit public sera ramené à FRF 215,4 milliards, 
soit 1,8 % du PIB et la dette publique à 59,9 % 
du PIB, contre, respectivement, 2,2 % et 60,5 % 
en 1999. 
 

 

21 septembre 
 
Le Trésor émet les premières OAT indexées sur 
l’inflation à 30 ans, pour un montant de 
EUR 2,8 milliards et assorties d’un coupon de 
3,40 %. 
 
La ministre de l’Emploi et de la Solidarité 
présente son projet de loi de financement de la 
Sécurité sociale qui prévoit un excédent du 
régime général de FRF 2 milliards grâce à une 
limitation du taux de croissance des dépenses 
d’assurance-maladie à 2,5 %. Le fonds de 
réserve des retraites sera doté de FRF 20 
milliards début 2001 et de 30 milliards à terme. 
Les prestations familiales et les pensions de 
retraite seront revalorisées de 0,5 % au 1er 
janvier. 
 
27 septembre 
 
Le Premier ministre annonce une série de 
mesures pour lutter contre les licenciements 
économiques abusifs et le recours trop fréquent 
à l’emploi précaire, ainsi que de nouvelles 
dispositions en faveur des plus démunis.  
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La nature juridique
de la monnaie Ølectronique

Trois projets de porte-monnaie électronique (PME) sont à l�étude et pourraient
voir le jour en France d�ici la fin de l�année 1. Les trois systèmes reposent sur le
même principe : le chargement, par un émetteur, d�unités électroniques sur la
puce d�un PME contre remise d�une somme d�argent par le porteur. Le porte-
monnaie électronique est fondé sur la technologie des cartes à
microprocesseur, comme les cartes de paiement traditionnelles, mais à la
différence de celles-ci, le porteur du PME a prépayé les unités qu�il dépensera. Il
existe déjà des exemples de systèmes dits mono-prestataires où les cartes
prépayées servent à payer les biens ou services de l�émetteur de la carte,
comme les cartes de téléphone utilisées dans les cabines publiques ou par les
téléphones portables. En revanche, les futurs projets ont vocation à être
déployés sur l�ensemble du territoire dans un réseau diversifié de commerçants.

L�expression « monnaie électronique » désigne les unités électroniques émises
par l�émetteur et enregistrées dans la puce du PME. Pour payer avec le PME, le
porteur transfère les unités électroniques de sa carte vers la carte du vendeur .
Cette opération n�engendre aucun mouvement de débit/crédit sur les comptes
bancaires respectifs de l�acheteur et du vendeur 2. C�est dans un deuxième
temps que l�émetteur convertit les unités électroniques en unités monétaires, et
que les fonds sont transférés par un virement bancaire sur le compte du
vendeur. Quant au compte du porteur, c�est lors de l�achat des unités
électroniques qu�il a été éventuellement débité, si cette opération est réalisée à
l�aide de monnaie scripturale.

Le PME est l�instrument qui incorpore la monnaie électronique et en permet la
circulation. La présente étude n�a pas pour objet de définir le porte-monnaie
électronique, support de la « monnaie électronique », mais bien de tenter de
définir la nature juridique de la monnaie électronique.

La « monnaie électronique » est en réalité un véritable « système de
paiement », composé d�un émetteur, de porteurs-consommateurs et d�un réseau
de commerçants. Ce système introduit, sans aucun doute, un nouveau moyen
de paiement constitué d�un PME chargé d�unités électroniques permettant de
transférer des fonds et d�exécuter une obligation de somme d�argent. On ne
peut, toutefois, se contenter de cette qualification de moyen de paiement,
sachant que des moyens de paiement comme la monnaie fiduciaire, les
instruments de paiement scripturaux tels que le chèque ou la carte de paiement,
ou bien les titres de créance n�ont ni une nature ni un régime juridique uniforme.

1 « En France, trois porte-monnaie électroniques, trois technologies », Technologies Bancaires Magazine
n° 72, janvier-février 1999

2 En réalité, il n�y aura pas réellement transfert d�unités, mais transfert d�un message codé, qui engendrera
une augmentation du nombre d�unités dans la puce du vendeur et une diminution corrélative et égale de ce
nombre sur la puce du débiteur.
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La nature juridique de la monnaie électronique

Le choix de l�expression « monnaie électronique » suggère qu�en raison de ses
similitudes d�emploi avec la monnaie fiduciaire ou scripturale, ce nouveau
moyen de paiement présente les caractéristiques d�une nouvelle forme juridique
de monnaie. Avant de déterminer s�il en est bien ainsi (cf. 2.), il semble
indispensable de rappeler les éléments caractéristiques de la monnaie et les
raisons qui ont conduit à qualifier de « monnaie » les billets de banque ou la
monnaie scripturale (cf. 1.).

Serge LANSKOY
Direction des Services juridiques

Chargé de recherches sur la monnaie électronique 3

1. La monnaie
et ses instruments monØtaires

Pour être qualifié de monnaie 4, un moyen de paiement doit présenter toutes les
caractéristiques de celle-ci (cf. 1.1.), notamment celle d�être un instrument monétaire
(cf. 1.2.).

1.1. Les caractØristiques de la monnaie

Alors que certains pronostiquent la disparition future de la monnaie en raison de
l�introduction des nouvelles technologies 5

, les juristes constatent qu�elle demeure
encore aujourd�hui l�inconnue du droit : « la monnaie est partout dans les relations
sociales, mais nulle part dans la pensée juridique » 6. Les rares définitions juridiques 7

de la monnaie la caractérisent principalement par sa fonction d�unité de compte ou par
sa fonction de paiement, sans distinguer ses différentes fonctions.

1.1.1. Les trois fonctions de la monnaie

Selon un auteur, « Les juristes s�intéressent à la monnaie au regard des droits et
obligations qu�entraînent son usage, ce qui les conduit à définir ce qui est monnaie et
ce qui ne l�est pas » 8. Or, comme le fait remarquer M. le doyen Jean Carbonnier 9, « la
monnaie est un moyen de paiement, mais tout moyen de paiement n�est pas une
monnaie ». La monnaie réunit donc d�autres caractéristiques que celle d�éteindre une
créance de somme d�argent.

3 La présente étude s�inscrit dans le cadre d�une recherche sur les moyens de paiement faisant appel aux
nouvelles technologies, actuellement en cours sous la direction de M. le professeur Thierry Bonneau.

4 La monnaie prise en compte dans cette analyse correspond à celle qui est calculée par l�agrégat monétaire
M1, qui regroupe les billets, les monnaies divisionnaires et les dépôts à vue émis et gérés par les
établissements de crédit et le Trésor. Cf. Didier Bruneel, « La monnaie », la revue Banque, éd. 1992

5 Richard W. Rahn, The End of Money and the Struggle for Financial Privacy, Seattle, Discovery Institute
Press, 1999

6 Rémy Libchaber, Recherche sur la monnaie en droit privé, Bibliothèque de droit privé, Tome 225,
Librairie générale de droit et de jurisprudence (LGDJ)

7 « Un instrument légal de paiement, pouvant avoir, suivant les systèmes monétaires, une base métallique
ou une base fiduciaire, le plus souvent par combinaison des deux », Gérard Cornu, Vocabulaire juridique,
Association Henri Capitant

8 Jean-Michel Servet, « La monnaie contre l�État ou la fable du troc », in Droit et Monnaie, Litec 1988
9 Jean Carbonnier, Conclusions générales du colloque « Droit et Monnaie », in Droit et Monnaie, Litec 1988
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Pour leur part, les économistes se sont attachés davantage aux fonctions monétaires de la
monnaie et à ses effets dans le système économique, ce qui a conduit à la distinction
entre : l�unité de compte qui permet de mesurer la valeur de biens hétérogènes, le moyen
de paiement qui permet d�acquérir n�importe quel bien, et la réserve de valeur qui prend
la forme d�un actif de patrimoine présentant la particularité de pouvoir être conservé et
de rester parfaitement liquide, c�est-à-dire immédiatement utilisable à l�échange sans
transformation risquée et éventuellement coûteuse 10.

Cependant, il n�y a pas forcément de grandes différences entre ce que l�on définit en
économie et ce que l�on cherche à caractériser en droit. En effet, la monnaie a aussi une
triple fonction juridique 11 : elle est un instrument d�évaluation, c�est sa fonction d�unité
monétaire ; elle est un instrument de paiement ; et elle est enfin un bien qui peut être
thésaurisé sous la forme d�instruments monétaires 12. L�unité monétaire (unité de
compte) est une unité idéale essentiellement définie par un nom (franc, euro, dollar)
servant de référence dans le cadre d�un système monétaire. Un ensemble d�unités
monétaires constitue une somme d�argent. Mais cette unité idéale doit avoir un support
auquel elle s�incorpore pour être échangée et stockée, c�est l�instrument monétaire
(réserve de valeur) 13. Les instruments monétaires, dans lesquels s�incorporent les unités
monétaires, sont les billets de banques, les pièces métalliques et la monnaie scripturale.
Enfin, les moyens de paiement servent à transférer des fonds soit par la tradition soit par
des écritures en compte. Ce sont les chèques, les cartes bancaires, les virements. Le
billet de banque a la particularité de réunir la fonction d�instrument monétaire et de
moyen de paiement.

1.1.2. L�unité monétaire

L�unité monétaire est parfois considérée comme le seul élément qui caractérise la
monnaie 14. Selon cette conception, la monnaie est une unité de compte qui sert à
apprécier la valeur des services et des choses dont on a besoin 15, indépendamment de sa
matérialisation par son incorporation dans un support 16. C�est ainsi que le franc a été
créé par l�article 5 de la loi du 18 germinal an III (avril 1795), défini comme 5 grammes
d�argent au titre de 900/1 000 (loi du 17 germinal an XI), puis comme 65,5 mg d�or au
titre de 900/1 000 (franc Poincaré, loi du 25 juin 1928). Cette dernière définition a été
supprimée, sans être immédiatement remplacée, par l�article 2 de la loi du 1er octobre
1936. Le décret-loi du 30 juin 1937, qui, à son tour, a modifié le texte de 1936, avait
prévu que la nouvelle teneur en or du franc serait fixée ultérieurement par décret, mais
ce décret n�est jamais intervenu.

La Constitution de 1958 a prévu que « la loi fixe les règles concernant �le régime
d�émission de la monnaie » (article 34), et c�est par une ordonnance, dans le cadre des
mesures transitoires prévues par l�article 92 de la Constitution pour la mise en place des
nouvelles institutions, que fut instaurée à compter du 1er janvier 1960 une unité
monétaire nouvelle désignée sous l�appellation de « nouveau franc » (ordonnance du
27 décembre 1958 et décret du 22 décembre 1959). Le nouveau franc devint ainsi un

10 Monique Béziade, La monnaie et ses mécanismes, éd. La Découverte, 1993
11 Jean-Louis Rives-Lange, « La monnaie scripturale » (contribution à une étude juridique), Études de droit

commercial à la mémoire de Henri Cabrillac, Litec, 1968
12 Anne-Marie Moulin, « Le droit monétaire français et les paiements en écus », Bulletin trimestriel de la

Banque de France, décembre 1992
13 Jean Carbonnier, Les biens, Thémis, PUF, p. 36
14 J. Hamel, « Réflexion sur la théorie juridique de la monnaie », Mélanges dédiés à M. le professeur

Sugiyama, 1940
15 Christine Lassalas, L�inscription en compte des valeurs : la notion de propriété scripturale, Thèse, LGDJ,

1997
16 J. Hamel, op. cit.
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multiple de l�ancien franc sans modification de substance et sans rattachement à un
quelconque étalon. Depuis le 1er janvier 1999, l�euro a remplacé le franc en tant qu�unité
monétaire de la zone euro à laquelle la France appartient. Cette nouvelle unité monétaire
est définie par le règlement (CE) n° 974/98 du 3 mai 1998, qui énonce dans son article 2
que « À compter du 1er janvier 1999, la monnaie des États membres participants est
l�euro. L�unité monétaire est 1 euro »

17
. Toute obligation de somme d�argent doit

désormais être payée, en France, en unité monétaire euro ou bien, jusqu�au
31 décembre 2001, fin de la période transitoire, dans une subdivision temporaire de la
monnaie euro, l�unité monétaire nationale de l�ancienne monnaie nationale.

Cependant, la conception réduisant la monnaie à une unité de compte fait abstraction de
sa fonction d�échange, qui suppose sa matérialisation dans un instrument monétaire et de
sa circulation de patrimoine en patrimoine par des moyens de paiement.

1.2. Les instruments monØtaires
et les moyens de paiement

Le paiement est généralement défini comme l�exécution d�une obligation par la
satisfaction du créancier. Dans le cadre d�une obligation de somme d�argent, cette
satisfaction est réalisée par la remise de la somme, soit avec des espèces qui ont cours
légal et forcé (billets de banque et pièces métalliques), soit par l�inscription sur le
compte bancaire du créancier du montant de la somme d�argent due. Le paiement
s�effectue au moment du transfert des unités monétaires 18 contenues dans le patrimoine
du débiteur vers celui du créancier.

Ces unités monétaires, incorporées dans des instruments monétaires, vont circuler à
l�aide de moyens de paiement. Aux termes de l�article 4 de la « loi bancaire » du
24 janvier 1984 : « Sont considérés comme moyens de paiement tous les instruments
qui, quel que soit le support ou le procédé technique utilisé, permettent à toute
personne de transférer des fonds » 19.

Les billets et pièces métalliques (monnaie fiduciaire) comme les comptes bancaires
(monnaie scripturale) sont donc trois instruments monétaires qui contiennent des unités
monétaires. Pour la monnaie fiduciaire, le moyen de paiement se confond avec
l�instrument monétaire. Le paiement est réalisé par la seule remise de billets ou de
pièces métalliques, ce que le juriste appelle la « tradition » (cf. 1.2.1.). Dans le cas de la
monnaie scripturale, c�est le compte bancaire qui joue le rôle d�instrument monétaire ;
les moyens de paiement, aussi appelés instruments de paiement scripturaux, vont
déclencher le paiement en donnant l�ordre à l�établissement bancaire qui détient le
compte de transférer des fonds sur le compte de son créancier 20, par une double
opération : une inscription au débit d�un compte (celui du payeur) et une inscription au
crédit d�un autre compte (celui du payé) 21.

17
Journal officiel des Communautés européennes (JOCE) L 139 du 11 mai 1998

18 Rémy Libchaber, op. cit.
19

Journal officiel du 25 janvier 1985. « Le terme de support se rapporte bien à l�instrument et désigne
probablement le fait que celui-ci peut utiliser un support papier ou une bande magnétique », cf. à ce
propos Éric Froment, « L�innovation dans les paiements », la revue Banque n° 471, 1987

20 Le paiement peut aussi se réaliser par une opération de novation où le créancier est payé par un tiers.
21 Thierry Bonneau, Droit bancaire, 2e éd., n° 420
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L�étude des divers instruments monétaires montre qu�aucun d�entre eux, hormis la
monnaie fiduciaire, n�est à l�origine de la circulation des unités monétaires 22. Comme le
fait remarquer Thierry Bonneau : « Si la monnaie métallique et la monnaie fiduciaire
sont des moyens de paiement, en revanche, la monnaie scripturale est seulement une
monnaie sans être un moyen de paiement »

23
. Ce que l�on appelle monnaie scripturale,

c�est donc bien le solde figurant sur les comptes bancaires et non pas les différents
instruments (chèques, cartes bancaires et virements) qui permettent la circulation de
cette monnaie scripturale (cf. 1.2.2.).

1.2.1. La monnaie fiduciaire : le billet de banque

1.2.1.1. Nature juridique de la monnaie fiduciaire

Alors qu�il représentait autrefois un titre de créance sur l�institution émettrice, le billet
de banque est aujourd�hui considéré comme un bien meuble d�une nature
particulière 24.

À l�origine, le billet de banque en francs, dont l�émission est réservée à la Banque de
France depuis la loi du 24 germinal an XI, présentait des ressemblances avec le billet à
ordre. Le billet était une reconnaissance de dette échangeable en or auprès de
l�Institution d�émission. Puis, il en a progressivement abandonné toutes les contraintes
littérales : nom du bénéficiaire, signature manuscrite du souscripteur, échéance, montant
nominal chaque fois différent.

En période de cours libre, le billet était seulement une créance sur l�encaisse métallique
et les effets du portefeuille de la banque d�émission. À cet égard, l�article 17 de la loi du
22 avril 1806 disposait que le Conseil général de la Banque de France « statue sur la
création et l�émission des billets de banque, payables au porteur et à vue». Celui qui
recevait un billet acceptait pour débiteur la banque émettrice au lieu de la personne qui
lui remettait le billet. Ce billet s�analysait comme un effet de commerce ou un titre de
créance transmissible par simple tradition manuelle, étant entendu que le porteur pouvait
exiger le paiement à vue d�une certaine quantité d�espèces métalliques. Le billet
représentait dans ce système un droit personnel, donc un droit de créance.

En période de cours forcé 25, le régime en vigueur en France depuis la loi du
1er octobre 1936, on abandonne la convertibilité or du franc. La Banque de France est
dispensée de l�obligation de rembourser les billets en espèces. Il en résulte que le billet
ne représente plus un droit de créance depuis cette date, mais il est assimilé à un bien
meuble. Un arrêt du 4 juin 1975 de la Cour de cassation a d�ailleurs refusé d�appliquer
l�article 439 du Code pénal, qui réprime la destruction des titres, à un cas de destruction
de billets 26.

22 Ainsi, les lettres de change émises au Moyen Âge en contrepartie d�un dépôt monétaire ou en raison d�une
dette sur l�émetteur ne contenaient pas les unités monétaires, mais permettaient seulement de faire circuler
une créance d�unités monétaires, qui étaient elles-mêmes contenues dans les pièces d�or ou d�argent chez
l�émetteur. Rémy Libchaber, op. cit., n° 85

23 Thierry Bonneau, op. cit., n° 418, p. 260
24 « Le statut juridique du billet de banque », article paru dans le numéro de février 1976 du Bulletin

trimestriel de la Banque de France

25 Le cours forcé a été établi à plusieurs reprises, pour des périodes plus ou moins longues : de 1848 à 1850,
de 1870 à 1875 et de 1914 à 1928.

26
Bulletin de criminologie, 1975, n° 143
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En outre, le billet tire sa valeur de la volonté du législateur. Ce dernier lui a donné cours
légal par la loi du 12 août 1870, qui dispose que les billets de la Banque de France
« seront reçus comme monnaie légale par les caisses publiques et par les particuliers».
Avant cette date, le billet de la Banque de France ne tirait sa valeur que de la seule
confiance accordée à l�institution émettrice. Ainsi, la Cour de cassation, dans un arrêt du
7 avril 1856, affirmait que « le billet de la Banque de France est pure confiance » 27.
Aujourd�hui, l�article 5 de la loi du 4 août 1993 modifiée rappelle que la Banque de
France est seule habilitée à émettre les billets ayant cours légal. Tout débiteur d�une
somme d�argent peut aussi se libérer en versant, en billets, un montant égal à la somme
due à son créancier, lequel est obligé de les accepter comme moyen de paiement.

Le cours légal est le corollaire du cours forcé : dès lors que l�inconvertibilité des billets
est décidée, il faut protéger les porteurs de ces billets en s�assurant qu�ils ne pourront se
les voir refuser en paiement. Les créanciers n�acceptent un signe monétaire pour sa
valeur nominale que s�ils ont la certitude de pouvoir à leur tour faire accepter cette
monnaie pour la même valeur.

Ainsi, alors qu�en régime de cours libre le billet tient son pouvoir exclusivement de la
confiance accordée à l�établissement émetteur, en régime de cours légal et forcé, il tient
son pouvoir de la loi et de la confiance accordée à l�État.

Contrairement à tout autre bien meuble corporel, le billet de banque, véritable papier-
monnaie, est dépourvu de toute valeur intrinsèque autre que numismatique.

Depuis de nombreuses années, le législateur prend des dispositions juridiques
restreignant les paiements effectués au moyen de billets, sans pour autant porter atteinte
au cour légal dont sont dotés les billets. Ainsi, la loi du 12 octobre 1940 modifiée fait
obligation, pour certains règlements, de payer au moyen d�instruments scripturaux, et la
loi de finances pour 1999 interdit d�effectuer des règlements en espèces entre
particuliers, ou de particuliers à commerçants, au-delà d�un montant de 50 000 francs.
La monnaie fiduciaire présente, en effet, l�inconvénient d�être un moyen de paiement
anonyme, ce qui a conduit le législateur à en écarter l�emploi pour des raisons de
transparence et de lutte contre les activités criminelles.

1.2.1.2. Le régime de protection de la monnaie fiduciaire

Le législateur a toujours été très vigilant contre toute tentative privée de substituer à la
monnaie fiduciaire un autre moyen qui aurait l�ensemble de ses caractéristiques et
avantages.

Ainsi, le décret du 25 thermidor an III a autorisé l�émission des billets au porteur 28, sauf
lorsque ces billets ont pour objet « de remplacer ou de suppléer la monnaie ». La crainte
du législateur était de voir apparaître des titres tirés sur des débiteurs dont la solvabilité
ne pouvait être vérifiée et pouvant concurrencer les billets.

Cette vigilance se traduit aujourd�hui par une protection juridique particulière de la
monnaie fiduciaire.

27 Nicole Catala, La nature juridique du paiement, Thèse 1961
28 Cette émission avait été interdite par un décret du 9 novembre 1792.
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L�article 442-4 du nouveau Code pénal prévoit que « la mise en circulation de tout
signe monétaire non autorisé ayant pour objet de remplacer les pièces de monnaie ou
les billets de banque ayant cours légal en France est punie de cinq ans
d�emprisonnement et de 500 000 francs d�amende » 29.

L�introduction et l�utilisation de signes monétaires concurrents de la monnaie fiduciaire
sont donc prohibés et la monnaie fiduciaire bénéficie d�un régime de protection pénale
ad hoc. En outre, les atteintes portées au cours légal sont sanctionnées par
l�article R 642-3 du nouveau Code pénal, qui punit « ceux qui auraient refusé de
recevoir des pièces ou des billets de banque ayant cours légal en France selon la valeur
pour laquelle ils ont cours ».

Enfin, le billet de banque bénéficie d�un régime juridique spécifique en vertu de l�article
5 de la loi du 4 août 1993, selon lequel « les dispositions relatives aux titres au porteur
perdus ou volés ne sont pas applicables aux billets ayant cours légal ». En cas de perte
ou de vol de billets, les billets sont soumis à l�article 2279 duCode civil 30.

1.2.2. La monnaie scripturale

La monnaie fiduciaire n�est pas le seul support des unités monétaires. Depuis longtemps,
les économistes estiment que les soldes des comptes bancaires constituent de la
monnaie, car ils fonctionnent comme de la monnaie. M. Ansiaux 31, économiste belge
qui est à l�origine du vocable « monnaie scripturale », définit celle-ci comme une
nouvelle monnaie, différente du numéraire ou du billet, « qui passe de compte à compte
au lieu de circuler de la main à la main ».

Le solde figurant sur un compte bancaire représente une somme d�argent, c�est-à-dire
une certaine quantité d�unités monétaires (ex. : 100 000 francs) «qui existe
indépendamment des instruments monétaires dont elle fait l�addition (ex. : 200 billets
de 500 francs), ou de la créance qui lui sert de véhicule dans le commerce
(ex. : chèque) 32 ». Ainsi, la monnaie scripturale peut se définir comme une somme
d�argent inscrite sur un compte bancaire et qui circule de compte à compte à l�aide
d�instruments de paiement scripturaux comme le chèque, le virement ou la carte
bancaire. Ces instruments, comme les cartes bancaires qui étaient à l�origine qualifiées
de « monnaie électronique », permettent seulement de transmettre à un établissement de
crédit l�ordre de transférer des fonds sur un autre compte bancaire 33.

29 L�article R 642-2 du nouveau Code pénal dispose au surplus que « Le fait d�accepter, de détenir ou
d�utiliser tout signe monétaire non autorisé ayant pour objet de remplacer les pièces de monnaie ou de
billets de banque ayant cours légal en France, est puni de l�amende prévue pour les contraventions de 2 e

classe ».
30 L�article 2279 du Code civil dispose « En fait de meuble possession vaut titre ». Il s�applique aussi aux

titres au porteur, même si ce sont des meubles incorporels. Cf. 1re Chambre civile, 2 mai 1990 inédit,
concernant les bons de caisse.

31
Revue d�économie politique, septembre-octobre 1912

32 Jean Carbonnier, Les biens, Thémis, PUF, p. 36
33 Elie Alfandari, « Le droit et la monnaie de l�instrument à la politique », in Droit et Monnaie, Litec, 1988
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La qualification juridique du droit du déposant sur son compte bancaire
traditionnellement retenue par la jurisprudence et la doctrine est celle d�une créance sur
l�établissement qui tient le compte 34. Cette qualification repose sur la théorie du dépôt
irrégulier, selon laquelle les fonds étant des biens fongibles, leur dépôt sur un compte
emporte transfert de propriété au banquier. Ce dernier est dans l�obligation de restituer,
non pas les unités monétaires mêmes qui ont constitué le dépôt, mais la valeur des unités
déposées (article 1927 du Code civil). Pour cette raison, le banquier dépositaire peut
utiliser les fonds qu�il a reçus. À cet égard, l�article 2 de la loi de 1984 dispose que
« sont considérés comme fonds reçus du public les fonds qu�une personne recueille
d�un tiers, notamment sous forme de dépôts, avec le droit d�en disposer pour son propre
compte, mais à charge pour elle de les restituer ».

L�établissement bancaire n�utilise les fonds que dans la mesure où il n�a pas eu l�ordre
de les restituer ou de les transférer sur un autre compte. Certains considèrent d�ailleurs
que le paiement en monnaie scripturale est précaire, car « il ne tient qu�à la disponibilité
des fonds que le banquier détient 35 ».

Les instruments de paiement scripturaux servent seulement à donner l�ordre au banquier
dépositaire du débiteur de transférer des fonds au banquier du bénéficiaire du paiement.
Ainsi, à l�émission d�un chèque, même garanti par l�établissement bancaire, on ne
transmet pas des fonds mais seulement une créance de somme d�argent. Le bénéficiaire
du chèque doit le présenter au banquier de l�émetteur pour qu�il lui vire la somme
d�argent. La jurisprudence considère que l�émission d�un chèque ne vaut paiement que
dans la mesure où le chèque est payé par l�établissement bancaire du tireur 36. Par
contre, au moment où le banquier du débiteur vire des fonds sur un autre compte
bancaire, il ne cède pas une créance mais bien une somme d�argent (les unités
monétaires), qui sera inscrite sur le compte du bénéficiaire. La monnaie scripturale est
bien une monnaie, car elle est effectivement une réserve de valeur (d�unités monétaires)
que l�on peut faire circuler de compte à compte.

34 Cependant, d�autres auteurs tendent à écarter cette qualification pour lui préférer celle de droit réel sur un
compte bancaire. Le titulaire d�un compte bancaire ne serait pas seulement titulaire d�un droit de créance
sur l�établissement bancaire, mais aurait un véritable droit de propriété sur ce compte et les sommes qu�il
contient. Cette controverse, qui vient peut-être d�une confusion entre la propriété des unités monétaires
inscrites sur le compte bancaire et la nature des relations contractuelles entre le déposant et le banquier, ne
peut remettre en cause la qualification de « monnaie » scripturale qui a été consacrée aussi bien par la
jurisprudence que par la doctrine, car les unités monétaires peuvent parfaitement s�incorporer sur ce
support. Cf. en ce sens : L�inscription en compte des valeurs : la notion de propriété scripturale, Christine
Lassalas, Thèse 1997, LGDJ, contra cf. : Le dépôt de monnaie en banque, François Grua, D. 1998,
Chronique ; Elie Alfandari, Les droits des créanciers et des déposants d�un établissement de crédit en
difficulté, D. 1996, 33e Cahier, Chronique

35 François Grua, Qu�est-ce qu�un compte en banque ?, D. 1999, 24e Cahier, Chronique, p. 24
36 Cassation civile, 17 décembre 1927, S. 1925, I, p. 19
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2. La monnaie Ølectronique

On observe aujourd�hui le développement de nouveaux moyens de paiement, tels que la
monnaie électronique, qui font disparaître entièrement l�usage du papier dans les
transferts de fonds. Mario Giovanoli développe, à ce titre, dans un récent article, une
vision intéressante de l�évolution des moyens de paiement, où il considère que le
XXe siècle est certainement la période qui a vu le plus de bouleversements dans la
sphère monétaire 37. On distingue traditionnellement trois stades d�évolution de la
monnaie : la monnaie métallique, or ou argent, la monnaie fiduciaire et la monnaie
scripturale. À l�aune de cette distinction, la question est de savoir si ce nouveau moyen
de paiement qu�est la monnaie électronique constitue une nouvelle forme juridique de
monnaie (cf. 2.1.), ou bien s�avère n�être en fait qu�une autre manière de gérer de la
monnaie scripturale (cf. 2.2.).

2.1. La « monnaie » Ølectronique
n�est pas une nouvelle forme juridique
de monnaie

Si la monnaie électronique était une nouvelle forme juridique de monnaie, elle devrait
réunir les trois fonctions de celle-ci. Elle devrait être une unité de compte (cf. 2.1.1.),
être utilisée comme moyen de paiement (cf. 2.1.2.), et s�incorporer dans un instrument
monétaire (cf. 2.1.3.).

2.1.1. La fonction d�unité de compte

Comme toutes les formes de monnaies, la monnaie électronique doit et peut remplir une
fonction d�unité monétaire. Un commerçant n�acceptera pas d�être payé en monnaie
électronique sauf s�il est convaincu que la quantité d�unités électroniques reçues du
porteur représente l�équivalent de la somme d�argent qu�il aurait reçue s�il avait été payé
sous la forme scripturale ou fiduciaire. Le commerçant doit pouvoir réclamer à
l�émetteur une somme qui représente exactement le montant de la vente.

Les utilisateurs de cette monnaie auront confiance en elle tant qu�il y aura identité entre
la valeur de la monnaie électronique et la valeur de la monnaie scripturale ou fiduciaire.
Il faudrait donc éviter de voir apparaître un taux de change de la monnaie électronique
vis-à-vis de la monnaie scripturale ou fiduciaire, car la fonction d�unité de compte
pourrait alors être remise en cause 38.

De la même manière, la monnaie électronique ne peut pas être libellée dans une autre
unité monétaire que celle fixée par l�État dans lequel elle est utilisée, ni être exprimée en
unités monétaires d�origine conventionnelle. En effet, comme il a déjà été signalé
(cf. 1.1.2.), l�euro est l�unité monétaire en France telle que définie par le règlement
(CE) n° 974/98 du 3 mai 1998. En application conjuguée de ce texte et de celui
concernant le cours légal, un commerçant peut refuser tout paiement qui lui serait
proposé dans une autre devise. Pour autant, cela ne signifie pas qu�un commerçant ne
pourrait en aucun cas accepter conventionnellement un paiement dans une autre devise.

37 Mario Giovanoli, « Virtual Money and Global Financial Market: Challenges for Lawyers », Yearbook of
International Financial and Economic Law, 1998

38 Jean-Michel Godeffroy et Philippe Moutot, « Monnaie électronique : enjeux prudentiels et impact sur la
politique monétaire », Revue d�économie financière, n° 53
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Cependant, selon la jurisprudence de la Cour de cassation en date du 17 février 1937,
« il est de principe (�) que tout paiement fait en France, quelle qu�en soit la cause, doit
être effectué en monnaie française » 39. Cette jurisprudence doit toutefois être limitée
aux paiements dit internes et non pas aux paiements internationaux, en raison d�une
autre jurisprudence de la Cour en date du 17 mai 1927, dite jurisprudence « Matter » 40.

Les enregistrements électroniques sur la puce du porte-monnaie doivent représenter, en
France, l�unité monétaire utilisée sur le territoire français (euro). On ne pourrait pas
utiliser un PME dont les valeurs électroniques seraient libellées dans une autre unité
monétaire, pour éteindre une dette libellée dans l�unité monétaire euro (bien entendu,
pendant la période transitoire, on peut également utiliser l�unité monétaire franc).

2.1.2. Un moyen de paiement original

2.1.2.1. Le système de paiement en monnaie électronique constitue bien une nouvelle
génération de moyens de paiement, génération qui présente cependant des
caractéristiques originales par rapport aux instruments de paiement scripturaux.

En effet, l�architecture du système s�articule de la manière suivante.

� Des unités électroniques sont chargées sur un porte-monnaie (PME) en échange
d�une somme d�argent versée à l�émetteur.

� Le paiement se traduit par un transfert de ces unités du PME du porteur-
consommateur vers la carte du commerçant et entraîne une opération de débit/crédit
du solde de chacun de ces deux PME.

� Le solde inscrit sur le support représente le montant de la somme d�argent que son
porteur peut réclamer à l�émetteur. En effet, l�émetteur s�est engagé à convertir ce
solde en monnaie scripturale ou fiduciaire, que ce soit à la demande du porteur ou du
commerçant.

� L�intérêt pour l�émetteur d�un tel système est de capter et d�investir des fonds versés
sur un compte, dont le solde créditeur découle du décalage temporel entre le
versement des fonds par les porteurs et le paiement ou le remboursement de la
monnaie électronique aux commerçants ou aux porteurs 41.

La logique de ce système de paiement présente plusieurs originalités par rapport aux
solutions classiques.

D�une part, pour l�émetteur, les fonds reçus ne sont pas inscrits au nom du porteur-
consommateur du support. Ils ne sont pas dus, non plus, à un commerçant identifié.
Ainsi, la première originalité tient à ce que la dette de l�émetteur n�est pas assimilable
à celle du banquier dépositaire envers le déposant.

D�autre part, le paiement entraîne une modification instantanée des soldes des PME. Ce
n�est pas l�émetteur qui va réaliser cette modification. C�est là la seconde originalité du
système par rapport aux chèques ou à la carte bancaire. En effet, la remise au
commerçant d�un chèque ou le paiement par carte bancaire n�entraîne pas une
imputation immédiate sur le compte du bénéficiaire du paiement. Seule la présentation
de l�instrument de paiement au banquier du débiteur entraîne un crédit sur le compte du
bénéficiaire.

39 Cassation Chambre des requêtes, 17 février 1937, S. 1938, p. 140
40 Cassation, 1re Chambre civile, 17 mai 1927, S. 1928 p. 25
41 Jean-Michel Godeffroy et Philippe Moutot, op. cit.
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Enfin, un paiement en monnaie scripturale se traduit par une opération de transfert de
fonds qui se réalise par le débit sur le compte du débiteur et de crédit sur le compte du
créancier 42. Dans le cas du porte-monnaie électronique, le paiement en monnaie
électronique ne se traduit pas par un transfert de fonds. Les fonds ont déjà été versés à
l�émetteur par une opération de débit sur le compte du débiteur, ou le versement de
monnaie fiduciaire, en contrepartie du chargement de la carte du débiteur. L�émetteur
restitue les fonds par une opération de crédit sur le compte du créancier, ou par un
versement d�espèces, après que ce dernier ait demandé la conversion des unités
électroniques qu�il aura reçues en paiement.

Le commerçant détient sur l�émetteur une créance de conversion des unités
électroniques inscrites sur sa carte (ou terminal de paiement électronique � TPE). Il n�y
a donc pas d�incertitude sur son règlement tenant à la solvabilité du consommateur. Vis-
à-vis de ce dernier, le commerçant est définitivement payé. Son règlement ne dépend
que de la solvabilité de l�émetteur. Les unités électroniques sont donc bien un instrument
de paiement, puisqu�elles éteignent la dette née entre le commerçant et le
consommateur. La nouveauté réside dans l�absence d�incertitude quant à l�existence de
la provision du paiement. C�est une caractéristique qui résulte de la technique du
prépaiement.

2.1.2.2. En raison de ces éléments, la monnaie électronique est parfois présentée
comme une alternative à la monnaie fiduciaire. En effet, elle se transmet manuellement,
sous réserve de manipulation électronique, elle permet de réaliser un paiement
libératoire et elle n�exige aucun lien avec un compte bancaire. Tout se passe comme si
on avait donné conventionnellement à la monnaie électronique un régime juridique
identique à celui de la monnaie fiduciaire.

Toutefois, cette analyse fait peu de cas du régime légal dont est assortie la monnaie
fiduciaire et de son régime de protection, lequel empêche l�émission de tout signe
monétaire ayant vocation à se substituer à celle-ci. La monnaie fiduciaire a une
spécificité qui résulte de la loi et que, par définition, en l�état actuel des textes, ne peut
pas avoir la monnaie électronique. De plus, comme nous allons le démontrer ci-dessous,
la monnaie électronique est avant tout un droit sur une somme d�argent. Au contraire, les
billets de la Banque de France étant qualifiés de biens meubles corporels depuis le
régime du cours forcé, ils représentent bien plus qu�une simple créance de somme
d�argent. Il n�y a donc juridiquement aucune assimilation possible entre la monnaie
électronique et la monnaie fiduciaire.

Si la monnaie électronique est un moyen de paiement original et une unité de compte,
elle doit aussi être, pour constituer une nouvelle forme juridique de monnaie, un nouvel
instrument monétaire au même titre que le billet de banque ou le compte bancaire.

2.1.3. Un nouvel instrument monétaire ?

Jusqu�à présent, la monnaie (au sens d�unités monétaires) était incorporée dans trois
instruments monétaires : les pièces métalliques et les billets de banque (monnaie
fiduciaire), et dans les comptes bancaires (monnaie scripturale). En effet, c�est à partir
du moment où les billets ont été dotés du cours légal, donc déclarés inconvertibles en or
et tirant leur valeur de leur seule valeur faciale, qu�ils ont été considérés comme une
véritable monnaie. Les soldes figurant sur les comptes bancaires ont été qualifiés de
« monnaie scripturale » à partir du moment où l�on a réalisé qu�ils pouvaient être
transférés de compte en compte sans être convertis en monnaie fiduciaire. Pour
considérer la monnaie électronique comme une nouvelle forme juridique de monnaie,
elle doit aussi remplir cette fonction d�instrument monétaire.

42 Selon la jurisprudence, le créancier est payé au moment de l�inscription de la somme au compte. Cassation
1re Chambre civile 23 juin 1993, Revue trimestrielle de droit commercial 1993, p. 694, obs. Henri
Cabrillac et Bernard Teyssié
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2.1.3.1. On entend par là que les unités électroniques qui s�échangent entre porteurs et
commerçants doivent aussi représenter une réserve de valeur équivalente à celle que
peuvent représenter les billets et pièces métalliques ou les soldes figurant sur les
comptes des établissements de crédit.

Or, ces unités électroniques peuvent être qualifiées de deux manières. Soit ce sont des
biens corporels, soit ce sont des biens incorporels.

Les unités électroniques ne peuvent être qualifiées de biens corporels, car elles ne sont
pas matérialisées. Elles entrent donc dans la catégorie des biens incorporels. On
distingue traditionnellement au sein de cette catégorie, les droits réels comme la
propriété qui frappent une chose et qui s�imposent à tous, ce sont les « propriétés »
incorporelles, et les droits personnels ou droits de créance, opposables seulement aux
personnes liées par ces droits l�une à l�autre 43.

En vertu de cette distinction, soit la monnaie électronique est une « propriété »
incorporelle, soit c�est une créance.

Compte tenu du fait que la monnaie électronique ne dispose pas du régime du cours
légal ou forcé, le porteur de cette monnaie doit toujours avoir le droit de demander à
l�émetteur la conversion des unités électroniques contenues dans le PME, en monnaie
fiduciaire ou scripturale. Aucun commerçant n�accepterait en effet d�être payé avec ce
système de paiement s�il n�avait pas l�assurance de pouvoir échanger les unités
électroniques auprès de l�émetteur, c�est-à-dire si la monnaie électronique n�était pas
assortie d�un droit de créance sur l�émetteur. La monnaie électronique est donc toujours
assortie d�un droit de créance sur l�émetteur.

La question est donc finalement celle de savoir si la monnaie électronique est une
« propriété » incorporelle assortie d�un droit de créance qui en serait l�accessoire, ou si
elle est seulement une créance sur l�émetteur.

Or, la monnaie électronique n�a pas une valeur autonome, indépendamment de la valeur
de la créance sur une somme d�argent qu�elle représente.

La preuve en est que si l�émetteur ne pouvait plus convertir ces unités électroniques en
monnaie scripturale ou fiduciaire, les commerçants n�accepteraient plus cette monnaie.
Les unités électroniques ne tirent, en effet, leur valeur que de l�existence de la créance
sur l�émetteur. Le paiement en monnaie électronique a seulement pour effet de transférer
entre le débiteur (consommateur) et le créancier (commerçant) un droit sur une somme
d�argent.

2.1.3.2. En outre, du point de vue de l�émetteur, il n�y a pas de transfert de somme
d�argent au moment du paiement entre le consommateur et le commerçant.

L�émetteur de monnaie électronique détient sur un compte global unique la totalité de la
somme d�argent reçue en contrepartie des unités électroniques qu�il a émises. Le
paiement d�un achat par le consommateur au commerçant au moyen des unités
électroniques n�entraîne pas chez l�émetteur un transfert de la somme d�argent susvisée.
La situation est d�ailleurs la même que dans un virement entre deux comptes bancaires
dans une même agence. L�agence détient toujours la même somme d�argent après
l�exécution du virement. Seul le créancier de cette somme a changé. La seule différence
entre le cas du virement et celui du paiement à l�aide des unités électroniques est que
l�émetteur ne connaît pas son nouveau créancier tant que celui-ci ne demande pas la
conversion des unités électroniques.

43 René Savatier, « Essai d�une présentation nouvelle des biens incorporels », Revue trimestrielle de droit
commercial, 1958, p. 331
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En effet, dans le système de paiement en monnaie électronique, il y a transfert de somme
d�argent :

� entre le commerçant et l�émetteur au moment où le commerçant demande la
conversion des unités électroniques qu�il a acceptées en paiement ;

� entre l�émetteur et le consommateur au moment du chargement et rechargement de la
carte ;

� le cas échéant, entre l�émetteur et le porteur (consommateur) si ce dernier demande
le remboursement des unités électroniques inscrites sur son support.

En conclusion, c�est le compte global de l�émetteur qui joue la fonction de réserve de
valeur. Les unités électroniques représentent seulement une créance sur ce compte, donc
une créance de monnaie scripturale. Elles ne sont pas une nouvelle forme d�instrument
monétaire mais seulement un nouveau moyen de paiement. À cet égard, elles peuvent
être qualifiées de titre de créance.

On notera que la nature juridique de la monnaie électronique n�a pas de raison de
changer selon les caractéristiques des systèmes. En effet, si certains systèmes prévoient
que la monnaie électronique doit remonter vers l�émetteur dès son premier usage chez
un commerçant avant de repartir dans le circuit de paiement, d�autres prévoient que les
unités électroniques circulent plusieurs fois dans le système avant de remonter vers
l�émetteur 44. Certains estiment que dans ces systèmes la monnaie électronique serait une
vraie monnaie, car les utilisateurs la considéreraient comme ayant une valeur propre. Or,
même si ces titres circulent plusieurs fois, ils ne représenteront toujours qu�une créance
sur l�émetteur. De plus, en raison des risques de fraude ou de contrefaçon, les émetteurs
devront comparer en permanence le montant d�unités électroniques présent dans le
système au montant émis. Cela supposera de faire remonter les unités électroniques
régulièrement vers l�émetteur. La monnaie électronique n�est pas prête à circuler dans
un système parfaitement hermétique, complètement autonome par rapport au système de
paiement en monnaie scripturale ou fiduciaire.

2.2. La « monnaie » Ølectronique
est un nouveau titre de crØance

On a vu que la monnaie électronique était un droit de créance sur une somme d�argent.
Cette créance circule de support en support (de PME en PME) jusqu�au moment où elle
est convertie chez l�émetteur. Les unités électroniques remplissent, semble-t-il, une
double fonction : celle de faire constater un droit vis-à-vis de l�émetteur et celle
d�apporter la preuve que le porteur du PME sur lequel sont enregistrées les unités
électroniques est bien le titulaire de la créance 45. Les unités électroniques sont donc plus
que de simples créances et l�on doit préférer à leur égard la qualification de titres au
porteur, que la doctrine s�accorde à appeler dorénavant titres anonymes par opposition
aux titres nominatifs. Les unités électroniques présentent, en effet, toutes les
caractéristiques de titres anonymes incorporés dans un support électronique, dont la
circulation réalise un paiement libératoire.

44 Ce sont notamment les sytèmes qui permettent le transfert d�unités électroniques entre PME appartenant à
des porteurs-consommateurs. En revanche, il n�existe pas, à notre connaissance, de systèmes qui permettent
aux commerçants de réutiliser les unités électroniques auprès d�autres commerçants ou particuliers.

45 Cf. Philippe Goutay, « La dématérialisation des valeurs mobilières », Bulletin Joly Sociétés, avril 1999,
n° 4
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2.2.1. L�émission des unités électroniques

L�opération d�émission trouve sa source dans le contrat entre l�émetteur du titre de
créance et son détenteur. Le titre anonyme se présente comme un titre sans indication de
créancier, par lequel le débiteur s�engage à payer celui qui sera le détenteur matériel du
titre le jour de l�échéance 46. La validité de tels « titres » est reconnue par le décret du
25 thermidor an III (12 août 1795) 47 et leur émission est permise même en l�absence de
disposition législative expresse 48. L�émission d�un titre de créance n�est pas qualifiée de
prêt ni de dépôt. C�est une opération spécifique d�émission de titres 49, qui se réalise,
pour la monnaie électronique, lors de l�opération de versement de fonds contre
inscription d�unités électroniques sur le PME.

2.2.2. Le régime de la circulation des unités électroniques

Si la monnaie électronique n�était qu�une simple créance sur l�émetteur, la cession de
celle-ci ne serait opposable aux tiers que par la signification au débiteur par voie
d�huissier ou par acceptation dans un acte authentique, selon les dispositions de l�article
1690 du Code civil 50 qui fixe le régime général de la cession de créance. Le débiteur,
c�est-à-dire l�émetteur, pourrait donc, à défaut d�une telle formalité, refuser de
s�acquitter de sa dette entre les mains de porteurs commerçants ou non commerçants, ce
qui rendrait le régime impraticable. Certes, la jurisprudence semble favorable à ce que,
conventionnellement, le débiteur accepte la cession par acte sous seing privé, mais celle-
ci demeurerait alors inopposable aux tiers 51.

En revanche, si cette créance, incorporée dans un acte qui la constate, est assortie d�une
clause de négociabilité, elle permet au créancier de transmettre ses droits à un tiers par
la simple voie de transfert. La négociabilité est, selon Didier Martin, « l�aptitude d�un
titre à être cédé par un procédé simplifié du droit commercial, c�est-à-dire par simple
remise assortie ou non d�un endossement 52 ».

Le régime juridique de ce nouveau titre anonyme sera en grande partie fixé par les
contrats signés par les porteurs et les commerçants avec les banques intermédiaires et/ou
l�émetteur. En effet, aucune disposition spécifique du Code de commerce ne les
concerne et on ne saurait soumettre ces titres à la réglementation de la lettre de change
ou du billet à ordre 53.

46 Christian Gavalda et Jean Stoufflet, Droit du crédit 2 ; 3e éd., p. 177
47 Décret qui permet de souscrire et mettre en circulation de gré à gré des effets au porteur (I, Bulletin 172,

n° 1028, B. 57, 140) « La Convention nationale décrète que, dans la prohibition, portée par l�article 22
du décret du 8 novembre 1792, de souscrire et mettre en circulation des effets et billets au porteur n�est
pas comprise la défense de les émettre lorsqu�ils n�ont point pour objet de remplacer ou suppléer la
monnaie� »

48 La loi du 15 juin 1976 ayant seulement interdit l�émission des grosses notariées, on en déduit la licéité de
principe des titres civils au porteur.

49 Par exemple, concernant le chèque de voyage, qui est un instrument similaire, un arrêt du 27 novembre
1991 de la Cour d�appel de Paris précise « l�organisme émetteur de traveller�s cheques n�acquiert la
qualité d�émetteur qu�à partir du moment où un client achète des chèques de voyage, soit à ses guichets,
soit à ceux d�un de ses agents émetteurs, soit encore à ceux d�un changeur agréé par l�un d�eux, seul cet
acte d�achat, qui implique le versement d�une somme égale à la valeur nominale du titre, faisant naître
des obligations, notamment à la charge de celui qui est devenu émetteur ».

50 Cet article dispose que « Le cessionnaire n�est saisi à l�égard des tiers que par la signification du
transport faite au débiteur. Néanmoins, le cessionnaire peut être également saisi par l�acceptation du
transport faite par le débiteur dans un acte authentique ».

51 Christine Lassalas, Thèse précitée
52 Didier R. Martin, Du titre et de la négociabilité (à propos des pseudo-titres de créances négociables),

D. 1993, Chroniques
53 Rouen, 14 juin 1963, D. 1963, J, p. 636
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En outre, la qualification de titre anonyme présente l�avantage de voir l�émetteur soumis
à la règle de l�inopposabilité des exceptions, puisqu�il s�est engagé à payer tout porteur.
Ce principe résulte d�un arrêt du 31 octobre 1906 de la Cour de cassation qui a décidé
« dans les bons au porteur, le débiteur accepte d�avance pour ses créanciers directs
tous ceux qui en deviendront successivement porteurs, qu�il suit de là que le porteur est
investi d�un droit qui lui est propre et n�est passible, s�il est de bonne foi, que des
exceptions qui lui sont personnelles ou qui résultent de la teneur de l�acte» 54.

2.2.3. L�effet libératoire du paiement

Le faible montant des transactions concernées par ces systèmes et la difficulté de
connaître l�identité des porteurs sont des éléments qui justifient que les commerçants
acceptant d�être payés avec ce moyen de paiement acceptent aussi que les porteurs
consommateurs soient libérés par la seule remise de monnaie électronique. Ce type de
paiement libératoire est possible dès lors qu�il répond aux conditions de la délégation
novatoire 55.

En effet, le paiement par le seul transfert d�une créance de somme d�argent n�emporte
pas « par lui-même extinction de la dette du cédant envers le cessionnaire » 56. Pour que
le paiement soit réellement libératoire, il faut que le créancier accepte de décharger son
premier débiteur. Ceci résulte des dispositions de l�article 1275 du Code civil qui
énonce que « la délégation, par laquelle un débiteur donne au créancier un autre
débiteur qui s�oblige envers le créancier, n�opère point de novation si le créancier n�a
expressément déclaré qu�il entendait décharger son débiteur qui a fait la délégation».
La seule incertitude qui demeure alors est la manière dont le commerçant doit exprimer
sa volonté de libérer le porteur-consommateur. En effet, certains auteurs, comme
MM. Malaurie et Aynes, préconisent que cette volonté doit résulter d�une manifestation
expresse et qu�elle ne se présume point. D�autres, cependant, estiment que rien de
justifie, en la matière, l�exigence formaliste d�une déclaration expresse et qu�une volonté
tacite doit être tenue pour suffisante pourvu qu�elle soit certaine 57. Donc, il pourrait
suffire que les contrats conclus entre l�émetteur et les commerçants contiennent des
dispositions relatives au paiement libératoire pour caractériser la volonté de l�accipiens
de libérer le porteur.

2.2.4. Un titre de créance nouveau ?

2.2.4.1. L�originalité des unités électroniques en tant que titres anonymes doit être
tempérée, car celles-ci partagent de fortes similitudes avec le chèque de voyage. En
effet :

� ces deux moyens de paiement sont sans lien avec le compte bancaire du débiteur,
donc ce ne sont pas des instruments de paiement scripturaux. Les porteurs de ces
titres n�ouvrent pas de compte chez l�émetteur ;

54 Chambre civile, 31 octobre 1906 ; D.P. 1908, I. 497 ; S. 1908, 305, note Lyon-Caen
55 La délégation est l�opération juridique par laquelle un débiteur, le délégant, obtient d�un tiers délégué,

généralement son propre débiteur, qu�il s�oblige envers son créancier, le délégataire, et que ce dernier le
décharge, corrélativement, de sa propre obligation.

56 Cassation commerciale, 23 juin 1992, Bulletin civ. IV, n° 245
57 Marc Billau, La délégation de créance, Bibliothèque de droit privé, Tome 207 ; ainsi que Juris-classeur

civil,
fascicule 104, Contrats et obligations-délégation, par Philippe Simler
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� le système d�émission est le même : on verse une somme d�argent à un émetteur qui
émet en contrepartie des titres permettant de payer des biens auprès d�un réseau de
commerçants ;

� par ailleurs, le chèque de voyage contient la plupart du temps une clause à ordre lui
permettant de circuler librement, sans respecter les formalités de la cession de
créance.

La Cour de cassation a qualifié le chèque de voyage dans un arrêt du 16 janvier 1963 58 :
« Le chèque de voyage, qui exprime un engagement de payer contracté par le banquier
émetteur, constitue non un billet de banque, mais un titre de créance à vue ou à court
terme ».

Un arrêt de la Chambre criminelle du 8 novembre 1950 59 avait auparavant estimé que
les chèques de voyage « s�ils en ont les apparences extérieures, ne répondent pas à la
qualification juridique du chèque et expriment non pas un mandat mais seulement un
engagement de payer contracté par le banquier émetteur ».

Le chèque de voyage, transmissible par endossement, répond à la définition du titre
constatant un droit qu�il est censé incorporer dans sa substance 60. La doctrine est
simplement réservée sur la possibilité pour ces chèques de circuler en blanc, c�est-à-dire
par la simple tradition manuelle : si tel était le cas, le chèque de voyage pourrait être
assimilé au billet de banque, ce qui en ferait en France un moyen de paiement illicite en
raison des dispositions précitées et notamment celles du Code pénal qui interdisent la
mise en circulation de signes monétaires non autorisés ayant pour objet de remplacer les
billets de banque ayant cours légal (article 442-4 du NCP précité) 61.

2.2.4.2. Toutefois, à la différence du chèque de voyage, la monnaie électronique est un
titre anonyme incorporé dans un microprocesseur et non pas sur un support papier. Ce
ne serait pas la première fois que la sphère juridique reconnaîtrait l�incorporation d�un
droit dans une inscription puisque le décret du 2 mai 1983 relatif au régime des valeurs
mobilières énonce dans son article premier que « les titres de valeurs mobilières ne sont
plus matérialisés que par une inscription au compte de leur propriétaire » 62. En
conséquence, la dématérialisation des valeurs mobilières ne semble pas avoir fait
disparaître le titre anonyme, lequel conserve sa faculté d�être opposable sans
condition 63.

58 D. 1963, p. 517, note Despax ; Banque, 1964, p. 115, obs. Xavier Marin
59

Revue trimestrielle de droit civil, 1956, p. 91 ; Banque, 1956, p. 41, obs. Xavier Marin
60 Si le chèque de voyage ne comporte pas de clause à ordre, il ne peut circuler que par la voie de la cession

de créance. Toutefois, la quasi-totalité des chèques de voyage comportent une clause à ordre qui permet
l�endossement du titre. L�endossement se réalise par l�apposition, par le preneur, d�une seconde signature,
la comparaison entre cette signature et celle qui a été apposée sur le titre lors de la création étant destinée à
éviter la circulation de chèques de voyage volés. Bien que le problème ne se soit jamais posé, on doit
considérer que cet endossement produit tous les effets de l�endossement d�un titre à ordre. Le bénéficiaire
de l�endossement bénéficie alors de la purge des exceptions personnelles et l�endosseur devient garant
solidaire du paiement du titre.

61 L�objet de cette étude n�est pas d�analyser la légalité de ce type de chèques de voyage, pas plus qu�elle ne
se penchera sur la légalité de la monnaie électronique.

62 Décret n° 83-359 du 2 mai 1983, Journal officiel du 3 mai 1983, p. 1359. Cf. aussi Didier R. Martin, « De
la monnaie », Mélanges en l�honneur de Henry Blaise. Cependant, il ne semble pas utile que la
dématérialisation soit consacrée par un texte législatif.

63 Philippe Goutay, « Titre négociable et opposabilité », Mélanges Association européenne pour le droit
bancaire et financier (AEDBF), 1997
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La monnaie électronique semble être une nouvelle forme « dématérialisée » de titre de
créance. Cependant, un rapport très complet du Conseil national du crédit et du titre
datant de 1997 64 a défini la dématérialisation comme « tout simplement le processus par
lequel la manipulation de papier est supprimée ». Or, la monnaie électronique est bien
un instrument d�une nature juridique particulière créé comme tel et non la
dématérialisation d�une forme classique d�instrument papier existant antérieurement.
C�est pour cette raison que nous retiendrons plutôt l�idée selon laquelle la monnaie
électronique est un titre de créance non pas dématérialisé, mais « incorporé dans un
instrument électronique », dont la circulation réalise un paiement libératoire.
La monnaie électronique n�est donc pas une nouvelle forme de monnaie mais un titre de
créance qui permet de faciliter la circulation de la monnaie scripturale. Le système de
paiement en monnaie électronique est une nouvelle manière de gérer de la monnaie
scripturale, dans lequel le moyen de paiement est une carte chargée d�unités
électroniques. D�un point de vue juridique, chaque unité électronique est donc un titre
de créance incorporé dans un instrument électronique et accepté comme un moyen de
paiement par des tiers autres que l�émetteur.

Le succès des projets dépendra très largement de la confiance que les utilisateurs
accorderont à l�efficacité de ce nouveau moyen de paiement et à la solvabilité de son
émetteur. À cet égard, ce dernier, en tant qu�intermédiaire dans des opérations de
transfert de fonds, gère un moyen de paiement et doit avoir, en vertu de l�article premier
de la loi bancaire, un statut d�établissement de crédit 65. De même, au niveau européen,
la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil « concernant l�accès à
l�activité des institutions de monnaie électronique et son exercice, ainsi que la
surveillance prudentielle de ces institutions » pourrait inclure les émetteurs dans la
catégorie des établissements de crédit, afin de les assujettir aux directives de
coordination bancaires de 1977 et 1989, à la directive de 1991 relative au blanchiment
de capitaux, ainsi qu�à des mesures de surveillance prudentielle.

64
Rapport du CNCT, « Problèmes juridiques liés à la dématérialisation des moyens de paiement et des
titres », mai 1997

65 L�article premier de la loi de 1984 stipule que « les établissements de crédit sont des personnes morales
qui effectuent à titre habituel des opérations de banque. Les opérations de banques comprennent la
réception de fonds du public, les opérations de crédit, ainsi que la mise à disposition de la clientèle ou la
gestion de moyens de paiement. ».
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