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La stabilité des prix, clé de la confiance
et de la croissance

Au cours des derniéres années, la croissance de I'économie francaise a été soutenue par la
vigueur de la demande interne, principalement celle émanant des ménages. La bonne tenue
de leur consommation a ainsi compensé pour partie, au second semestre de 1998 et au
début de I'année 1999, l'incidence du ralentissement de I'activité internationale sur les
secteurs exposés de notre économie.

Confiance et consommation des ménages ont des déterminants communs : les inflexions de
la confiance et de la consommation des ménages semblent avoir été, sur longue période,
liées a la préservation ou au renforcement de leur pouvoir d’achat grace a la faible inflation.
La stabilité des prix apparait donc comme un élément déterminant de la fermeté de la
consommation des ménages.

En 1999 et 2000, le glissement annuel des prix a augmenté, sous I'effet du renchérissement
des matieres premiéres et du pétrole, mais également d’une augmentation des pressions
inflationnistes internes (accroissement des goulots de main-d’ceuvre et utilisation intensive
de I'outil de production).

Au troisieme trimestre 2000, I'augmentation des prix a la consommation qui a atteint un pic
en septembre (+ 2,2 % en glissement annuel, contre + 1,6 % en juin) s’est reflétée dans la
confiance des ménages qui, tout en demeurant a des niveaux élevés, s'était dégradée.

Confiance des ménages et rythme de croissance de I'indice des prix a la
consommation en France

en solde d’opinions en pourcentage
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De fait, cette remontée de l'inflation (+ 0,8 % en glissement trimestriel entre juin et septembre)

a amputé de maniére significative le salaire mensuel de base (lui-méme en hausse de 0,7 %
aprés 0,5 % au deuxiéme trimestre). A l'inverse, en fin d’'année 2000, période de hausse
modérée du salaire mensuel de base (+ 0,3 %), le ralentissement de l'inflation a été a I'origine
de gains de pouvoir d'achat et d’'une nette remontée de la confiance des ménages.

En conséquence, le rythme de croissance de leurs dépenses, qui avait décéléré en cours
d’année pour revenir a 1,8 % sur un an a la fin 2000 (contre plus de 3 % en début d’année),
devrait rebondir au premier trimestre 2001 grace a ce gain de pouvoir d'achat. A la fin
février, I'acquis de croissance de la consommation des ménages en produits manufacturés
atteignait + 1,6 % par rapport au trimestre précédent.

La préservation et le renforcement de notre compétitivité reposent sur le maintien des bas
codts unitaires de production dans le secteur productif. La croissance, la création d’'emplois
et la lutte contre le chdmage en France et en Europe dépendent de cette compétitivité qui
doit dés lors étre un objectif-clé de la politique économique. Dans cet environnement de
nécessaire modération salariale, il est particulierement important que les ménages puissent
compter sur la stabilité des prix pour préserver et renforcer leur pouvoir d'achat, afin d’assurer
un niveau élevé de demande intérieure et donc de croissance économique et de créations
d’emploi, dans un contexte d'incertitudes accrues quant a I'évolution de I'environnement
international.
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1. La situation économique de la France

encore satisfaisants, apparaissent moins garnis ; les
carnets de commandes étrangers, notamment, sont a
leur plus bas niveau depuis septembre 1999. Les

1.1. L’économie réelle

La croissance francaise, bien orientée perspectives personnelles de production se sont
fin 2000, enregistre un certain tassement repliées. Les perspectives générales, quant a elles, se
en debut d'année sont nettement dégradées et sont & leur plus bas niveau

depuis juin 1999.
Au quatrieme trimestre 2000, selon les premiers .
résultats publiés par 'INSEE, le produit intérieur brut, |es résultats de I'enquéte mensuelle de la Banque &
aux prix de 1995 et en données cvs-cjo, a augmente derance, publiés début avril, sont trés proches : selaf=
0,9 % (apres + 0,6 % au troisiéme trimestre 2000).  |es chefs d'entreprise interrogés, I'activité industrielle (O

s’est, dans I’ensemble, stabilisée, progressant)
En moyenne, la croissance du PIB a atteint 3,2 % emettement dans l'industrie automobile, plus+=?
2000, comme en 1999. En glissement annuel, toutefoismodérément dans les biens de consommation et |
le rythme de croissance a decéléré en cours d'annégiens d'équipement, mais fléchissant dans les bie

pour atteindre + 2,8 % au quatrieme trimestre 2000intermédiaires et les industries agro-alimentaires.
(apres + 3 % au troisieme trimestre et + 3,7 % un an
auparavant).

PIB en volume La production dans 'industrie
(aux prix de 1995)

(en pourcentage de variation t/t-1) (solde d’opinions)
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Au cours du premier trimestre 2001, La demande étrangére a sensiblement diminué du fait

lactivité industrielle s'est légérement tassée ~ du moindre dynamisme des ventes en Allemagne, aux
Etats-Unis et en Asie. Le marché intérieur, en revanche,

Selon les résultats de I'enquéte mensuelle de INNSEER €t€ mieux orienté notamment grace ‘;‘ la vigueur des

publiés fin mars, la production a peu a peu ralenti auc©mmandes interindustrielles, émanant de

cours des trois premiers mois de I'année. L'indicateur'@éronautique et de 'automobile.

synthétique du climat des affaires s’est de nouveau

replié en mars pour rejoindre son plus bas niveau

depuis septembre 1999. Les carnets de commandes,
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Actualité

La situation économique de la France

Evolution récente de la zone euro et de I'environnement international

Aux Etats-Unis, le taux de chémage a de nouveau augmenté, s'établissant en mars 2001 a 4,3 % de la
population active. L’indice NAPM non manufacturier a diminué, de 51,7 points en février a 50,3 points en
mars. Cependant, l'indice NAPM manufacturier s’est légerement redressé, de 41,9 points en février a
43,1 points en mars. La consommation réelle des ménages a progressé a un rythme soutenu en mars
(3,2 % en glissement annuel), tandis que l'indice de confiance des consommateurs a enregistré sa premiéere
hausse depuis septembre 2000. La hausse annuelle des prix a la consommation s'’est €levée a 3,5 % en
février, apres 3,7 % le mois précédent. Dans ce contexte incertain, le taux des Fed Funds et le taux d’escompte
ont été une nouvelle fois baissés de 50 points de base le 20 mars, pour s'établir respectivement a 5,0 % et
a 4,50 %. Il s’agit de la troisieme baisse des taux directeurs de 50 points de base en trois mois.

Au Japon, la croissance du PIB a atteint 1,7 % en 2000, apres + 0,8 % en 1999. Les résultats enregistrés
depuis le début de 2001 montrent, cependant, un net ralentissement économique : le glissement annuel de
la production industrielle est revenu a 1,7 % en février 2001, apres avoir dépassé 5 % en décembre 2000.
La progression des exportations de biens et services a sensiblement ralenti (+ 1,5 % en février, aprés
+ 3,2 % en janvier et + 8,3 % en décembre 2000), de sorte que I'excédent des transactions courantes s'est
fortement réduit (- 59,7 % en janvier sur un an). Les indices Tankan de confiance des entreprises se sont
dégradés (indice grandes entreprises a —5 en mars 2001 et indice avancé a — 8 pour juin 2001, aprés
+10 en décembre 2000). Selon I'enquéte Tankan, les projets d’'investissement des entreprises pour I'année
fiscale 2001-2002 sont en retrait par rapport a I'année précédente (— 8,6 % pour I'ensemble des entreprises,
— 4,7 % pour les grandes entreprises). Les ventes au détail ont diminué de 0,57 % sur un an en février, apres
+ 1 9% en janvier. La baisse des prix a la consommation s’est poursuivie (— 0,1 % sur un an en février, apres
— 0,6 % en moyenne en 2000), alors que le taux de chémage a légerement reculé, a 4,7 % de la population
active en février apres 4,9 % en janvier. Dans le but de rompre cette tendance déflationniste, la Banque du
Japon a annoncé la mise en place d’'un objectif en termes de réserves bancaires, équivalent a un retour de
facto a une politique de taux zéro, et qui sera poursuivi tant que la variation annuelle des prix a la consommation
n‘aura pas retrouvé une valeur positive ou nulle.

Au Royaume-Uni, la production industrielle a augmenté de 1 % en glissement annuel en janvier, comme
en février 2001. Les ventes au détail ont augmenté de 5,8 % sur un an en février. Toutefois, I'indice PMI
manufacturier a enregistré en mars sa plus faible valeur depuis avril 1999 (49,7 points, apres 52,2 points en
février). L’évolution des prix a la consommation sur un an est restée modérée : + 1,9 % pour le RPIX en
février, apres + 1,8 % en janvier, et + 0,8 % pour I'lPCH en février, apres + 0,9 % en janvier. Les prix a la
production ont augmenté de 0,8 % sur un an en mars 2001, soit le rythme le plus lent depuis mars 1999.
Compte tenu a la fois de la dégradation de I'environnement international et de la modération de l'inflation,
la Banque d’Angleterre a baissé ses taux directeurs de 25 points de base le 6 avril, a 5,50 %.

Dans la zone euro, I'enquéte de conjoncture de la Commission européenne a montré une nouvelle baisse
de l'indicateur global de confiance, a 102,2 points en mars, apres 102,8 en février, reflétant essentiellement
une détérioration des anticipations des chefs d’entreprise. Cependant, le rythme de croissance de la
production industrielle est resté soutenu, a + 5,1 % sur un an en janvier. Le taux de chbmage a été inchangé
en février, a 8,7 %. L’indice allemand publié par I'lFO a parallelement diminué, de 97,5 points en janvier a
94,9 points en février.

La hausse annuelle de l'indice des prix a la consommation harmonisé est passée de 2,4 % en janvier a
2,6 % en février. Cependant, la progression de l'indice des prix a la production industrielle a légerement
ralenti, s'établissant a 4,4 % sur un an en février, apres + 4,8 % en janvier.

En février 2001, la progression annuelle de I'agrégat M3 s’est établie a 4,7 % comme en janvier. La
moyenne sur trois mois des taux de progression annuels de M3, pour la période comprise entre décembre
2000 et février 2001, est revenue a 4,8 %, apres 4,9 % sur la période allant de novembre 2000 a janvier
2001.

La progression annuelle des financements accordés aux reésidents de la zone euro a fléchi, revenant de
6,0 % en janvier a 5,6 % en février. Notamment, le rythme annuel de progression des créances sur le
secteur privé a ralenti, a + 9,6 %, contre + 10,0 % en janvier.

Le déficit des transactions courantes de la zone euro a atteint 8,5 milliards d’euros en janvier 2001
(10,4 milliards en janvier 2000). Les transferts courants ont dégagé un excédent de 2,5 milliards d’euros,
alors que le déficit des échanges de biens s’est établi a 1,9 milliard en janvier 2001. Les sorties nettes
cumulées au titre des investissements directs et de portefeuille ont atteint 50 milliards d’euros en janvier

2001, soit leur niveau le plus élevé depuis janvier 2000.
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La situation économique de la France

La demande dans I'industrie L’activité, soutenue dans le logement, tend a
se stabiliser dans les services marchands

(solde des opinions) o o B .
Selon les statistiques du ministéere de 'Equipement, le

50 nombre de logements commenaéscours des trois
w1 derniers mois (décembre, janvier et février) a augmenté

! de 5,1 % par rapport aux trois mois correspondants de
30

'année précédente. Le nombre de logements autorisés
s’est inscrit, quant a lui, en hausse de 4,3 % sur les
trois derniers mois par rapport a la méme période de
1999-2000. L'évolution des locaux non résidentiels
continue d’apparaitre particulierement dynamique : les
batiments industriels commenceés au cours des troig
Demande globale série cvs derniers mois sont ainsi en progression de 25 % sur=
Demande globale moyenne mobile 3 mois un an (24 % pour les bureaux et 15,5 % pour les 3
Demande étrangere moyenne mobile 3 mois commerces) et les autorisations de construire des >
batiments industriels sont en hausse de 9,6 %. <L[>

27
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Dans les services marchandselon I'enquéte

bimestrielle de la Banque de France, l'activité a eu

Les carnets, globalement toujours satisfaisants q N tabili anvier-février. tout
continuent de se renouveler plus lentement dans Ietsen ance a se stablliser en janvier-ievrier, tout en

biens intermédiaires et les industries agro-alimentaires:r.estant plus soutenue qu'un an auparavant.
Les stocks excedent légerement le niveau désiré dans
la plupart des secteurs, sauf dans l'industrie

automobile ou ils sont considérés comme normaux. La consommation des menages

demeure vigoureuse, soutenue

Stocks et carnets de commandes par I'amélioration durable de I'emploi

dans l'industrie ] o
Apres avoir fortement progressé en janvier ( 2,2 %), les

dépenses des ménages en produits manufacturés se
sont repliées de 0,9 % en février 2001. Ce recul, attendu,
tient notamment a la fin des soldes. Les dépenses en

(solde des opinions)

60

4 « textile—cuir » ont, en effet, diminué de 1,8 %, aprés la
T N vive progression ( 3,3 %) du mois précédent. Les
2071 C >‘<TC\ dépenses en biens durables se sont Iégérement accrues
01~ A\ o-o—a (0,3 %, apres + 3,4 % en janvier), la bonne orientation
-20¢1 des achats d’automobiles (1 %, au lieu de 3,9 %)
-401 relayant le tassement des dépenses en biens
-60 d’équipement du logement (- 0,3 %, apres + 3 %).
Jo7 Jog J99 J 00 Jo1 J02
—— Stocks séfie cvs  —— Commandes série cvs Au total, I'acquis trimestriel de croissance des

dépenses de consommation en produits manufacturés
était de + 1,6 % fin février. En glissement annuel, leur
progression est revenue de 4,5 % a 1,7 %.

Dans la zone euro, la production industrielle a diminuéCe ralentissement ne remet pas en cause le dynamisme
de 1,9 % en janvier (aprés une hausse de 1,7 % etfe la consommation des ménages.

décembre et de 1,1 % en novembre). Son glissement

sur douze mois est revenu de 8,2 % en décembre Bn mars, les immatriculations de voitures neuves ont
5,1 % en janvier. Presque tous les pays ont ét@augmenté de 3,8 % (soit une hausse de 3,9 % sur un
concernés par ce mouvement de baisse ; seul@anendonnées cjo) ; en cumul, sur le premier trimestre,
I’Allemagne a enregistré une progression de saelles ont progressé de 2,9 % par rapport a la période
production industrielle ( 0,5 %), alors que I'activité se correspondante de 2000.

stabilisait en Belgique et au Royaume-Uni.
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La situation économique de la France

En outre, la confiance des ménages demeure a uRarallelement, le nombre de demandeurs d’emploi de

niveau historiqguement élevé, en dépit du léger replicatégorie 1 inscrits depuis plus d'un an a ’ANPE est

enregistré en janvier et février. en recul de 1,6 % (soit — 24,9 % sur un an) et
représente 32,9 % des demandeurs de catégorie 1,

Elle bénéficie de la bonne orientation du marché decontre 36,6 % en février 2000.

'emploi : au quatrieme trimestre 2000, 'emploi salarié

dans les secteurs marchands non agricoles a progresBar ailleurs, le pouvoir d'achat calculé a partir de

de 0,9 % selon les résultats définitifs du ministére du’évolution du salaire mensuel de base de I'ensemble des

Travail (chiffre revu a la hausse de 0,1 point), apressalariés a augmenté de 0,4 % sur ueatte décembre

une augmentation de 0,8 % le trimestre précédentl999 et décembre 2000 .

134 200 créations nettes d’emploi ont été enregistrées,

apres + 117 200 le trimestre précédent. Dans la zone euro, le taux de chémage (au sens du BIT)
est resté, en février 2001, a 8,7 % de la population active,

En glissement annuel, 'emploi salarié progressait dece qui représente un recul de 0,7 point sur un an.

3,6 % fin 2000. Au total, 506 300 emplois ont été créés

en 2000, apres 390 700 en 1999. Tous les secteurs ont

bénéficié de ce mouvement de créations d’emplois ef\u cours des prochains mois, le dynamisme

2000 : + 5,2 % dans la construction, + 4,2 % dans lede la demande interne devrait compenser

tertiaire marchand et + 1,6 % dans l'industrie. le ralentissement de la demande étrangére

Dans ce contexte, le taux de chémage a, de nouveau,
fortement reculé en février, diminuant de 0,2 point, pourSelon les chefs d’entreprise interrogés début avril par la
s'établir a 8,8 % de la population active, contre 9 % erBanque de France, I'activité devrait globalement

janvier et 10,2 % un an auparavant. progresser au cours des prochains mois. D’apres
lindicateur mensuel d’activité (ISMA), établi a partir des

Taux de chdmage au sens du BIT réponses obtenues, le produit intérieur brut augmenterait
de 0,7 % au premier trimestre 2001 et de 0,6 % au deuxieme

(en pourcentage) trimestre. Sous ces hypothéses, I'acquis de croissance

pour I'année atteindrait 2,4 % a la fin du premier semestre.

13 Ces estimations sont trés proches de celles retenues
12,5 "\ /,r——"—\ par 'INSEE dans s&lote de conjoncturele mars
127 ,\_\yu_\,_\\,\ (+ 0,8 % au premier trimestre, + 0,7 % au deuxiéme, soit
1157 un acquis de croissance a la fin du premier semestre de
117 \\\\\\ 2,5 %). Selon 'INSEE, I'accélération de la demande
10,57 intérieure compenserait le ralentissement de la demande
10 1 \ étrangére. La consommation des ménages en produits
9,57 manufacturés devrait rebondir et progresser sur un
97 \§ rythme annualisé de l'ordre de 6 % : les achats
8,5 d’automobile, notamment, retrouveraient une pente
J93 J94 J95 J96 Jo7 J98 J99 JOO JO1 nettement ascendante, apres le repli enregistré au

France Zone euro

second semestre 2000 a la suite de la suppression du
millésime ; par ailleurs, les dépenses en services
devraient continuer d'étre trés dynamiques, stimulées
Source : DARES et Eurostat par la diffusion des services de télécommunication et la
baisse ininterrompue des prix de ce secteur.
Le nombre des demandeurs d’emploi de catégorie 1
(ayant travaillé moins de 78 heures dans le mois) s'estace a cette demande, I'investissement productif
replié de 1,3 % (- 27 200 personnes) et s'établit &jevrait enregistrer une croissance toujours soutenue,
2 012 500 personnes. Cette diminution touche toutegjen qu’en retrait par rapport a celle de I'année 2000,
les catégories de demandeurs d’emploi (- 2,1 % pouf’autant plus que I'appareil productif demeure
les moins de 25 ans ; — 1,3 % pour les 25 a 49 ans g$rtement sollicité : en mars, le taux d'utilisation des
— 0,6 % pour les 50 ans et plus). Sur un an, le nombrgapacité de production demeurait trés nettement
des demandeurs d’emploi de catégorie 1 a diminué dgupérieur & sa moyenne de longue période, en dépit
16,3 %, soit— 406 100 personnes. de la baisse observée sur le mois.
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La situation économique de la France

Taux d'utilisation des capacités de production
dans l'industrie

(en pourcentage)

88

86 1

84 1

82 1

80 1

78

Jo7 Jos J99 Joo Jo1 Jo2
Série cvs Moyenne longue période 1981-2000

L'enquéte annuelle de la Banque sur le comportemen
des entreprises prévoit une progression d’environ 4 9
des investissements productifs en 2001 et un lége
rebond des dépenses en informatique (+ 6 %). Selo
cette enquéte, la progression de l'investissement e
2001 serait essentiellement soutenue par le
perspectives de demande, alors que le niveau d
I'endettement comme celui des taux d’intérét auraien
une influence neutre. Les investissements physique
viseraient, par ailleurs, pour 37 % des entreprise
interrogées, une augmentation des capacités d
production (contre 35 % en 2000) et seraient]

majoritairement réalisés au second semestre.

Evolution de lindicateur synthétique mensuel
d'activité (ISMA) établi d’apres les réponses a
I'enquéte de la Banque de France

Selon cet indicateur, le PIB pourrait progresser de
0,7 % au premier trimestre 2001 et de 0,6 % au
deuxiéme trimestre (évaluations inchangées). A
la fin du premier semestre 2001, sous ces
hypotheses, l'acquis de croissance pour I'année
pourrait atteindre + 2,4 %.

Evolution de ''SMA et du PIB

(en variation trimestrielle, en %)

Janv. 90 Janv. 92 Janv. 94 Janv. 96 Janv. 98 Janv. 00

I Variation trimestrielle du PIB observée
— Variation trimestrielle du PIB anticipée par I'ISMA

Les facteurs liés a la demande sont dans I'ensemble
moins bien orientés qu’en février, en raison,
principalement, d’une moins bonne tenue de la
demande étrangére. De ce fait, [évolution a court terme
de la croissance pourrait étre moins dynamique.
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La situation économique de la France

ont, par ailleurs, fortement augmenté. Le recul des prix
des produits pétroliers et des services permettent de

. . . limiter lah ' le.
La hausse des prix de détail atteint + 1,3 % imiterla hausse d'ensemble

en glissement annuel en mars 2001

1.2. L’évolution des prix

Les prix alimentairesont augmenté de 1,1 % sur le
mois (apres une stabilité le mois précédent) ; leur

E[] mars, selon FINSEEjndice provi§0ire des prix de _glissement annuel atteint 4,5 %, apres + 3,3 % le mois
détail(base 100 en 1998) a augmenté de 0,4 % en donneg%céd ent et + 0,9 % un an auparavant. Les prix des

brutes (contre + 0,3 % en février et + 0,5 % un an

: . . produits frais ont progressé de 4,7 % en mars (apres
auparavant). En glissement sur douze mois, la progressmﬁrhe baisse de 1.1 % en février. contre

de l'indice des prix a la consommation a atteint + 1,3 % 0,7 % un an auparavant), du fait d’une hausse

0, i ACA 0,
(Z?Ongreg 1o,l4 % Je mois lprecgdept| et+1,5% en mar%i’ampleurexceptionnelle du prix des légumes frais ; sur
). En données cvs, les prix a la consommation ONin an, les prix des produits frais ont augmenté de 8,6 %,

augmenté de 0,3 % sur le mois (soit + 1,4 % sur un arl;ontre +3,0 % le mois précédent. Les prix de
L 0 , .
comme le mois precedent et contre + 1,6 % enmars 200q alimentation hors produits frais ont progressé de

Lindice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) 0,7 % sur le mois, aprés + 0,6 % le mois précédent, soit
s’est inscrit en hausse de 0,5 % sur le mois et sor 3,9 % sur douze mois, apres + 3,2 % en février
glissement annuel, + 1,4 %, est stable par rapport &.,6 % un an auparavant), sous I'effet, notamment,
février (contre + 1,7 % un an auparavant). d’'une hausse sensible des prix des viandes.

L’'indicateur (cvs) d’inflation sous-jacenta Lesprix des produits manufacturés y compris énergie
progressé de 0,1 % en mars (stabilité le mois précédemint enregistrés une hausse de 0,7 % en mars
et + 0,2 % en mars 2000) et son glissement annugh 0,3 % sur un an).

s'est replié a 1,6 %, apres + 1,7 % en janvier mais

+ 0,8 % seulement en mars 2000. — Les prix deproduits manufacturés hors énergiet
progressé de 1,0 % sur le mois (+ 0,3 % le mois
précédent et + 1,1 % en mars 2000) ; leur glissement
annuel est de + 0,5 % (+ 0,6 % le mois précédent et
— 0,2 % un an auparavant). La fin des soldes a eu pour
conséquence une hausse de 4,8 % sur le mois des prix
de I'habillement-chaussure (+ 5,7 % en mars 2000) et
35 - de 0,3 % des prix des autres produits manufacturés
(+ 0,2 % en mars 2000). Sur un an, ils enregistrent une
o8 progression de, respectivement, 0,4 % et 0,7 %. Les
2,5 A RS prix des produits de santé ont, quant a eux, diminué de
' 0,5 % sur le mois et de 1,0 % sur un an.

Indice des prix a la consommation harmonisé

(en glissement annuel, en %)

— Les prix de Energiese sont repliés de 0,3 % sur le
mois (— 0,6 % sur un an, apres + 1,4 % en février)
sous l'effet d'une baisse de 0,5 % des produits
pétroliers (— 3,0 % en glissement annuel), en dépit
du relevement de la TIPP, intervenu le 21 mars.

J 96 Jo7 J 98 J99 Joo Jo1 Lo .
France En mars, en effet, l'indice Banque de France, qui reflete

le colit des matieres premieres importées par la France,
y compris le pétrole, a baissé de 5,82 % en monnaie
nationale (soit + 0,86 % sur un an, contre + 8,03 % le
mois précédent) et de 7,14 % en dollars (soit — 4,76 %
sur un an). Hors pétrole, I'indice est en recul de 2,14 %
en monnaie nationale, par rapport au mois précédent
La hausse mensuelle des prix a la consommation e(soit + 0,89 % sur un an, apres + 4,88 % en février).
mars résulte principalement du renchérissement des

prix de I'habillement-chaussure ainsi que des autred.e cours duBrents’est déprécié de 10,87 % sur le
produits manufacturés (hors automobiles neuves) anois, cotant 24,52 dollars en moyenne (soit une baisse
l'issue des soldes d’hiver. Les prix de I'alimentation de 9,92 % sur un an, aprés — 1,11 % le mois précédent).

------- Zone euro

Source : INSEE et Eurostat
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Rythme de croissance

de l'indice Banque de France

du colt en monnaie nationale

des matiéres premieres importées (hors énergie)

(en glissement annuel)

40

30 A

20 A

10 A

-10

-20

J 96 Jo7 Jog J99 J oo Jo1

Dans la zone eurda hausse des prix s'est accélérée en
février. Laugmentation annuelle IECH atteignait 2,6 %
(apres + 2,4 % en janvier et contre + 2,0 % en février 2000).

Le mouvement de décélération
des prix de vente industriels
s’est poursuivi en février

En février, les prix de vente de I'ensemble de I'industrie
ont augmenté de 0,2 %, aprés — 0,4 % en janvier.
Toutefois, leur rythme de progression sur un an a
continue de se replier (+ 3,4 %, apres + 3,7 % en janvier), )

'}
Les prix de vente de I'industrie hors énergie et IAA C__G
ont progressé de 0,1 % en février, apres une hausses
de 0,5 % en janvier. Leur progression sur un an atteinttj
+2,5 %, contre + 2,7 % en janvier (chiffre révisé de <
+ 0,1 point).

Les prix de vente industriels des biens intermédiaires
ontaugmenté de 0,1 %, apres + 0,6 % le mois précédent
(chiffre révisé de + 0,1 point). Leur glissement annuel

Lesprix des servicesnt diminué de 0,1 % sur le mois, Se replie pour atteindre + 4,0 %, apres + 4,4 % en janvier.
soit + 0,9 % sur un an, apres + 1,0 % en février). Les prix

de I'ensemble loyer et eau ont progressé de 0,1 % eRar ailleurs, les prix des produits énergétiques se
mars (+ 0,4 % sur douze mois) et ceux des autres servicsgabilisent (+ 0,2 % en février, apres — 3,9 % en janvier ;
sont restés stables (+ 2,0 % sur un an). Les prix desur un an, ils sont en hausse de + 6 1 %, contre + 7,7 %
transports et télécommunications ont diminué de 0,6 %€ mois précédent).

sur le mois (— 3,3 % sur un an) et ceux des services de

santé se sont repliés de 0,2 % (+ 0,0 % sur douze mois).

Rythme de croissance
de l'indice des prix a la consommation
et de l'inflation sous-jacente

(données cvs, en glissement annuel)

2,5

21

157

1

057

0

J 96 J97 J 98 J99 J0o Jo1
Indice d'ensemble des prix & la consommation
Indicateur d'inflation sous-jacente

Source : INSEE

Dans la zone euro, les prix a la production industrielle
ont augmenté de 0,2 % au mois de février, aprés une
stabilité enregistrée en janvier. Leur glissement annuel
continue de décélérer, atteignant 4,4 %, contre 4,8 %
en janvier. Cette évolution sur un an est principalement
imputable aux prix des biens intermédiaires (+ 6,7 %
sur un an, stabilité en février).
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1.3. La compétitivité

Compétitivité de I'économie francaise :
du franc a I'euro

Indicateurs d’évolution des prix a la consommation

Evolution de la compétitivité
de I'économie francaise exprimée en euros

hors effet de change

(indices base 100 = 1987)

Evolution récente
100 100
En mars, en moyenne mensuelle, le dollar a continué
de se raffermir vis-a-vis de I'euro et la livre sterling a 95 95
peu varié pour le deuxieme mois consécutif. En
revanche, apres s’étre redressé en février, le yen g, %
sensiblement reculé par rapport a la devise
européenne. De méme, les devises de I'Asie émergente
’ 4 : 85 85
et gglles 'de\ IAmerlque Iatlr)e se sont globalement Mars99  Sept99  Mas00  Sept00  Mars Ol
effritées vis-a-vis de la monnaie unique. Ce mouvement L
. , . . . Vis-a-vis d’'un ensemble de 42 pays
Fje bals.se a concerné, en particulier, la roupie Vis-a-vis de I'Union monétaire
indonésienne et le real brésilien. En outre, la chute de s Viis-2-vis de I'Union européenne
la livre turque a I'égard de l'euro s'est accentu¢e. "7 77 Vis-a-vis des pays industrialisés
Au total, I'indice de compétitivité de I'économie 110 110
francaise a peu varié vis-a-vis de I'ensemble des 43, 100
principaux partenaire's(87,5, contre 87,3 en février, q
par rapport a une base de référence égale ala moyenn¥® ;\\/__: 90
de 'année 1987). 80 | 1 80
Stable par rapport a I'ensemble des partenaires de’0 [ | Amélioration de la compétitivité 70
I'Union monétaire et de I'Union européenne, la . |}---"" “__ 1
compétitivité des produits francais a progresseé vis-a- J RN L
vis des Etats-Unis. En revanche, elle a eu tendance &0 ‘ ‘ ‘ = 50
PO _— L. Mars 99 Sept. 99 Mars 00 Sept. 00 Mars 01
légérement diminuer vis-a-vis du Japon et des pays L
A 2 [—\/is-a-vis d'un ensemble de 42 pays
de l'Asie émergente. ~ ---a-- Vis-a-vis de I'Amérique latine
Vis-a-vis des Etats-Unis
110 110
100 100
90 [N T —— 90
- -~ . \’\w
80 —\/\ o K, 80
o \/\\-”, o
Amélioration de la compétitivité
60 ‘ ‘ ‘ ‘ 60
Mars 99 Sept. 99 Mars 00 Sept. 00 Mars 01

f— Vis-a-vis d’'un ensemble de 42 pays
""" Vis-a-vis de I'Asie émergente
Vis-a-vis du Japon

* Union européenngy compris la Gréce)Etats-Unis Suisse
Japon Canada Corée du Sud, Turquie, Maroc, Taiwan,
Hong-Kong, PologneNorvege Brésil, Australie Indonésie,
Inde, Argentine, Israél, Thailande, Singapour, Afrique du
Sud, Malaisie, Mexique, Hongrie, Chili, Philippines, Pakistan,
Venezuela, ColombieNouvelle-Zélandéles pays indiqués
en italique forment le groupe des pays industria)isés

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

Sources : Banque de France, BCE, INSEE, OCDE, BRI, FMI,

Bloomberg
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La situation économique de la France

1.4. Le commerce extérieur Concernant le secteur agro-alimentaire, on reléeve

une baisse simultanée et prononcée des exportations

en janvier 2001 et des importations.

Le solde provisoire du commerce extérieur s'établitSur le plan géographique, le solde se replie avec la zone
a + 0,3 milliard d’euros en données cvs en€uro (é— 0,2 milliard d’eurOS, contre + 0,4 milliard en
janvier 2001, contre — 0,2 milliard aprés révision endécembre 2000), notamment sous I'effet d'une
décembre 2000 (+ 31 millions d’euros initialement). diminution des exportations a destination de I'Allemagne
Les exportations et les importations cvs chutent deet de I'ltalie. Le solde s'améliore trés légerement avec
concert, respectivement de 5,1 % et 6,9 %. cdes Etats-Unis, mais dans un contexte de forte
mouvement paralléle parait largement imputable geontraction des échanges (- 18,5 % a limportation, —
une différence du nombre de jours ouvrables qui al7 % al'exportation). Enfin, les échanges avec les pays
affecté également les résultats par postes. du Proche et du Moyen-Orient renouent avec

I'excédent, suite a la diminution des importations de +=
Commerce extérieur pétrole en valeur.
Douze mois glissants (cvs)

Actual

milliards d'euros milliards d’euros 15 La balance
des paiements
en janvier et février 2001

1.5.1. Résultats avancés
de février 2001

Selon les données de balance des paiements
transmises a la BCE, les résultats avancés du mois de
février 2001 se traduisent, en données cvs, par un
excédent duwompte de transactions courantds

3,5 milliards d’euros, au lieu de I'équilibre en
janvier 2001. L'excédent du total « biens et services »
se renforcerait de 1,3 milliard d’euros. En données
douaniéres, la balance commerciale présente un solde
positif de 1 milliard d’euros, apres 0,2 milliard en
janvier 2001 (donnée révisée).

J AAJ OJ A J OJ A J OJ A J O0J0
97 98 99 00

Exportations Importations = = = Solde (éch. de droite)

Les postes les plus affectés & I'importation sont lesEn données brutes, par rapport a féveeeo,
biens d’'équipement (- 12 %) et les biens intermédiaire$ excédent desevenusaugmenterait de 0,3 milliard
(- 7,1 %), alors que le dynamisme des importations dél'euros, tandis que le déficit deansferts courants
biens de consommation (- 0,2 %) et surtout degesterait stable, 20,9 milliard.
produits de I'industrie automobile (+ 20,8 %) tranche
avec I'évolution d’ensemble. Les importations Négatif de 8,8 milliards d’euros en janvier, le solde du
d’énergie sont, par ailleurs, en recul de 18,3 % pacompte financierferait apparaitre en février des
rapport au mois précédent, en liaison avec la baissentrées nettes de capitaux de 2 milliards d’euros
des prix du pétrole au début de cette année. imputables aux investissements de portefeuille, qui
présenteraient un solde positif de 9,4 milliards en raison
S’agissant des exportations, on note un recul importan@’une contraction de 60 % en un mois des achats nets
dans le secteur des biens intermédiairesde titres étrangers, les acquisitions de titres francais
(- 7,3 %). En revanche, les exportations de biengar les non-résidents restant a un niveau élevé. A
d’équipement, plus inertes compte tenu de la part quy'inverse, il est noté, par rapport a janvier 2001,
tiennent les livraisons d’Airbus et autres fortes d'importantes acquisitions par les secteurs résidents
opérations, se situent quasiment au méme niveade I'énergie et de l'assurance, qui contribueraient a
gu’en décembre 2000. 'augmentation de 3,7 milliards d’euros du solde
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débiteur des investissements directs. hesres  Le compte financieise traduirait par un accroisse-
investissementdégageraient des entrées nettes dement de 5,1 milliards d’euros des investissements et
0,5 milliard d’euros, tandis que lasoirs de réserve placements nets des résidents. Le@stissements
se contracteraient de 1,5 milliard. directs se solderaient par des sorties nettes en
augmentation de 9 milliards d’euros, en raison du
Sur deux mois, par rapport a la méme période delynamisme des investisseurs directs francais a
'année 2000, '&xcédentcourant augmenterait de I'étranger. Lesinvestissements de portefeuille
0,2 milliard d’euros. L'excédent du total « biens et connaitraient un retournement, des entrées nettes de
services » se contracterait de 0,7 milliard d’euros. Er6,6 milliards d’euros succédant a des sorties nettes de
revanche, I'excédent des transferts courants),5 milliard. Enfin, lesutres investissemergsraient
s’accrofitrait de 1,2 milliard d’euros, sous I'effet, a l'origine d’entrées nettes de 0,5 milliard d’euros,
notamment, d’'une hausse temporaire des versementontre 5,2 milliards au cours de la période
des institutions européennes dans le cadre de la PAGorrespondante de I'année 2000.

Balance des paiements de la France : présentation simplifiée
(données brutes en millions d'euros)

Année Année Novembre Décembre Janvier Février 2 mois 2 mois
1999 2000 2000 2000 2001 2001 2000 2001
(a) (b) (b) (b) (b) (c) (b) (c)

Compte de transactions 34 838 25724 1413 671 3556 1783 5794 5339
courantes

Biens 18 851 3117 - 271 - 353 - 1408 346 348 -1062
Services 18 012 21939 1735 1760 1131 656 1778 1787
Total « Biens et services » 36 862 25 056 1464 1407 - 277 1002 2126 725
— Recettes 358228 402 143 36 679 34913 32598 33757 59576 66 355
— Dépenses 321366 377087 35215 33507 32875 32 758 57451 65633
Revenus 10 309 14 545 1693 1414 928 1645 2778 2573
Transferts courants -12333 -13876 -1744 -2150 2905 - 864 890 2041
Compte de capital 1408 1543 64 191 -19 54 239 35
Compte financier -36898 -32125 -1633 -10351 - 8818 1980 -1786 - 6838
Investissements directs - 64 663 -127 440 -3987 -34518 -5338 - 8998 -5366 -14336
— Francais a I'étranger -101385 -175152 -10600 -39 337 - 7048 -9694 -7943 -16742
— Etrangers en France 36 722 47 712 6613 4819 1710 696 2577 2406
Investissements de portefeuille - 11955 35992 -4143 29 883 -2755 9 362 - 504 6 607
— Avoirs -120612 -110137 -11875 -5569 -17546 -7180 -10727 -24726
— Engagements 108658 146 129 7732 35 452 14 791 16 542 10223 31333
Autres investissements 40 593 52 155 7 390 - 7309 9 459 5190 468
— Avoirs -25167 2610 -9607 -15393 -40236 19 504 -8712 -20732
— Engagements 65 760 49 546 16 997 8084 40245 -19045 13902 21200
Produits financiers dérivés -1960 4503 - 196 -39 -390 - 388 92 - 778
Avoirs de réserve 1087 2 664 - 697 1632 - 344 1545 -1197 1201
Erreurs et omissions nettes 652 4 858 156 9489 5281 -3817 -4 246

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
(c) Résultats avancés

Source : Banque de France Réalisé le 13 avril 2001
Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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du versement de la France au budget européen et a
une augmentation des contributions de la
Communauté. Au total, I'excédent des transferts
r(éourants atteint 2,9 milliards d’euros, contre
1,8 milliard en janvier 2000.

1.5.2. La balance des paiements
en janvier 2001

En janvier 2001, la balance des paiements fait apparait
un fléchissement de I'excédent dwwmpte de
transactions courantesn données brutes par rapport a

janvier 2000 : 3,6 milliards d’euros, au lieu de 4,3 milliards. Le compte financiemet en evidence un accroissement

des investissements et placements nets des résidents
En données brutes, léshanges de biersiregistrés a I'étranger par rapport éjanvier 2000 : 8,8 milliards
en balance des paiements se soldent par un déficit O%euros, au lieu de 6,5 milliards.

1,4 milliard d’euros au mois de janvier 2001, alors gu'’ils
étaient équilibrés en janvier 2000 (39 millions d’euros).

Apres les montants exceptionnels d’investissements

En données douaniéres cvs, la balance commercia%,IreCtS francais a I'étranger enregistrés en fin

présente un solde positif de 0,3 milliard d’euros, contre. anrjee22c())82, l; moul\’/e?;entdsemblebse ralentir enE
un déficit de 0,2 milliard (aprés révision) en J2NVI€T - Sous Teffet de remboursements "y

décembre 2000. Dans un contexte de ralentis;semerc&avalnces a court terrn € par les f|I|zi\Ie% fratn galsels a..:_,j
des économies des principaux partenaires de la Franc urs maisons. meres non residentes, 1€s o

les exportations et les importations OIéclinentm’vestiss;ements directs étrangers en France sonk{
simultanément, respectivement de 5,1 % et 6,9 %.

Par rapport a janvier 2000, I'excédent des échanges
servicesest stable, a 1,1 milliard d’euros, et les recette
et les dépenses de voyages sont en forte progressi
de 30 % environ.

Les flux derevenussont également en forte croissance

7

également en diminution par rapport aux mois
précédents, en dépit d’'une importante prise de

c{%arti(:ipation croisée dans le secteur automobile. Au
stotal, le solde débiteur des investissements directs
o@T 5,3 milliards) se réduit fortement, non seulement par

rapport a décembre 2000 (— 34,5 milliards), mais aussi
par rapport a la moyenne mensuelle élevée des sorties
sur 'ensemble de I'année 2000 (— 10,6 milliards).

par rapport a janvier 2000, mais, a la différence de
services, leur excédent se replie de 0,5 milliard d’euro
d’'une année a l'autre. Parmi les revenus
d’investissements, on releve des évolutions
opposeées : les revenus d'investissements direct
dégagent un excédent en hausse de 0,9 milliar
d’euros, dd au rapatriement exceptionnel de bénéfice
en provenance de filiales étrangeres, alors que le sol
des revenus d’investissements de portefeuille s

j_esinvestissements de portefeukesoldent par des
sorties nettes de 2,8 milliards en janvier 2001. Les
opérations nettes des résidents a I'étranger s'inscrivent
é 17,5 milliards, en forte accélération par rapport au
ois précédent sur tous les compartiments du marché.
es titres émis dans la zone euro, quelque peu
élaissés ces derniers mois, ont bénéficié d’'un regain
e faveur des investisseurs frangais, pour plus du tiers
détériore de 0,5 milliard, suite au paiement d’intérétsde leurs placements. Hors échanges de titres dans le

sur une souche de bons du Trésor créée en 2000 8§dre d’OPE, les investissements des non-résidents
largement souscrite par des non-résidents. En outr&" titres francais sont également plus soutenus qu'en

le solde des revenus des autres investissements Q cembre 2000. On re[éve, en part.i(‘fulier, unimportant
retourne, a— 0,5 milliard d’euros, contre 0,3 milliard en courant acheteur d’actions (3,3 milliards d’euros), en

janvier 2000, principalement sous I'effet de liaison avec la reprise temporaire des cours sur la place

'augmentation des engagements financiers contracté@e Paris en janvier 2001, et un accroissement des

par les IFM résidentes au cours de I'année 2000 et de%Chats de valeurs obligataires publiques et privées,
paiements d'intéréts afférents e nombreux émetteurs résidents s'étant présentés

sur le marché international en début d’année.

Par ailleurs, comme il est habituel au mois dejanvierL de d ¢ . i et équilibré
les transferts courants sont largement € solde desulres investissemen equitibre.

excédentaires, en raison du versement, par |ejs,a%gmtentatt|on des c,reances”nedttes des IFMt
institutions financieres de I'Union européenne, des'©SIdENTES €L COMPENSEE par celle des engagements

aides agricoles dans le cadre de la nouvellg®ts de 'ensemble des autres secteurs.
campagne annuelle. Cette année, le versement net

des institutions européennes s’éléve a 3,9 milliards
d’euros, soit une hausse de 1,3 milliard par rapport
a janvier 2000, due a la fois a une baisse temporaire
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1.5.3. Evolution des principales rubriques de la balance des paiements

Transactions courantes Services
Douze mois glissants Douze mois glissants (cvs)
milliards d'euros milliards d'euros milliards d'euros milliards d'euros
50 90 24
490
85 22
460 40
80 20
430 " s 18
0 16
400 65
20 14
370 60
12
10 55
340 50 10
310 0 45 8
JAJOJAJOJAJOJ AJOIN J AJOJ AJOJ AJOJ AJOJO
97 98 99 00 97 98 99 0
——Recettes ——Dépenses - - - Solde (éch. de droite) — Recettes ~——Dépenses - - - Solde (éch. de droite)
Voyages Revenus des investissements
Douze mois glissants (cvs) Douze mois glissants (cvs)
milliards d'euros milliards d'euros milliards d'euros milliards d'euros
36 20 70 12
32 16 65 -\ 8
28 60 A . 4
12 PEPAR IS
55 Phe
24 JR 0
8 50 p=msemt et 7
20 4
45
4
16
40 8
12.] A J OJ AJOJ AJOJ A OJOf % 12
JAJOJ AJ OJ AJ OJ AJ OJI
97 98 99 00 97 98 99 00
= Recettes ——Dépenses = = = Solde (éch. de droite) ) ) .
Recettes Dépenses = = = Solde (éch. de droite)
Investissements directs Investissements de portefeuille
(en signe de balance) (en signe de balance)
Soldes cumulés sur douze mois Soldes cumulés sur douze mois
milliards d'euros milliards d'euros
70 150
B M 120
30
90
10
-10 60
-30 30
- 50 0
-70
-90 -30
-110 - 60
-130 90
- 150
-170 -120
- 190 - 150
J A J OJ A J OJ A J OJ A J OJ01 J A J OJ A J OJ A J OJ A J OJ01
97 98 99 00 97 98 99 00
— Francais & Fétranger —— Ewrangers en France = Résidents sur titres étrangers —— Non-résidents sur titres francais
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2. La monnaie, les placements et les financements

2.1. La contribution francaise
aux évolutions monétaires

de la zone euro

Dans la zone eurda croissance sur un an de I'agrégat
M3 s’est stabilisée a 4,7 % en février. La moyenne
mobile sur trois mois des taux de croissance annuel§
de M3, pour la période allant de décembre 2000 & . I ) .
février 2001, s'est établie 2 4.8 %, aprés 4,9 %pour%’es encaisses liquides : la forte baisse du taux deg )
période de novembre a janvier 2000 (chiffre révisé).
La progression plus prononcée de M1 a été plus qu

compensée par le ralentissement des instruments
négociables.

La croissance en un an des moyens de paiement, qui
avait chuté a 1,3 % en janvier, s'estlégerement redressée
a + 1,8 % en février. Cette légére reprise par rapport&l)
février ne peut pourtant étre considérée comme mettafft=
un terme au mouvement de ralentissement enregis

depuis le printemps 2000, imputable a la hausse d@
aux a court terme qui a alourdi le colt d’opportunité

roissance de M1 en janvier avait, en effet, résulté e{
Bartie, d’'un effet de base et d'un effet calendaire.

Principaux indicateurs monétaires et financiers — zone euro et France

Encours en Taux de croissance annuel Part dans
milliards d'euros en% (a) la zone euro en %
Février 2001 Janvier 2001 Février 2001 Février 2001
ZONE EURO (b)
Billets et piéces en circulation 334,2 -15 -1,2
+ Dépots a vue 1687,0 1,9 2,4
=M1 2021,2 1,3 1,8
+ Dépots a terme < 2 ans 1053,0 16,3 15,4
+ Dépots avec préavis < 3 mois 1269,2 -51 -47
=M2 4 343,4 2,5 2,7
+ Pensions 216,7 24,3 21,8
+ Titres de créance émis < 2 ans 114,3 27,2 271
+ Titres d'OPCVM monétaires 538,7 13,8 11,4
et instruments du marché monétaire
=M3 5213,2 4,7 47
Crédits au secteur privé 6198,9 9,2 8,8
Créances sur le secteur privé 6 964,8 10,0 9,6
FRANCE (c)
Principaux actifs monétaires
Dépdts a vue 316,9 5,3 4,7 18,8
Comptes sur livrets 278,3 0,4 1,3 21,9
Dépdts a terme < 2 ans 60,4 54,0 48,2 57
Titres d'OPCVM monétaires
et instruments du marché monétaire 296,5 18,5 11,3 55,0
Crédits au secteur privé 1079,2 9,3 8,9 17,4
Endettement intérieur total 2302,6 9,1 9,6
dont : Administrations publiques 814,5 4,2 4,5
Sociétés non financiéres 986,8 15,1 16,0
Ménages 501,3 6,5 6,7

(a) Evolutions corrigées de I'impact des reclassements et des effets de valorisation
(b) Opérations des IFM de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro
(c) Opérations des IFM francaises avec les autres résidents frangais, sauf I'endettement intérieur total qui regroupe les

différentes formes d’endettement des résidents non financiers

Sources : BCE, Banque de France
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La progression des autres dép6ts a court terme, inclus- lesdépots a terme d’une durée inférieure ou égale

dandM2 — Mlestrestée inchangée a 3,5 % afinfévrier.  a deux annt continué a croitre tres fortement :

L'agrégatM2 enregistre ainsi une légére reprise (2,7 % 48,2 %, apres 54,0 % en janvier ;

aprés 2,5 %). A linverse, la croissance de I'agrégat

M3 — M2 qui comprend les instruments négociables, a— les titres d’OPCVM monétaires ont enregistré une

été moindre tout en demeurant trés soutenue : 15,7 %, progression légerement atténuée : 11,5 %, apres

apres 17,9 % en janvier. La demande pour les 13,0 %.

instruments du marché monétaire, favorisée par

I'aplatissement de la courbe des taux et les réallocationd.a croissance annueltiescrédits au secteur privé

en faveur d’'actifs sans risque, est ainsi restée forte. francaisalégérementralenti : + 8,9 % en février, apres
+ 9,3 % en janvier.

Au plan des contreparties de M3, le taux de croissance

annuel dedinancements accordés par les IFM au

secteur privéa un peu diminué tout en se maintenant 2.2. Le ﬁnancement

a un rythme élevé : 9,6 % en février, apres 10,0 % en , . .

janvier. Ce Iéger ralentissement est surtout imputable de I'économie frangalse

aune progression moins forte des crédits (8,8 %, apres

9,2 %). Le repli desinancements octroyés aux [’endettement intérieur total

administrations publiques’est un peu accentué

(— 6,4 %, apres — 6,0 %) et la progression des| 3 croissance dedhdettemenintérieur total qui
ressources non monétaires des |IBMté moins forte intégre tous les supports de dette, a continué de

(4,2 %, apres 4,6 %). La contribution deplasition  g’accélérer en février. L'accélération a touché
creditrice nette des IFM vis-a-vis des non-résidents |'ensemble des secteurs.

peu varié en février, le flux annuel net entre les IFM et

les non-résidents sur un an passant de — 106 milliards

d’euros fin janvier a — 108 milliards fin février. Endettement intérieur total par agents
(taux de croissance annuel en %)
Fév. Janv. Fév.
Contributions a la croissance annuelle de M3 2000 2001 2001
(en points) Endettement intérieur total 6,1 9,1 9,6
Janvier 2001 Février 2001 — Sociétés non financiéres 91 15,1 16,0
M3 4,7 4,7 - Ménages 8,6 6,5 6,7
Créances nettes sur l'extérieur 222 222 — Administrations publiques 1,7 4,2 4,5
Concours au secteur privé 13,0 12,5
Concours au secteur public -2,6 -2,6 (en flux cumulés sur 12 mois, en milliards d’euros)
Ressources non monétaires -36 -3,3 Fév. Janv. Fév.
Divers 0,1 0,3 2000 2001 2001
Endettement intérieur total 120,9 192,3 202,9
Source : BCE — Sociétés non financiéres 70,7 128,7 136,4
— Ménages 37,4 30,8 31,4
— Administrations publiques 12,9 32,9 35,1

En France les dépotsnonétairesies résidentsnt
progressé en général de fagon un peu plus soutenue

que dans la zone euro : — la progression sur un an de I'endettement des

sociétés non financiéres s’est renforcée, en liaison
— lesdépdts a vuent cru de 4,7 %, aprés 5,3 % en avec I'essor de la croissance des financements de
janvier, malgré une accélération des dépots avue marché (+ 26,1 %, aprés + 23,2 % en janvier), alors
des ménages (4,6 %, apres 3,3 %), et des sociétés que la progression des crédits est restée stable
non financieres (12,0 %, apres 10,5 %) ; (+ 8,7 % pour les deux mois consécutifs) ;

— la progression deBvrets s’est légerement — celle de I'endettement des administrations
accentuée (1,3 %, aprés 0,4 %), I'écart entre  publiques s’est Iégérement accélérée sous l'effet
I’évolution des livrets en France et celle des d’'un moindre déclin des crédits (- 0,6 %, apres

produits similaires dans la zone euro #&pots —1,5% enjanvier 2001) ;
remboursables avec un préavis de moins de trois
moig demeurant tres sensible ; — enfin, la croissance de I'endettement des ménages

s'est quelque peu accentuée.
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Endettement intérieur total

(taux de croissance annuel en %)

Emissions d'actions et de certificats
d'investissements réglées en numéraire

(en milliards d'euros)

Année Année 12 mois Fév.
1999 2000 glissants 2001

12 R — Sociétés non financieres 35,7 64,9 71,3 11,2
— Autres agents (a) 1,3 1,9 1,8 -
12 Total émis (b) 37,0 66,8 73,1 11,2
10 dont : Titres cotés
Cote officielle
et second marché 8,1 15,2 15,0 0,6
Appel public a I'épargne (c) 59 11,4 11,2 0,1

o N M O

Févr.99 Juin99 Oct.99 Févr.00 Juin00  Oct.00  Févr.01
EIT Ménages et
assimilés
------- Sociétés non — - — - - Administrations
financiéres publiques

Source : Banque de France

Endettement intérieur total par sources

(taux de croissance annu

Fév. Janv.

2000 2001
Endettement intérieur total 6,1 9,1
— Crédiits obtenus aupres des IF résidentes 5,0 6,6
— Crédiits obtenus aupres des non-résidents 11,7 25,0
— Financements de marchés 6,7 9,6
— Financements monétaires du Trésor public 53 6,3

(en flux cumulés sur 12 mois, en milliards

Fév. Janv.

2000 2001
Endettement intérieur total 120,9 192,3
— Crédiits obtenus aupres des IF résidentes 51,8 72,4
— Crédiits obtenus aupres des non-résidents 16,1 39,7
— Financements de marchés 51,2 77,9
— Financements monétaires du Trésor public 1,8 2,4

(a) Etablissements de crédit et compagnies d'asssurance

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

(c) Titres émis dans le public ayant fait I'objet d'un visa de la COB

Actualité

Sources : Euronext, Banque de France

En février, la plus importante émission d’'actions cotées

a été effectuée par la société Carrefour (352 millions

d’euros). Les émissions de titres cotés a la Bourse de
Paris ont représenté 5,4 % de I'’ensemble des

opérations (30,5 % le mois précédent).

2.3 Les émissions de titres
de dette

L’endettement sur les marchés

La progression annuelle des encours de titres émis
par les sociétés non financieres s’est renforcée en
février 2001 et celle des titres émis par les
administrations publiques s’est stabilisée. Ces deux
secteurs ont privilégié I'émission de titres courts. Le
taux de croissance annuel des encours de titres longs
des sociétés non financieres a toutefois continué de
progresser en février.

L'accélération de 'EIT provient ainsi principalement
des financements obtenus sur les marchés.

Les émissions d’actions et de titres de fonds
propres

La croissance soutenue des émissions d'actions réglées
en numéraire s’est poursuivie en février (11,2 milliards
d’euros, au lieu de 8,1 milliards en janvier 20DSur les

deux premiers mois de 'année 2001, elles se sont inscrites
en augmentation de plus de 48 % par rapport a la période

correspondante de 2000. Les émissions des SOCIEteS NON 4 connaissance tardive d'opérations parfois importantes conduit &

financieres ont représenté 97,5 % du montant des Capitaux conférer un caractere provisoire pendant six mois aux statistiques d'un
mois donné.

levés au cours des douze derniers mois.
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Endettement via les marchés

(taux de croissance annuel en %)

Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001
Endettement via les 6,7 9,6 10,2
marchés
— Administrations publiques 34 52 52
<ou=1an -15,6 27,9 32,9
>1an 4,7 3,8 3,6
— Sociétés non financieres 18,5 23,2 26,1
<ou=1an 19,8 35,7 384
>1an 18,2 19,8 22,8
(en flux cumulés sur 12 mois, en milliards d’euros)
Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001
Endettement via les marchés 51,2 77,9 83,7
— Administrations publiques 20,0 32,3 32,4
<ou=1lan -6,3 10,4 11,3
>1an 26,4 21,9 21,1
— Sociétés non financieres 31,2 45,6 51,4
<ou=1lan 7,0 15,0 16,3
>1an 24,2 30,6 35,1

Endettement des sociétés non financieres via les
marchés

(taux de croissance annuel en %)

45
40
35
30
25
20
15
10

5 L

-5 L L L L L
Févr.99 Juin99  Oct.99 Févr.00 Juin00  Oct. 00 Févr.01

Total <=lan ------- >1an

Source : Banque de France

Endettement des administrations publiques via
les marchés

(taux de croissance annuel en %)

45
35 |
25 1

-35
Févr.99  Juin99 Oct.99 Févr.00 Juin00  Oct.00 Févr. 01

Total <=lan ------: >1an

Source : Banque de France
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Obligations et titres de créances négociables

(en milliards d'euros,

Emissions nettes

Emissions brutes

Encours a fin

Année Année 12 mois Mars 12 mois Mars Mars 2001
1999 2000 glissants 2001 glissants 2001
Obligations 48,7 41,6 20,5 -0,9 81,3 55 788,2
— Etat 31,0 23,6 12,8 35 37,9 3,6 418,6
— Administrations publiques (hors Etat) 23 -0,7 -1,1 - 0,9 - 25,9
— Etablissements de crédit et assimilés -6,6 -1,1 -6,9 -32 20,8 1,4 207,2
— Assurances 1,5 0,4 -0,3 - - - 21
— Sociétés non financiéres 20,5 19,3 15,9 -1,2 21,7 0,4 134,5
Titres de créances négociables 42,5 30,2 39,7 =127 3160,6 458,4 491,2
— BTFet BTAN (a) -89 9,0 91 -50 147,1 16,6 201,8
— Certificats de dépot négociables 354 -37 17,9 -28 2197,3 333,8 151,8
— BMTN -24 - 25 -25 -14 12,2 0,9 57,3
— Billets de trésorerie 184 22,4 24,3 -35 803,6 107,1 80,4

(a) Les émissions nettes et les encours ne tiennent pas compte des rachats effectués courant mars 2001 (données non disponibles)

Le montant des émissions brutes obligatables | es émissions de titres d’Etat

résidents sur le marché parisien réglées au cours du

Actualité

mois de mars s’est établi a 5,5 milliards d’euros, engn mars, les émissions brutes de I'Etat se sont établies

diminution de pres de 50 % par rapport au moisa 3 6 milliards d’euros, contre 4 milliards en février. La

correspondant de 2000. Compte tenu d'un montanpart de I'Etat a représenté 65,4 % de la collecte des
de remboursements de 6,4 milliards d’eurosygsidents au cours du mois sur la place de Paris et

effectués a 72 % par les etablissements de crédit3 1 % des encours obligataires du marché parisien
les émissions nettes de la place de Paris ont etgn fin de période.

négatives (— 0,9 milliard d’euros). Au cours du
premier trimestre, le montant des capitaux levés s’est
monté a 21,5 milliards d’euros, soit une baisse de
prés de 30 % par rapport au premier trimestre de
1999. Compte tenu d’'importants remboursements en

Emissions d'obligations d’Etat

(en millions d'euros)

Date de réglement

janvier 2001 pour tous les secteurs émetteurs, le
cumul des émissions nettes sur douze mois arrété ®Arémises
fin mars 2001 s’est élevé a 20,5 milliards d’eUroS, hu om0
contre 41,6 milliards d’euros en 2000, traduisant un valeur nominate

net repli du recours a I'endettement obligataire deg P ¢eémission

o . Emission brute
résidents sur la place de Paris.
OATI 3 % Juillet 2009

Valeur nominale

Sur le marché des titres de créances négociables, laix ¢smission
hausse de 27 %, par rapport au mois précédent, degnissionbrue
émissions brutes enregistrée en février 2001, oarsso%
rovient principalement des certificats de dépdts o-° 2%
p , i p p ) , X p Valeur nominale
négociables et des billets de trésorerie. La hausserix demission
de 32 % des émissions brutes par rapport au moigmission brute
précédent provient essentiellement des certificatsoars % octobre 2016
de dépdts. Toutefois, du fait de 'importance des ‘Fff'ezre':::'snzf
z 7z . . e , . 1X ISSI
tombées, les émissions nettes ont été négatives. EB,icon brue
(,:umL’JI sur douze mois, les émissions nettes se SONE < 509 Awil 2029
élevées a 39,7 milliards d’euros, en progression SuUlvaieu nominale

les résultats de I'année 2000. Prix d'émission

Emission brute

Total valeur nominale (a)

Janvier Février Mars
2001 2001 2001
584
97,29
568
499
96,94
484
2653 1986
104,51 104,75
2773 2080
4003 1460
98,02 98,18
3924 1433
615
101,71
626
4 402 4 065 3530

(a) Y compris les souscriptiones ouvertes aux personnes physiques

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001

23



Actualité

La monnaie, les placements et les financements

Les fonds ont été levés sur deux lignes d’OAT : 'OAT

5,5 % octobre 2010 et 'OAT 5 % octobre 2016. Lors 2.4. Ladistribution

de l'adjudication du < mars 2001, le montant des des crédits

soumissions compétitives s’est élevé a 3,4 milliards

d’euros et le taux de rendement actuariel est ressorti pes taux débiteurs

4,87 % pour 'OAT a 10 ans (en baisse de 4 points par

rapport a d'adjudication du 4 janvier 2001) eta 5,17 %Dans la zone euro, les taux des crédits aux entreprises

pour 'OAT a 15 ans représentant une baisse de 2nt peu varié : Iégére détente pour les crédits & moins

points par rapport a I'adjudication du mois précédent.q'un an, légére tension pour ceux d'échéance plus
longue. En France, les conditions offertes sont

Au cours des trois premiers mois de I'année 2001 demeurées en moyenne plus favorables que dans le
I'Etat a levé 12 milliards d’euros représentant présreste de la zone.

de 29 % du montant prévisionnel de son programme

|nd|Cat|f d’émiSSionS d,OAT pour I,année 2001 Aprés une hausse ininterrompue depuis

(42 milliards d'euros). septembre 1999, le taux des crédits & la consommation
a baissé de 5 points de base dans la zone euro.

Compte tenu des forts remboursements intervenus en

janvier 2001, le cumul sur douze mois des émissiong e co(it des crédits & habitat a également [égérement fiéchi.

obligataires de I'Etat a fin mars 2001, soit 12,8 milliards

d’euros, est tombé nettement en dessous du niveau

observé sur 'année 2000 (23,6 millards d’euros). Taux débiteurs
(moyennes mensuelles en %)

Amicci H H = Fév. Janv. Fév.
Les émissions des entreprises financieres 2000 2001 2001
o . . Crédits a la consommation
Le montant des émissions brutes d’obligations des zone euro 9,52 10,28 10,23
établissements de crédit levé au cours du mois de marsFrance 9,30 9,92 9,92
a diminué de prés de 60% par rapport au mois gred'tsa'“ab“atata“”'xe 615 60 622
one euro f s 1
corr.e\spondant de} I’ an,nee\ 2000. IBes obl!gatlo,ns' France 6.48 6.96 6.96
foncieres ont represente pres de 64 % des titres €miS ¢ 4gits aux entreprises < 1 an
au cours du mois sous revue. Zone euro 6,01 7,19 711
France 5,09 571 571
Sur les douze derniers mois, les emprunts de ce secteuiCrédits aux entreprises > 1 an
ont représenté 25,6 % de I'ensemble des émissions deZ°"® #4"° >.85 6:40 6.a4
ance 4,74 5,83 5,83

la place de Paris. Compte tenu des remboursements, le
cumul sur un an des émissions nettes est resté négatif

(- 6,9 milliards d’euros), confirmant la moindre

inclination des entreprises financiéres résidentes &00tdu crédit

solliciter le marché obligataire domestique depuis 1999Ecarts France —zone euro

Les émissions (en points)
des entreprises non financieres

2
Un nouvel émetteur est apparu en mars, la société
Picogiga, qui a levé pour 37,4 millions d'euros 1 [~—«
d’obligations convertibles en actions. Ce type de titre AN — .~
a représenté pres de 90 % des émissions du secteyr \
au cours du premier trimestre 2001. T e )

1+
Le cumul des émissions brutes sur les douze mois W

arrété a fin mars 2001, s'est élevé a 21,7 milliards,
d!euros en fOI’te diminution par rapport a 2000 Févr. 99 Mai 99 Ao(t-99 Nov. 99 Févr.00 Mai 00 Ao(t00 Nov.00 Févr.01

Crédits aux entreprises<=1an =------- Crédits a la consommation

Crédits aux entreprises >1an — - — - = Crédits a 'habitat a taux fixe

Sources : Banque de France, BCE
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Les crédits par réseaux Crédits par principaux réseaux distributeurs
Le rythme de la distribution du crédit, encore soutenu,aux de croissance annuel en %)
a quelque peu ralenti en février.
Crédits des institutions financiéres monétaires
(taux de croissance annuel en %)
10
9
8
7 8
6 N¢b)
s -12 =
Févr.99  Juin99 Oct.99 Févr.00 Juin00 Oct 00 Févr. 01 C_G
4
3t Total Banques ------- CDCetCNE — - —-—ISF 3
2 | (@)
1 <
Févr. 99 Juin 99 Oct. 99  Févr. 00 Juin 00 Oct. 00  Févr. 01
France Zone euro Source : Banque de France

Les crédits par emprunteurs

Sources : Banque de France, BCE
La croissance annuelle des crédits des IFsEeateur
privé résident s’est modérée en février.

Crédits par réseaux
(taux de croissance annuel en %)

Fov. Janv. Fov. Crédits par agents et par objets

2000 2001 2001 (taux de croissance annuel en %)
A Fév. Janv. Fév.
Crédits des IFM 57 8,2 8,0 2000 2001 2001
} 'zaD"cq‘;fsCNE 2’2 13'; 12,(1) Crédits des IFM 57 8,2 8.0
i ! ! ! — aux administrations -35 -1,3 -0,3
— Etablissements spécialisés 0,1 2,6 36 publiques
— au secteur privé 6,9 9,3 8,9

La progression annuelle des credits distribués par les dont:
seules banque@5,0 % des crédits des IFM) a été un ~ Crédits des ECauxménages 8.7 6.8 70

. L, . A dont : trésorerie 13,1 6,7 7,9

peu moins soutenue en février, de méme que pour habitat 26 70 70

I'’ensembleCDC et CNE En revanche, celle des Crédits des EC aux sociétés 538 10,7 10,5
établissements spécialisa£té plus forte. non financiéres

dont : trésorerie 4,4 16,6 16,2

investissement 7,7 10,0 10,4

La distribution des crédits auménagesa été
Iégérement plus soutenue en février, en raison de
I'accélération des crédits de trésorerie.
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Crédits des institutions financieéres monétaires
aux ménages

taux de croissance annuel en %,
(1

18

14 | .

Févr.99 Juin99  Oct.99  Févr.00 Juin 00 Oct. 00  Févr. 01

Habitat - - - - - - -Trésorerie  — - — - — Autres

Total

Source : Banque de France

2.5. Les placements
intermédiés
Les taux créditeurs

Les taux d'intérét a court et long termes se sont
légérement détendus en février. Sur le marché
monétaire, le phénoméne d’inversion de la structure
des taux a moins d’'un an a persisté : I'échéance de
I'Euribor 3 mois a atteint 4,76 %, contre 4,59 % pour
celle de I'Euribor 1 an.

Taux d'intérét de référence

(moyennes mensuelles en %)

Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001
Euribor 3 mois 3,54 4,77 4,76
Emprunt phare 10 ans 5,62 4,94 4,93
Livret A 2,25 3,00 3,00

En revanche, les crédits aux sociétés non financiéres ont
légérement décéléré, tout en conservant un rythme souteritaux de marché et taux réglementés

Crédits des institutions financiéres monétaires
aux sociétés non financiéres

taux de croissance annuel en %,
(1

22

18
14
10

Févr.99  Juin99 Oct.99 Févr.00 Juin00  Oct.00  Févr. 01

Total Investissement

------- Trésorerie — - — - —Autres

Source : Banque de France

(en %)

2
Févr.99 Mai99 Ao(t99 Nov.99 Févr.00 Mai00 Ao0t00 Nov.00 Févr.01

Emprunt phare 10 ans Tiop 3 mois/Euribor 3 mois

------- Livret A

Source : Banque de France
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Taux créditeurs

(moyennes mensuelles en %)

Dépots a vue

Zone euro

Dépbts remboursables
avec préavis <3 mois
Zone euro

France

Dépdts a terme <2 ans

Zone euro

France

Dépdts a terme > 2 ans
Zone euro

France

Fév. Janv. Fév.

2000 2001 2001
0,69 1,02 1,01
2,06 2,52 2,50
2,43 3,08 3,08
2,81 3,87 3,83
3,54 4,77 4,76
4,25 4,39 4,35
4,16 4,52 4,54

Aprés avoir régulierement progressé depuis Dépots avue
octobre 1999 dans la zone euro, la rémunération des

Les placements auprés des institutions
financiéres monétaires

La croissance annuelle dégpots a vueessociétés

non financieresdéja vive au mois de janvier, s’est
encore accélérée. Pourieénageglle s’est redressée
tout en restant trés en decga de son rythme de début
2000. Cette relative modération semble, en partie, liée
a la reconstitution des comptes sur livrets et a la
progression toujours tres forte des dép6ts a terme a
moins de deux ans.

\
Autotal, la croissance des dépots a vue en France (4,7 %=
est restée plus forte que celle de la zone euro (2,4 %). G

Actu

(taux de croissance annuel en %)

dépdts remboursables avec un préavis inférieur ou zFoéJo ngg"l ;gg-l
ega'\l a ttOI,S mois a quelque peu fléchi par rapport au Dépots & e 52 53 27
mois précédent. _ ménages 131 33 46

— sociétés non financiéres -0,9 10,5 12,0
Le rendement des dépdts a terme s’est légerement. gy pres .66 .07 -19.1

replié. Celui des dépdts d’échéance supérieure a deux

ans s'est inscrit en faible hausse en France.

Rémunération des dépbts
Ecarts France — zone euro

(en points)

S

-2

Févr.99 Mai99 Ao(t99 Nov.99 Févr.00 Mai00 Aolt00 Nov.00 Févr.01

Dépbts a vue
Dépdts remboursables avec préavis <= 3 mois
------- Dépots a terme <= 2 ans

— - — - =Dépbts a terme > 2 ans

Source : Banque de France

Dépbdts a vue par agents

(taux de croissance annuel en %)

20
15 |

10 [

5 . . . . . . .
Févr.99 Mai99 Ao(t99 Nov.99 Févr.00 Mai00 AolGt00 NovO00 Févr.01
Ménages ....... Sociétés non financieres

Total

Source : Banque de France
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Dépdts a vue Comptes sur livrets

(taux de croissance annuel en %) (taux de croissance annuel en %)

18 10
8 L

16 6""""“_"-\\

14 4L el

12 2t A e
0 .. et

8 I

.10 L L L L L L L
Févr.99 Mai 99 Aolt99 Nov.99 Févr.00 Mai00 Ao(t00 Nov.00 Févr.01

Févr.99 Mai99  Ao(it99 Nov.99 Févr.00 Mai00  Ao(t00 Nov.00 Févr.01 Total Livrets Aetbleus------- Autres livrets

Source : Banque de France

France Zone euro

Au niveau européen, la contraction des dépots

remboursables avec un préavis inférieur a trois mois

Source : Banque de France, BCE s’est légerement atténuée avec les redressements
observés chez les principaux pays contributeurs,
notamment I'Allemagne, la France et I'ltalie.

Comptes sur livrets Dépdts remboursables

(taux de croissance annuel en %) avec un préavis inférieur ou égal & 3 mois

Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001 (taux de croissance annuel en %)
Comptes sur livrets -0,5 0,4 1.3
— livrets A et bleus -54 -0,7 0,3
— livrets soumis a I'impot -1,3 -59 -4,1 8
— livrets d’épargne populaire 14,9 6,7 6,3
— autres (Codevi, CEL, 6 K
livrets jeunes) 0,8 31 39

Les comptes sur livrefglépdts remboursables avec un
préavis inférieur ou égal a trois mois) ont poursuivi leur-2 |
redressement dans leur ensemble : les livrets A et bleug |
ont retrouvé une évolution positive pour la premiere fois
depUiS janVier 1999 ; Ies IinetS SOUmiS é I’Impét ont mOins-lfévr. 99 Mai99 Aolt99 Nov.99 Févr.00 Mai00 Aodt00 Nov.00 Févr. 01
fléchi que les mois précédents, et les autres livrets (Codevi,
CEL et livrets jeunes) ont poursuivi leur progression. Seul
le LEP, malgré une rémunération toujours intéressante, a
vu son taux de croissance ralentir, les dépots sur certains
livrets ayant sans doute atteint leur plafond.

Zone euro

France

La progression annelle ddép6ts a terme d’'une durée
inférieure ou égale a deux abi&n qu'en léger retrait sur le

mois précédent, est restée tres vive. Elle est principalement
due au dynamisme des dép6ts a terme des ménages, qui ont
cru sur un an de 95,6 %, a peu prés comme en janvier.
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Placements rémunérés
aux taux du marché monétaire
(taux de croissance annuel en %)

Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001
Dépdts a terme < 2 ans 1,7 54,0 48,2
Titres d’OPCVM 16,1 13,2 11,5
monétaires
Certificats de dépot 20,8 33,0 26,7
Pensions -16,8 20,1 16,5

Principaux placements en titres monétaires

(taux de croissance annuel en %)

60

50 |
40 JOREN

0 . .‘: -
20 o

10

0 . . . . . . .
Févr.99 Mai99 Ao(t99 Nov.99 Févr.00 Mai00 Aodt00 Nov.00 Févr.01

Titres d'OPCVM monétaires

....... Instruments du marché monétaire

Source : Banque de France

Dépdbts non monétaires

(taux de croissance annuel en %)

Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001
Dépots non monétaires 0,2 -6,1 -5.2
PEP bancaires -88 -16,8 -153
PEL 6,3 0,4 0,6

LesdépOts non monétairemt poursuivi leur repli :

avec I'aplatissement de la courbe des taux, les ménages
ont continué a privilégier les placements a court terme
dont la rémunération est proche, et qui offrent une

plus grande souplesse de gestion.

Principaux dép6ts non monétaires

(taux de croissance annuel en %)

15

10

T

0

-5t
-10 |

-15}

-20
Févr. 99 Mai99 Aolt99 Nov.99 Févr.00 Mai00 AoGt00 Nov.00 Févr.01

——PEP ——PEL

Source : Banque de France

Titres d'OPCVM monétaires
et instruments du marché monétaire

(taux de croissance annuel en %)

Fév. Janv. Fév.
2000 2001 2001
Zone euro 19,6 13,8 11,4
France 17,0 18,5 15,5

La croissance des placements en titres dOPCVM

Actualité

monétaires et instruments du marché monétaire, bien
que toujours soutenue en France comme dans la

zone euro, s'est ralentie.

Titres d’OPCVM monétaires
et instruments du marché monétaire (net)

(taux de croissance annuel en %)

30

25

10

0 I
Févr.99 Mai99 Aolt99 Nov.99 Févr.00 Mai00 Ao(t00 Nov.00 Févr. 01

France Zone euro

Sources : Banque de France, BCE
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Les placements en OPCVM non monétaires

OPCVM actions

Déc. Déc. Fév.
1999 2000 2001
OPCWM actions
Encours
(en milliards d’euros) 154,7 181,6 178,4
SICAV actions
Souscriptions nettes
(flux sur 12 mois/encours
en%) 8,6 25,2 20,5
Rendement annuel
en%) 47,9 -34 - 16,6
Indice de référence
CAC 40
(variation annuelle)
(en %) 51,1 -0,5 -13,3

Sources : COB, Europerformance

La collecte des SICAV « diversifiés » a fléchi avec la
chute de leurs performances.

OPCVM garantis

Déc. Déc. Fév.
1999 2000 2001
OPCVM garantis
Encours
(en milliards d’euros) 335 33,9 33,0
SICAV garantis
Rendement annuel
(en %) 4,3 -0,0

Sources : COB, Europerformance

L'encours des titres d’'OPCVM garantis a légerement

baissé.

Le flux des placements en titres de SICAV « actions » Répartition de I'encours
a diminué, en réaction a la baisse des cours boursiersde titres par catégories d’OPCVM

OPCVM obligations

Déc. Déc. Fév.
1999 2000 2001
OPCVM obligations
Encours
(en milliards d’euros) 121.,4 126,9 129,4
SICAV obligations
Souscriptions nettes
(flux sur 2 mois/encours)
(en %) -5,8 -10,4 -8,0
Rendement annuel
(en%) -1,4 4,9 6,0
Indice de référence
CNO-ETRIX 5-7ans
(variation annuelle) -3 71 8,7

Sources : COB, Europerformance

(en pourcentag

Déc. Déc. Fev.

1999 2000 2001
OPCVM
Monétaires 27,29 27,29 28,55
Obligations 18,74 17,09 17,11
Actions 23,88 24,45 23,59
Diversifiés 24,92 26,61 26,38
Garantis 5,17 4,56 4,37
TOTAL 100,00 100,00 100,00

Source : COB

La contraction, en rythme annuel, de I'encours des

titres de SICAV obligataires s’est ralentie.

OPCVM diversifiés

1999 2000 2001
OPCVM diersifiés
Encours
(en milliards d’euros) 1614 1976 1995
SICAV diversifiés
Souscriptions nettes
(flux sur 12 mois/encours
en %) 179 16,7 14
Rendement annuel
(en%) 259 -03 -70
Indice de référence
CAC 40 (variation annuelle) 51,1 -05 -133

Sources : COB, Europerformance
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3. Les marchés de capitaux

3.1. Les marchés financiers (?pérategrs une qontggion a 'Europe du ralentissement

] ] économique ameéricain.

Internationaux

Au Japon, I'indice Nikkei a été pratiquement stable

en mars 2001 d’'un mois a l'autre. La forte reprise des cours en fin de
période, aprés I'assouplissement de la politique
Les principales évolutions observées sur les marchégmonétaire japonaise, et un optimisme plus prononcé
internationaux de capitaux au cours du mois de fevrlebnt compensé les anticipations de dégradation
ont été : le repli marqué des indices boursiers aux Etatg-ctivité économique qui prévalaient jusqu’alors.
Unis et en Europe, la détente générale des rendements
obligataires dans un contexte de baisse des taupétente des rendements obligataires
directeurs, le raffermissement du dollar face a I'euro et
au yen, les tensions sur les marchés financiers epyx Etats-Unis, les indicateurs montrant un
Argentlne eten TUqu“e et la forte volatilité du marché ralentissement de I'économie amer|ca|ne combiné

ctuali

delor. avec le repli des indices boursiers, ont débouché sur
un mouvement de « fuite vers la qualité » et sur une
Repli marque des indices boursiers aux baisse marquée des rendements obligataires,
Etats-Unis et en Europe et forte volatilité essentiellement sur les échéances les plus rapprochées
des cours (baisse de 21 et 10 points de base pour les titres a 2 et

5 ans). Aprés la diminution de 50 points de base des
Aux Etats-Unis, les anticipations de ralentissementaux directeurs du Systéme fédéral de réserve le 20 mars,
économique ont continué a peser sur les courges anticipations d'un nouvel assouplissement

boursiers, la baisse des taux directeurs du Systemgonétaire anticipé ont alimenté le repli des rendements
fédéral de réserve intervenue le 20 mars débouchani court terme.

toutefois sur leur Iégere remontée en fin de mois. Le

repli des valeurs technologiques (- 14,4% pour leRendements des titres d’Etat américains

Nasdaq d’une fin de mois a I'autre) s’est poursuivi d’échéance 2 ans et 10 ans

sous l'effet des révisions a la baisse des résultats
anticipés dans ce secteur et s’est propagé aux valeurs

1
traditionnelles, avec le recul de I'ensemble des valeurf" pourcentage)

du Dow Jones (- 5,9 % en un mois). Cette correction
des cours est intervenue dans des niveaux élevés de |\ K\J\‘/\ .

volatilité, qui reflétent l'incertitude sur 'économie >° Y T
américaine. as
Indices Dow Jones, Nikkei et Eurostoxx 50 a2
01/01/2001 01/02/2001 01/03/2001 30/03/2001
104 2 ans — 10ans
100 L\ A
o A % IV/ Dans la zone euro, la icati 'indi
92 A~ , la publication d’indicateurs plus
88 e \\er pessimistes sur I'activité économique s’est traduite
84 \\/\v par une légere détente des marchés obligataires (le
80 rendement des titres d’Etat frangais & 10 ans baissant
04/01/01 01/02/01 01/03/01 20/03/01 de 4 points de base). Les rendements a court terme se
Dow Jones —— Nikkei Eurostoxx 50 sont fortement repliés, sous I'effet d'anticipations
croissantes d’'une remise en causesthatu quo
monétaire.

Les indices boursiers dans la zone euro se sont repliés

dans le sillage des bourses des Etats-Unis (Iindice=n Suisse, la Banque nationale a abaissé de 25 points

EuroStoxx 50 perdant 3,1 %), la publication de base sa fourchette-objectif pour le Libor 3 mois, le
d’indicateurs économiques défavorables, 22 mars.

particulierement en Allemagne, faisant craindre aux
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Au Japon, I'adoption le 19 mars d’une politique fondéeMarchés émergents : accroissement des
sur le contrdle des réserves bancaires et I'injection déensions au Brésil et en Argentine
liquidités a abouti a un retour a des taux directeurs
proches de zéro. Dans un contexte de stagnatiokn mars, la préférence des investisseurs pour les
économique, les rendements a long terme se sordbligations émises aux Etats-Unis a également
nettement détendus (7 points de base). contribué a une dépréciation marquée de la dette des
pays émergents (de 43 points de base).
Appréciation du dollar par rapport a I'euro
et au yen Indice synthétique de la dette
des pays émergents (indice JP Morgan)
En mars, le ralentissement anticipé de la croissance
économique dans la zone euro et au Japon et lg,
mouvement de « fuite vers la qualité » en faveur du marché
obligataire américain se sont traduits par une sensibl&'° L J’\q
appréciation du dollar vis-a-vis de la plupart des monnaiess70 J N~ UAV.W \4 /"- ]

830

L'euro s'est nettement replié face au dollar, revenant autour \/\ "~ }W
N . N . .. . . 790 \T4

de 0,88 ala fin du mois. Apres avoir poursuivi sa consolidation

en début de mois, il a été affecté par le renforcement dego

anticipations de baisse de I'activité économique dans la 01/11/00  01/12/00  01/01/01  01/02/01 01/03/01 30/03/01

zone euro dans le sillage du ralentissement américain,

alimenté par la publication d'indicateurs économiques plu

défavorables, en particulier en Allemagne.

es tensions sur les marchés financiers en Argentine
et en Turquie se sont renforcées, dans un contexte de
difficultés économiques et de renouvellement des
équipes gouvernementales, débouchant dans ces deux
pays sur un repli sensible des cours boursiers et sur

Taux de change euro/dollar

0,96 [N~ une forte croissance des taux d’intérét au jour le jour.

0,94 1 —W

0,92 //j v '/\V\I" NV\\ Elles n'ont exercé jusqu’a présent que des effets

0,90 LA ponctuels sur les marchés connexes, a I'exception de

0.88 _v/d ceux du Brésil. Leeal brésilien et le marché boursier

0.86 se sont nettement affaiblis, dans un contexte de forte
01/12/00  0L0L0L  0L/02/01  01/03/01 30/03/01 croissance des taux d'intérét a court terme. Ces

tensions se sont toutefois atténuées, apres la hausse
de 50 points de base du taux directeur de la Banque
Le yen s’est fortement déprécié face au dollar,centrale brésilienne et la présentation du plan de
atteignant un cours de 126 a fin mars, soit le niveau lgedressement argentin.

plus bas depuis vingt-deux mois. Outre la publication

d’indicateurs confirmant la stagnation de I'activité Forte volatilit¢é du marché de l'or

économique, le repli du yen a été favorisé par la

perception croissante d’une acceptation implicite deg_a constitution de positions courtes sur les marchés
autorités japonaises d'une dépréciation controlée delérivés a entrainé une forte poussée des taux d'intérét

la devise nippone. a court terme et une importante volatilité des cours de
I'or. Néanmoins, en milieu de mois, le dénouement de

Taux de change dollar/yen certaines de ces positions, I'augmentation de I'offre
générée par la dépréciation des devises des pays

127 producteurs (Australie, Afrique du Sud), et la onzieme

124 vente d'or par la Bapque d’AngIetgrre ont pesé sur

/ﬁf‘\/ les cours de I'or qui sont retombés au-dessous de

121 260 dollars I'once.

118 /\"/AA\/\'\A

115 [N

112

01/01/01 01/02/01 01/03/01 30/03/01
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Cours de I'or en dollar et taux d’intérét Taux implicites des contrats Euribor
des préts a 1 mois
0
en dollars en % iego %)
275 6,5 !
270 /" "\ 55 450 i\ R
265 4,5 \ A:j\;/ :
560 / / 35 4,40 N -
255 2,5 4 ] A Lo \\,«\
250 15 30 U R o L\ | Y,
245 05 420 2L =y A
01/02/01 15/02/01 01/03/01 15/03/01 29/03/01 ol _.\
4,10+—— Vs
— Or Préts a 1 mois (éch. de droite) B V=
4,00 je=et’
3,90 w w w w w NG
01/01/01 16/01/01 31/01/01 15/02/01 02/03/01 17/03/01 30/03/01 =
e =
3.2. Les marchés —uin e Sepembre =
Décembre C:GS
de la zone euro 5

es taux d'intérét a long terme

© sont inscrits en repli par rapport

%U mois précédent, ce mouvement
ortant sur les échéances de 2 a 5 ans

euro se sont caractérisés en mars par une relative stabil
des taux d'intérét a 10 ans et un nouveau repli des march
boursiers. Mais les évolutions de mars se différencien
toutefois, de celles de février sur deux points :

Tout comme au mois de février, les marchés de la zonE
I

— les anticipations de baisse des taux se sont/ariation du rendement des titres d’Etat
accentuées ; frangais sur une sélection d'échéances
du 28 février au 30 mars 2001
— elles se sont répercutées, de maniere amortie, sur
les échéances de 2 a 5 ans de la courbe des 2ans 5 ans 10 ans 30 ans
rendements. -18 -10 -4 2

(en points de base)

Les taux d'intérét a court terme se sont
repliés suite au regain d’anticipations
de baisse des taux directeurs

de la Banque centrale européenne

La pente de la courbe des rendements des titres d’Etat
francais s’est donc accentuée. L'écart de taux entre
les échéances a 2 et 10 ans s’est établi a 60 points de

Entre le ¥ et le 31 mars, les taux a un mois ont baisséje base (contre 46 points de base en fevrier et 51 en

de 10 points de base et les taux d’échéance 3a 12 mof@nVier 2001).

d? 2,1Ap9mts d.e ba§e. Les ConterS ,a terme de taul§volution de la courbe des taux d'intérét
d'intérét a 3 mois Euribor ont enregistré un mouvement

de méme ampleur. Contrastant avec I'atténuation des
anticipations de baisse des taux d'intérét de la BCE,,, ,ourcentage)
observés en février, le mois de mars a été marqué pars,o
une plus grande amplitude du desserrement monétaires,o
escompté et un avancement de la date a laquelle unsg
premier mouvement de baisse serait attendu. Sur le , ;
comportement du jour le jour, la différence entre les
taux au comptant et le taux anticipé reflétait a fin mars
une anticipation de baisse des taux directeurs de Ia44 \ _
BCE de 75 points de base dans un horizon de six mois \ e
(25 points de base de plus qu’au mois précédent), dont*® | T
25 points de base d'ici au mois de mai (contre une *2
stabilité jusqu’a la fin juin en I'état des anticipations
prévalant fin février).

4,6
4,5

10 ans
------- 31/03/2001

lan 2 ans 5ans
28/02/2001
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Ce mouvement a été alimenté, dans une moindréa configuration actuelle de la courbe des taux des
mesure, par un report des investisseurs des marchéisres d’Etat francais témoigne ainsi du maintien de la
boursiers vers les marchés de taux, qui a bénéfici€onfiance des investisseurs dans les perspectives de
surtout aux titres d’Etat. En effet les primes de croissance stable et non inflationniste de la zone euro.
signature attachées aux titres de dette privée

présentant un certain niveau de risque ont continué.es taux d'intérét réels a 10 ans — observés au moyen
de s’élargir, malgré les mesures prises par les grandses obligations indexées sur l'inflation — ont
émetteurs pour stabiliser ou commencer a réduire leuenregistré un léger recul sur le mois (- 7 points de
endettement (cf. encadré « Evolution des écarts dease) et ne se sont pas écartés significativement du
rendement sur obligations »).

Evolution des primes de signature

Emetteur 31/01/01 | 28/02/01 | 31/03/01 | Variation

(@) (b) (9] (€)= (b)
AAA 15 16 17 1
AA 32 33 34 1
A 89 95 99 4
BBB 166 172 178 6
Telecom 153 176 181 5

Source : Indices sectoriels Morgan Stanley d’échéances 5 a 7 ans

niveau de 3,4 % prévalant depuis le début de I'année.
Le point mort d’inflation — résultant de la différence
entre le taux de I'emprunt phare a 10 ans et de
I'obligation indexée sur I'inflation de méme maturité —
s'est établia 1,47 %. Il est demeuré stable sur le mois,
sans gu'a ce stade la tendance a la baisse observée
depuis la fin du mois d’octobre 2000 (— 32 points de
base) ne soit sensiblement infléchie.

Point mort d’inflation (PMI) a 10 ans
en France et aux Etats-Unis

en pourcentage en points de base

La volatilité historique a 30 jours du taux de I'OAT a

10 ans est revenue a 10,4 %, niveau signiﬁcativemen%’0
inférieur & la moyenne observée lors des 12 mois-®
précédents (12,1 %). Cette situation contraste avec I&8
volatilité des titres d’Etat américains de méme 1.7
échéance, dont la forte hausse a accompagné lds 1
mouvements de baisse des taux directeurs du Systems |

40

--10

fédéral de réserve. 14 1 - 20
1,3 --30
Volatilité historique a 30 jours 12 : - 40
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L'écart de taux réel entre les Etats-Unis et la France

s’est resserré, pour s'établir a 10 points de base a la
fin du mois de mars, contre plus du double en moyenne
le mois précédent.

Ce resserrement résulte, pour une part, d'une
correction du taux réel américain, faisant suite a la forte
baisse, de 70 points de base, enregistrée entre
décembre 2000 et mars 2001. Pour une autre part, il est
imputable a la tendance baissiéere $cfpra du taux

réel francais.
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Taux réels & 10 ans en France et aux Etats-Unis
et écart de taux

Le mouvement de repli des marchés boursiers a résulté
principalement d’'un maintien des inquiétudes
concernant I'évolution de la conjoncture américaine,
les évolutions du Dow Jones (- 5,9 %) et du Nasdaq
(— 14,4 %) se répercutant sur les marchés européens
50 correspondants.

en pourcentage

en points de base

L 40
Le repli des bourses européennes a généré une forte

croissance de la volatilité historique. Parmi les indices
phares, le Dax a connu I'évolution la plus marquée. La
volatilité historique a 30 jours s’est, en effet, accrue de
6,8 points de pourcentage (a 24,9 %), contre 6,2 points
pour le Dow Jones (a 20,0 %) et 2,8 points pour le CAC_
(a 21,2 %). Sur ce plan également, les indices +=
technologiques ont enregistré les plus fortes variations 7=
la volatilité de I'ltcac — tout en restant en deca des =
niveaux extrémes atteints I'année derniére — s'est ainsitj
accrue de 5,2 points de pourcentage, a 44,2 %. <
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Ecart de taux (éch. de droite)

Taux réel — Etats-Unis
Volatilité historique a 30 jours

Les marchés boursiers demeurent trés A
volatils 28 T—£N
L'Eurostoxx 50, le CAC et le DAX ont cédé, 2 \
respectivement, 3,1 %, 3,5 % et 5,9 % entre le 28 février20 N . - '\\ 7
et le 31 mars. L'indice CAC est ponctuellement passé, \\\‘:,/A \v/
sous le seuil des 5 000 points, franchi en octobre 1999. N /
Malgré les fortes corrections dont elles ont déja fait 12 < ,/
I'objet depuis un an, les valeurs des NTl@ht continué 8 :
d'étre les plus sensibles aux revirements deSyas2000 Juin2000  Sept 2000 Déc. 2000  Mars 2001
investisseurs. Lindice Itac a baissé de 13,6 %.
’ CAC Dax — — — —Dow Jones

Indices des marchés boursiers
en France et aux Etats-Unis
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1 Nouvelles technologies de
communication

I'information et de

En dépit des corrections significatives observées sur
les marchés boursiers, les investisseurs demeurent tres
hésitants quant au diagnostic a porter sur le degré de
sur- ou sous-évaluation des cours. La volaiitifgicite

— calculée a partir des options sur indicesyui,s'est
inscrite en hausse de 4 a 5 points de pourcentage pour
les indices européens (CAC, Dax, Eurostoxx 50) et
américains (Nasdaq 100, SP 500), demeure, en effet,
élevée. Elle s’établit a un niveau supérieur a la moyenne
observée sur les neuf mois précédents pour le CAC
(+ 0,9 point), le DAX et 'Eurostoxx 50 (+ 2,4 points).
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3.3 L’activité de |a place Le marché de la pension livrée sur titres d’Etat
Y . frangaisa également connu en début d’année 2001
de Paris une hausse des volumes échangés, confirmant le

; : regain d'intérét observé sur cette activité depuis le
au cours du premlertnmestre quatrieme trimestre 2000 : selon les statistiques

_ _ d’Euroclear France, les mois de janvier et février ont
L'objet de cette rubrique est de commenter lesen effet enregistré des volumes respectifs de
indicateurs significatifs de I'activité de la place 587 milliards d’euros et 627 milliards, contre
(volumes de transactions, faits marquants des470 milliards au cours des trois premiers trimestres de

marchés primaires) concernant les segmentsiannée 2000 et environ 540 milliards au quatriéme
suivants : marché monétaire et des titres de créancegimestre 2000.

négociables, marché obligataire, marché des actions.

Son rythme de parution prévu est trimestriel. L'accroissement des volumes d'activité sur titres
d’Etat frangais semble trouver son origine :

3.3.1. Progression de I'activité

sur le marché monétaire — dans la réduction des écarts de taux d'intérét a court

au cours du premier  trimestre 2001 terme en'tre. la courbe des titrles' d’Etat 'fran(;ai,s et les
courbes italienne et belge. Ainsi, depuis le début de
année, la convergence des taux de pension sur les
titres de dette publique des différents émetteurs
souverains de lazone euro s'est confirmée et la hiérarchie
existant il y a trois mois entre les taux de pension sur
titres francais (Eonia-6 points de base), belges
(Eonia-3 points de base) et italiens (Eonia-2 points de
base) a, a ce jour, quasiment disparu. De fait, les
intervenants retrouvent progressivement plus de
contreparties en position de préteur contre papiers
francais ;

L'activité de la place de Paris s’est accrue
significativement au cours du premier trimestre 2001
sur le compartiment monétaire. Une nette progression
est observée a la fois sur le compartiment du prét en
blanc, sur le marché de la pension livrée et sur celui
desswapde taux d'intérét. Les émissions de bons du
Trésor ont également augmenté sur les premiers mois
de I'année, les titres émis par I'Etat francais bénéficiant
d’'une demande soutenue.

Sur lemarché interbancaire des préts en blanc au jour _
le jour, les volumes quotidiens de transactions ont
progressé de plus de 10 % au cours du premier
trimestre 2001 par rapport a la moyenne observée au cours
de I'année 2000 et se sont établis, pour 'ensemble de la
zone euro, a 46 milliards d’euros ; la part des volumes
échangés sur la place de Paris s'établit & 46,2 %, a
rapprocher de la moyenne de 'année 2000 (35,7 %).

dans l'inversion de la courbe des taux d'intérét a
court terme en Europe, liée a I'apparition
d’anticipations de baisse du taux des opérations
principales de refinancement de la Banque centrale
européenne. Certains investisseurs cherchent ainsi
a tirer parti des rendements plus élevés du secteur
trés court en recourant davantage a des opérations
de prise en pension.

Marche interbancaire . Cette hausse des volumes de prise et mise en pension
des préts en blanc au jour le jour L N o
Volume Eonia est ainsi p.ar,tlculleremt.ant notable sur les qperatlons
de maturités comprises entre 1 et 3 jours, et
s’accompagne :

(en milliards d’euros)

60 — d'une hausse des mises en pension réalisées par des
investisseurs non résidents qui semblent avoir accru
la part des papiers francais dans leurs portefeuilles ;

50 17

o4t H—t:11tH S
oL RERERRARaRRNaNaRRRRRRIRRNy — d'une progression des opérations réalisées a taux
fixe, qui représentent désormais 40 % des opérations

2Tt traitées, contre 33 % en moyenne sur I'année 2000 ;

o HHHHH I H

oM AN NNNNNNRRIRRNRNNRNNTITNIIT — enfin, de la confirmation de la prédominance des
Janv. Avril  Juillet Oct. Janv. Avril Juillet Oct. Janv. OATqui représententdésormais que|que 65 % du
1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 volume total des titres utilisés, contre 55 % au
cours de I'année 2000.
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Pension livrée dans un contexte marqué par des anticipations
Volume mensuel des transactions d’assouplissement monétaire dans la zone euro, le
sur le marché francais marché deswapsde taux courts est devenu un

véhicule privilégié de prises de positions sur

. , I’évolution des taux directeurs.
(en milliards d'euros)

1400
1 200 Le marché deswapsde maturités plus longues a
R | également progressé en ce début d'année, soutenu

Looo e T par une offre conséquente de titres publics et privés,

800 1A AN - pour lesquels leswapsde taux constituent un

600 - HHHH HHHHHHH - instrument de couverture privilégié.

400 1 HHFH HHAAAAAH I . )

200 AL i Plus globalement, cette montée en puissance des

instruments dewapslibellés en euro témoigne de +=
0 T

01/98 07/98 01/99 07/99 01/00 07/00  01/01 Iat,tralt gue suscite le mgrche euro, sur lequel la o
présence de nouveaux intervenants, notamment =
internationaux, semble se renforcer.

)
(&)
Les non-résidents traitant traditionnellement en taux . o <
fixe, les deux premiers éléments apparaissentUr lemarche des bons du Trésbelement marquant
étroitement liés. demeure la progression des encours : sur les trois
premiers mois de I'année, le Trésor a, en effet, émis un

Le marché de la pension en « spécifiqtia également  total de 31,1 milliards d'euros de BTF face a des
connu un certain regain d’activité, certains titres fombees de 26,1 milliards, soit une offre nette de

francais étant particuliérement recherchés. C'est le ca3:3 Milliards. Cette augmentation de ['offre s’est
du BTAN 5 ans janvier 2006 qui a été traité & Eonia-402ccompagnee d'un repli des écarts de rémunération
points de base avant I'adjudication du 23 janvier et 28ntre le marche des BTF et les autres compartiments a
Eonia-20 points de base sur la période entouran€ourtterme. Alors qu'en debut d’année, le BTF 3 mois

Padjudication de mars (alors que le taux sur le marchd€ssortait lors de I'adjudication sur des niveaux de
du vrac se situe sur des niveaux de Eonia-5 points de 19 points de base par rapport au tauswiapde
base). En dehors des périodes d’adjudication, |dN€éme maturité, ce niveau est passé a 8 points de base
caractére spécifique d’un titre est li¢ a son statu compter du mois de février. La demande sur le marché

d'obligation la moins chére & livrer. LOAT avril 2011, Primaire est restée neéanmoins soutenue comme
obligation la moins chére a livrer sur le contrat l'illustrent les taux de couverture (montant adjugé/

Euronotionnel échéance juin 2001, a été ainsimontantdemande) oscillant entre 2,8 et 4,4.

particulierement recherchée, et a coté 10 points de base
en dessous du taux de pension en vrac. Concernant les BTAN et OAT, le cumul des montants

émis sur le premier trimestre atteint 22,5 milliards

Selon les intervenants, tearché deswapsde taux ~ d'@Uros, soit 28 % du montant figurant dans le
d'intérét confirme, depuis le début de I'année, saProgramme indicatif de financement pour 2001

croissance trés soutenue en Europe. Au cours d(B0 milliards). Le Tresor a limité son recours au secteur

premier trimestre de I'année 2001, la progression detO ans en sollicita’nt un nouveau segment de courbe
l'activité a été particulierement notable sur les Par le lancement d’une obligation a 15 ans (OAT 5 %

maturités trés courtes, notamment le 3 mois. En effetoctobre 2016). Ce titre permet de compléter la courbe
obligataire euro dans la mesure ou peu d'émetteurs

souverains sont présents sur la partie comprise entre
2 On distingue le compartiment du « vracgerferal collateral 10 et 30 ans.

ou GC) et celui du « spécifique ». Sur le compartiment du

vrac, il s'agit de préter de la liquidité contre titres. La nature

du titre est donc d’importance secondaire. Sur le

compartiment du spécifique, il s’agit d’emprunter un titre,

aux caractéristiques bien déterminées, contre liquidité. Le

marché allemand de la pension est un marché du

« spécifique », tandis que les marchés belge, francais, italien,

sont essentiellement des marchés de « vrac ». Sur le marché

du spécifique les écarts de taux entre opérations d’échéances

similaires tendront a étre plus marqués que sur les opérations

en vrac car les conditions de transaction seront plus sensibles

aux caractéristiques particuliéres des titres concernés.
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Classement par France Trésor du classement
des spécialistes en valeurs du Trésor

France Trésor a publié pour la premiere fois le
23 mars, le classement des spécialistes en valeurs
du Trésor les plus actifs en termes de patrticipation
aux différentes adjudications (BTF, BTAN, OAT et
rachats). La liste pour I'année 2000 reprend par
ordre décroissant les établissements suivants qui
ont réalisé une moyenne supérieure a 5,4 % du
total des adjudications : Crédit agricole Indosuez,
Deutsche Bank, BNP Paribas, Morgan Stanley,
Société Générale, ABN, Caisse des dépoits et
consignations.

Cette pratique de publication des tableaux de
classement (league tables), déja en ceuvre chez
les principaux émetteurs européens (Allemagne,
Italie, Espagne...), est de nature a stimuler une
participation plus active des intervenants lors des
émissions de titres de la dette francaise et favorise
le dynamisme du marché. En 2001, le classement
sera établi en pondérant les montants achetés
par la duration des titres concernés.

Evolution des taux des BTF et des BTAN
sur le mois

(en pourcentage,
Maturité 28 février 30 mars Variation
(en points de
base)
1 mois 4,70 4,66 -4
3 mois 4,66 4,46 -20
6 mois 4,54 4,39 -15
12 mois 4,47 4,27 -20
2 ans 4,44 4,26 -18
5 ans 4,54 4,44 -10

Ecart de taux des titres publics au sein de la
zone euro au 30 mars 2001

(en points de base,

Echéance France Allemagne lItalie  Belgique Swaps

3 mois 4,46 ns ns 3 7
6 mois 4,39 ns 0 0 3
12 mois 4,27 ns 0 0 3
2 ans 4,26 -5 15 6 17
5 ans 4,44 -7 26 15 32

ns : non significatif

3.3.2. Marché des titres de créances
négociables

NB :Les données statistiques relatives a ce marché
sont diffusées par la Banque de France sur plusieurs
supports :

— site Internethttp://www.banque-France.fr) ;

— Cahier des titres de créances négociables ;

— Situation hebdomadaire du marché des titres
de créances négociables.

Les entreprises financiéres

Les émissions de certificats de dépot
négociables

L'encours global de certificats de dépot est revenu a
un niveau proche de 150 milliards d’euros a la fin du
mois de mars, niveau déja approché au cours du second
semestre 2000 ; cette progression est imputable a une
hausse des émissions de 51 % au cours du premier
trimestre 2001 par rapport a celle enregistrée au dernier
trimestre 2000.

Certificats de dépdt négociables

(encours en milliards d’euros)

165,0
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Aprés une diminution en fin d’année, les émissionsDeux augmentations de programme significatives ont
de 1 a 3 jours ont retrouvé un niveau supérieur a 60 %té accordées, ainsi le plafond d’émission de

du total des émissions.

Ventilation des émissions de CDN
au 1* trimestre 2001 par tranches de durées

Durées au 30 mars 2001 En millions d’euros En pourcentage

De 1 jour a 3 jours 513,0 64,0
De 4 jours a 9 jours 54,9 7,0
De 10 jours

a moins de 1 mois 59,6 8,0
De 1 mois

a moins de 3 mois 100,2 13,0
De 3 mois

a moins de 6 mois 51,8 7,0
De 6 moisa 1 an 9,2 1,0
Total 788,9 100,0

Parmi les souscripteurs, les sociétés industrielles &g« 5 moyen terme négociables

Bayerische Hypo und Veireinsbank est passé de 5 a
10 milliards d’euros et celui de Sofax Banque de 4 a
10 milliards d’euros.

Les émissions de bons a moyen terme
négociables

Avec un volume dmissionde 2,2 milliards d’euros

au cours du premier trimestre — dont pres de la moitié
a moins de deux ans — contre 3,7 milliards au cours
de la période précedente, le marcheé de BMTN a conny
une activité relativement faible et I'encours a continué +=
de décroitre. Il s’élevait a 57,9 milliards d’euros au <
30 mars — chiffre incluant 1 milliard de BMTN
privilégiés —, contre 60,3 milliards a fin décembre.

Actu

commerciales ont de nouveau vu leur part s’accroitre
(56 % en mars 2001, contre 38 % en décembre 2000),

au détriment principalement des établissements d
credit (13 % en mars, contre 18 % en décembre ) etdegs,

OPCVM (20 % en mars, contre 25 % en décembre).

Ventilation des émissions de CDN
par catégories de souscripteurs
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A : Etablissements de crédit et assimilés

B: OPVCM

C : Entreprises d’assurance, caisses de retraites et mutuelles

D : Sociétés industrielles et commerciales et entreprises
individuelles

E : Administrations publiques et privées

M : Ménages et associations

Z : Non-résidents (zone euro)

H : Non-résidents (hors zone euro)

éencours en milliards d’euros)
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Les contreparties bancaires ont été moins largement
prédominantes que d’ordinaire ; elles ont été a I'origine
de la moitié du montant global desuscriptions—
contre 80 % pour le trimestre précédent —, le report
se faisant essentiellement au profit des OPCVM qui
ont représenté plus du quart du total.

Les entreprises non financiéres
Les émissions de billets de trésorerie

Le marché des billets de trésorerie a été caractérisé par une
nette reprise de l'activité apres le passage de fin d'année.
Cette expansion s’est prolongée sur la quasi-totalité du
trimestre. Elle s’est traduite par un fort volurrénaissions

— 258 miilliards d’euros émis au cours de la période, contre
174 milliards d'euros pour le trimestre précédent — ainsi
gue par une progression sensibleefebursCe dernier a
atteint un maximum de 85 milliards d’euros, avant de se replier
a 80,4 milliards au 30 mars, la fin de trimestre étant
traditionnellement marquée par une activité limitée.
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Billets de trésorerie

(encours en milliards d’euros)
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Ventilation des émissions de BT
au 1°" trimestre 2001
par tranches de durée

Durées au 30 mars 2001 En millions d’euros En pourcentage

De 1 jour a 3 jours 109,5 43,0
De 4 jours a 9 jours 75 3,0
De 10 jours

a moins de 1 mois 32,1 12,0
De 1 mois

a moins de 3 mois 79,3 31,0
De 3 mois

a moins de 6 mois 26,3 10,0
De 6 moisa lan 2,9 1,0
Total 257,6 100,0

Profitant des bonnes perspectives du marché et
s’appuyant sur le développement de ses ventes a
l'international, I'émetteur américain General Electric
Capital Corporation a fait passer son programme
d’émission de 15 milliards d’euros a 25 milliards —
taille équivalente au plus gros programme de certificats
de dépot négociables de la place, celui de BNP-Paribas.
Parmi les autres amendements de programmes les plus
significatifs figurent celui du Groupe Lafarge —

4 milliards d’euros, contre 2,5 milliards d’euros
précédemment — et celui du véhicule émanant de la
Société générale, Antalis, dont le plafond d’émission
autorisé est passé a 4,2 milliards d’euros, contre
3,3 milliards précédemment.

40 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001



Les marchés de capitaux

Evolution des éecarts de rendement sur obligations

Le dernier trimestre de I'année 2000 avait été marqué non seulement par un fort recul des marchés boursiers,
mais également par une dégradation des marchés de crédit, reflétant une aversion croissante pour le
risque, manifestée par les investisseurs internationaux. Engagé aux Etats—Unis, et particuliérement net sur
le marché des obligations privées libellées en dollar, ce mouvement qui s’était traduit par une forte
progression des rendements sur le marché secondaire et un acces plus différencié des émetteurs au
marché primaire, n'avait pas épargné les marchés euro. A la fin de I'année 2000, cette défiance a I'égard
des titres obligataires privés avait ainsi amené les écarts de rendement entre ces derniers et la courbe
obligataire gouvernementale sur des niveaux trés élevés (de 50 a 190 points de base selon la qualité des
signatures).

L'examen de I'évolution des marchés du crédit en euro au cours des trois premiers mois de I'année 2001
amene a souligner deux phénoménes majeurs, étroitement corrélés :

A. La persistance de conditions de marché tendues
Deux périodes peuvent étre distinguées au cours du premier trimestre.

— Au cours du mois de janvier, a pris place un mouvement de resserrement significatif quoique temporaire
des écarts de rendement entre les titres obligataires privés et la courbe de référence des rendements
des titres d’Etat. Cette amélioration relative des conditions de financement offertes aux émetteurs privés
doit étre rapprochée d’'un contexte international marqué par la perspective d’'un regain de dynamisme
de l'activité américaine au premier semestre. Encouragée par une baisse de 100 points de base en
moins d’un mois de l'objectif de taux des Fed Funds du Systeme fédéral de réserve, cette amélioration
du sentiment général, qui s’est traduite par le retour a une plus grande appétence pour le risque de la
part des investisseurs, a facilité, dans un contexte de baisse des rendements, un rétrécissement des
écarts de taux sur I'ensemble des marchés obligataires internationaux. Sur les marchés euro, ces
écarts par rapport aux rendements des titres d’Etat ont ainsi touché, sur I'ensemble des compartiments
du marché obligataire, leurs points bas autour de la fin du mois de janvier.

— A cette situation a progressivement succédé un nouvel épisode de défiance a I'égard des titres obligataires
privés, reflet d’'une remise en cause du scénario optimiste du début d’année, tant en ce qui concerne les
Etats—Unis et le Japon que, dans une moindre mesure, I'économie européenne. Ce mouvement trouve
logiquement son pendant dans le recul constaté simultanément sur les grands marchés boursiers. Plus
marqué sur les marchés de la zone euro que sur les marchés de crédit en dollar, le mouvement a
également pesé sur les marchés de titres des pays émergents. Au total, sur les deux derniers mois, la
tendance a I'ceuvre en début d’année s’est trouvée soit interrompue, soit retournée, de sorte que sur
certains compartiments de marché (obligations notées BBB et obligations émises par des opérateurs
télécom), les spreads de crédit ont atteint de nouveaux niveaux records historiques.

Ecarts de rendement entre obligations privées Ecarts de rendement entre obligations privées
et la courbe d’Etat euro (secteur 5 ans) et la courbe d’Etat euro (secteur 5 ans)
(en points de base) (en points de base)
75 190
70 \V\/\/\ 185 -
65 St WG N 180
175 1
60
170 1
55
\ 165 1
50 V*\f\_\“ 160 1
LA N N
43 N 155 1
40 —— 150 1
35 , \ 145 1
Industrielles AAA 140 ! ! ; ;
Industrielles AA 01/01/01  22/01/01  12/02/2001 05/03/2001 26/03/2001
Obligations foncieres et assimilées — BBB industrielles Télécoms
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B. Une sélectivité de plus en plus manifeste des investisseurs

L’élargissement des Ecarts de rendement n'a pas été uniforme, apportant au contraire une illustration de la
sélectivité croissante du marché dans la détermination des conditions d’acces au financement obligataire
des diverses catégories d’émetteurs. L’évolution des différents spreads de crédit synthétise ce phénomene.

Evolution des écarts de crédit sur les marchés euro (secteur 5 ans)

(en points de base)
125

20 _| o~

10

- 115
0 Py LN

— 110

— 105

100

01/01/2001 19/01/2001 08/02/2001 28/02/2001 20/03/2001
— AA-AAA Entre Télécom et BBB ——— Entre BBB et AA (éch. de droite)

On peut ainsi schématiquement opposer la tenue des titres disposant des notations les plus élevées
(les obligations notées AAA ou AA, y compris les titres du type Pfandbriefe et obligations foncieres) a
celle des obligations BBB. Les premiéres ont vu leurs écarts avec les titres d’Etat se stabiliser au cours
des derniers mois, les secondes ont subi des fluctuations de plus grande amplitude de leurs spreads,
ces derniers atteignant de nouveaux sommets en fin de trimestre.

Au dela, les évolutions les plus marquées sont celles qui ont affecté les émissions des opérateurs de
téléphonie : alors que leurs conditions de financement se situaient encore a plus de 20 points de base
au-dessous de celles supportées par les émetteurs notés BBB en début d’année, elles s’établissent
désormais a moins de 10 points de base de celles ci. Cette dégradation des conditions d’émission
reflete la situation particuliere des opérateurs de télécom, confrontés simultanément a la nécessité
d’'assainir leur structure financiéere (refinancement de dettes a court terme) et a la croissance de leurs
besoins de financement (ampleur des investissements a conduire). lls ont, en conséquence, été amenés
a consentir de plus en plus systématiquement des conditions d’émission spécifiques : a la hausse des
rendements offerts sur le marché primaire s’est ajouté le recours a la pratique du «rehaussement de
coupon», qui garantit a l'investisseur une hausse du coupon nominal des titres, des lors que I'émetteur
verrait sa notation étre abaissée. L'émission obligataire a laquelle a procédé France Télécom au début
du mois de mars illustre ce choix : I'opérateur frangais a sollicité les marchés obligataires pour un
montant total équivalent a 17,6 milliards d’euros, a travers sept tranches d'émission, en euro, en dollar
et en livre sterling, sur des échéances allant du 2 au 30 ans. Sur les tranches a taux fixe, les spread a
I'émission se sont étagés entre 145 et 308 points de base au dessus des titres d’Etat correspondants.
Dans ces conditions de spreads, et compte tenu de la protection offerte aux investisseurs par les
clauses de rehaussement de coupon (+ 25 points de base), l'opérateur a pu augmenter significativement
le montant émis (initialement 7 milliards d’euros).
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La population des émetteurs de billets de trésorerieertaines de ces émissions peuvent étre associées a
s’est, par ailleurs, enrichie de deux nouvelles entités des opérations sur produits dérivés de taux et
Vivendi Universal a lancé un programme de 4,5 milliardsconverties en opérations a taux variables, en tout ou
d’euros noté A-2 par I'agence Standard & Poor’s et lapartie.
société Imerys SA s’est présentée sur le marché avec
un programme non noté de 600 millions. Au cours du premier trimestre 2001, les émissions
d’'obligations convertibles ont connu une trés forte
S’agissant de I'organisation du marché, on peut releveaugmentation. Elles se sont élevées a 6,2 milliards
gu'a fin mars on comptabilisait 26 établissementsd’euros, soit plus de trois fois le montant émis au
domiciliataires ayant des lignes d’émissions vivantespremier trimestre 2000. En un trimestre, les émissions
inscrites sur leurs livres, le premier représentant 36 %dépassent ainsi les émissions de I'année 2000
du montant total domicilié, les cing premiers, 70 %, et(4,4 milliards d’euros), période pendant laquelle les
les 10 premiers, 90 %. investisseurs avaient, globalement, privilégié les .
émissions en actions sur les marchés boursiers. Cetta—=
) situation résulte d'opérations de taille importante <
3.3.3. Eléments d'activité engagées par deux entreprises — Vivendi Universal =
des marchés obligataires et France Télécom — et traduit la volonté des sociétés"{j
d'offrir aux investisseurs des titres pour lesquels le <
risque de pertes en capital est limité, mais permettant
e bénéficier de toute hausse future du cours de
Faction.

L'activité des marchés obligataires s'apprécie en
particulier a 'aune des émissions brutes — permettan
de mesurer l'intensité du recours a ce compartimen
(données détaillées au chapitre 2). Au cours du premieémissions Foblinations convertibles
trimestre 2001, les émissions brutes, tous émetteurg,entrelorises frfn aises
confondus, se sont inscrites en repli par rapport a la ¢

période correspondante de I'année précédente. Cette
baisse est imputable a la diminution du nombre(©"™mards deuros)
d’opérations (47 pour le trimestre), dans un contexte
oll les montants moyens émis ont légérement décrdi
(450 millions d’euros en moyenne, contre 504 millions 6 — -
au premier trimestre 2001). Le premier trimestre 2000,
avait cependant été marqué, de maniere exceptionnelle,
par le lancement d’émissions qui avaient été retardée? |
dans les mois précédant le passage a I'an 2000. Cetge] —
baisse est le fait, pour les deux tiers environ, des, |
émetteurs du secteur financier. Elle parait compensée

par un recours plus intensif aux émissions de certificats | —’> B
de dépbt, dont les conditions d’émission onto w w w w w w w w

q tag6 bénaficié d i des t . T T2 T3 T4 TL T2 T3 T4 T1
avantage benetricie du repll des taux courts. 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001

Les émetteurs non financiers ont diminué leur recours

a ce marché, mouvement reflétant la priorité donnée a

la stabilisation des taux d’endettement par la plupart

des grands émetteurs, qui sont également deg 3.4. L’activité sur le marché

entreprises cotées. Le recul aurait été encore plus net .

sans I'émission de France Télécoai. ('encadré des actions

« évolution des écarts de rendement sur obligations »A . ]
u cours du premier trimestre 2001, 18 entreprises ont

Les émissions & taux fixe ont dominé trés largemenft€ introduites en bourse sur Euronext Paris, dont

(96 % des encours émis au premier trimestre 200111 appartenantau secteur informatique. Ainsi, malgre

contre 3 % a taux variable et 1 % a zéro-coupon, sur it Volatilite des cours, T'offre de capitaux sur ces

base des données recensées a la date de rédactiopfCieUrs ne s'est pas tarie. Au total, les capitaux leves

Cette prédominance n’est pas représentative@U litre de ces introductions ont atteint 166 millions

cependant, d’une orientation des émetteurs en terme&€uros (hors introduction d’Orange).

d’anticipation de taux a long terme, dans la mesure ou
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Sept de ces introductions se sont effectuées sur lron détenu par la société mere serait de 56 %, sera,
marché libre, dont le r6le d’acclimatation pour les ainsi, prise en compte dans le calcul de I'indice pour
entreprises souhaitant faire appel au marché boursie80 % de sa capitalisation, contre 100 % auparavant.
se renforce sans doute dans le contexte boursier actuel.
Sur leamarchés dérivés d’'actionk bourse de Paris a
La capitalisation d’Euronext Paris est revenue aenregistré une croissance sensible de son activité au
1 427 milliards d’euros fin mars 2001 (contre 1 541 milliardscours du premier trimestre de I'année. Le nombre de
fin décembre 2000), sensiblement moins vite que l'indicecontrats s'est, en effet, accru de 19,4 % par rapport au
CAC quis'estreplié de 12,6 sur le trimestre. trimestre précédent, pour s’établir en moyenne
quotidienne a 1,1 million de contrats par jour, soit un
Tous marchés confondus, les volumes de transactioniveau significativement supérieur au niveau moyen
ont de nouveau progressé au cours du premieconstaté en 2 000 (0,9 million de contrats par jour). Cette
trimestre 2001, avec une moyenne quotidienne devolution a résulté principalement de la croissance des
4,9 milliards euros — contre 4,6 milliards en moyennevolumes traités sur les dérivés actions et indices (plus
annuelle 2000. desquatre cinquiemes donarché des dérivés de la
Bourse de Paris) qui se sont inscrits en hausse de 18 %
Quatre facteurs peuvent expliquer I'importance dessur le trimestre et, dans une moindre mesure, de
volumes traités : 'augmentation de I'activité sur produits de taux (14 %
du marché) dont le volume a augmenté de pres de 29,7 %.
la baisse des cours améne un nombre croissant
d’'actions aux seuils de rachat autorisés par lesSur le principal segment du marché dérivés — produit
assemblées générales ; indices et actions — les investisseurs ont privilégié
les produits financiers ayant pour sous-jacent des
— certaines entreprises reglent des le début de 'annéetions (+ 64 %) aux options sur indices CAC (contrats
des acomptes sur dividendes dont, futureset options) dontle nombre a augmenté de 5,2 %,
traditionnellement, un montant est réinvesti ensibien que la répartition de I'activité a été sensiblement
bourse ; modifiée au cours du trimestre, les produits dérivés
sur actions représentant au premier trimestre 2001, prés
— de nombreuses formules de gestion collectivedes deux tiers de I'activité, contre seulement 50 % lors
d’épargne (assurance-vie...) fonctionnent pardu trimestre précédent.
abonnement, générant pour les gestionnaires un
flux régulier de capitaux a investir ; Dérivés actions et indices
sur la place de Paris
— au cours du premier trimestre ont été effectuées
diverses recompositions d’actionnariat, (enmilions de contrats)
représentatives d'opérations de croissance
externe, de rachats d’intéréts minoritaires (repriser 600
de titres France Télécom cédés par Vodafone ...); 400 —
qui ont également contribué aussi a nourrir
I'activité du marché parisien.

1200
1000

Depuis le 2 mars 2001, le calcul des indices CAC 40, 8% ]
SBF 120 et SBF 250 a été modifié par décision du 600

31 janvier 2001 du Conseil scientifique des indices, afin 400 - L
de prendre en compte I'accroissement du nombre de o0 :I l . I
sociétés cotées, controlées —au sensde laloidu _ | B8 & 77 B M [
24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales — par une Oct. ~ Nov.  Déc. Janv. Fév. Mars
ou plusieurs sociétés présentes dans le méme indice. 2090 2000 2000 - 2001 2001 - 2001
Le poids d’une « société fille » — une entreprise Future CAC Option Cac Options actions
contr6lée — est désormais limité a la part du capital
non détenu par la « société mere ». Le pourcentage de
capitalisation retenu dans le calcul de l'indice est
compris entre 5 % et 60 % et évolue par pas de 5 %. A
titre d’exemple, une entreprise, dont la part du capital
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Le mois de mars a, en outre, été caractérisé par
l'introduction de nouveaux produits dérivés sur la
Bourse de Paris. Depuis le 19 mars 2001, 10 nouveaux
contrats a terme sur indices sectoriels Dow Jones Stoxx
sont, en effet, a la disposition des investisseurs. Ceux-
ci portent sur les secteurs banque, énergie, pharmacie,
technologie et télécommunications des indices Dow
Jones Stoxx 600 — 600 valeurs appartenant a 16 pays
européens — et Dow Jones Euro Stoxx — un sous-
ensemble de I'indice précédent pour la zone euro. La
présence d’animateurs de marché devraient assurer
une liquidité significative a ces nouveaux produits.
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4. Chronologie

7 mars 28 mars

Le secrétaire d’Etat au Logement et le ministre deLe Conseil d’Etat annule un décret d’application dé_lq_,)
I'Equipement, des Transports et du Logementla seconde loi sur les 35 heures concernant le temps=

présentent un ensemble de mesures destinéesde travail des cadres. ('(j
combattre la crise du logement social. -

29 mars 4=
Francois Logerot est nommé premier président de la (@)

Cour des comptes, en remplacement de Pierre Joxe. |’ Assemblée nationale adopte, en premiére lecture, Ie<
trois projets de loi réformant les tribunaux de commerce.
8 mars

Publication au Journal officiel du nouveau code des
marchés publics, harmonisant les procédures d’appel
d'offres avec les directives européennes, facilitant
I'acces des petites et moyennes entreprises a cette
procédure et la rendant plus transparente.

13 mars

L'arrété du 9 janvier, portant homologation de
reglements du Comité de la réglementation bancaire et
financiere, est publié alournal officiel.

14 mars

Le gouvernement adopte un projet de loi comportant,

notamment, certaines mesures renforcant la lutte contre
la fraude sur les cartes bancaires. Le texte élargit
également les pouvoirs de la Banque de France en
matiere de sécurité des moyens de paiement.

27 mars

Les attributions de Ségolene Royal, ministre déléguée
ala Famille et a I'Enfance sont élargies aux Personnes
handicapées. Marie-Noélle Lienemann est nommée
secrétaire d’Etat au Logement, en remplacement de
Louis Besson et Paulette Guinchard-Kunstler est
chargée du secrétariat d’Etat aux Personnes agées.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001 47






Les PEA bancaires huit ans apres

Institué pour susciter, grace a des incitations fiscales, le développement d’'une épargne
des ménages durablement investie en actions, le plan d’épargne en actions (PEA)
bancaire a trouvé sa place face aux produits concurrents, PEP et assurance-vie.

<))

Au bout de huit années d’existence, les résultats du PEA bancaire attestent son succes. (O
Il a séduit, des l'origine, les ménages qui disposaient déja d’'un portefeuille actions, tout -
en attirant progressivement une nouvelle clientele a laquelle les intermédiaires ont 4=
notamment su proposer une large gamme d’'OPCVM éligibles au PEA bancaire. \

Selon les données communiquées par les établissements, a fin 2000, 6,45 millions de
PEA bancaires étaient ouverts, avec 99,5 milliards d’euros de fonds placés.

Il ressort de la présente enquéte que la possibilité, ouverte aux 1,3 million de
détenteurs de PEA bancaires de plus de huit ans, d’effectuer des retraits sous un
régime fiscal favorable est restée, au 31 décembre 2000, peu utilisée. Les capitaux
placés sur des PEA de plus de huit ans, soit 40 milliards d’euros, sont assez
concentrés : 20 % de ces plans (soit 260 000 plans) regroupent 70 % des encours
de titres (soit 28 milliards d’euros). En moyenne, compte tenu des dividendes
encaissés et de la valorisation boursiere des titres détenus, les épargnants qui ont
ouvert un PEA bancaire dés 1992 et I'ont conservé jusqu’en 2000 se sont constitués
un capital équivalent au double de leurs versements.

Hervé GRANDJEAN
Direction des Etudes et Statistiques monétaires
Service d’Etudes sur les valeurs mobiliéres
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1. La place des PEA bancaires
dans le paysage financier francais
depuis leur création en septembre 1992

1.1. Un succes initial assuré par de fortes incitations

Le PEA bancaire (cf. annexe) a été créé pour inciter les épargnants, grace a des avantages
fiscaux, a réaliser un investissement durable en actions dans un cadre permettant beaucoup
de souplesse dans la gestion et la composition des placements. |l a ainsi pris la reléve du
compte épargne en actions (CEA), dans un contexte marqué par I'abondance de I'offre de
produits financiers défiscalisés, avec notamment le plan d’épargne populaire, créé en 1990,
et la montée en puissance de I'assurance-vie. Dans ces conditions, le succes initial du PEA
a été assuré par des mesures spécifiques : d'abord la possibilité d'y transférer des actions
déja détenues, puis d'y loger des titres de I'emprunt d’Etat 6 %, souscrits notamment en
réemploi des produits de cessions d’'OPCVM de capitalisation qui ont alors été exonérés de
la taxation des plus-values.

Ila ainsi attiré, des I'origine, les ménages qui disposaient déja d’'un portefeuille d’actions, ainsi que
ceux qui'y ont vu I'occasion d’aborder les placements boursiers avec une prise de risque limitée.

1.2. Huit ans apres sa création, le PEA occupe
une position importante
au sein des produits d’épargne contractuelle
bénéficiant d’'avantages fiscaux

Afin 2000, I'encours des placements sous PEA (99,5 milliards d’euros) dépassait largement
celui des fonds déposés sur les PEP bancaires (60,5 milliards d’euros), créés en 1990, et
parvenus a leur maturité fiscale en 1998. A la méme date, il représentait environ 17 % des
placements en assurance-vie, formule plus ancienne disposant d’avantages spécifiques.
Selon le sondage réalisé par la Sofres pour Euronext et la Banque de France en juin 2000,
12,1 % de la population des Francais agés de 15 ans et plus étaient titulaires d’'un PEA
contre 24,5 % pour les contrats d’assurance-vie. Par ailleurs, 34 % des PEA sont
exclusivement composés d'actions de sociétés cotées, 25 % uniquement de titres d'OPCVM
et 38 % comprennent ces deux types d’actif.

En termes de flux, sur les trois premiers trimestres de 'année 2000 (derniere base de comparaison
actuellement disponible), I'épargne investie en valeurs mobilieres dans les PEA bancaires,
soit 15,9 milliards d’euros, a représenté 24 % de celle placée dans les contrats d’assurance-
vie. En revanche, des dégagements ont continué d'étre opérés sur les PEP bancaires pour un
montant de 4,2 milliards d’euros. En cumul, d’octobre 1992 a décembre 2000, I'épargne investie
dans les PEA bancaires (hors liquidités) a représenté environ 68 milliards d’euros.
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|
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1.3. Un développement spectaculaire depuis 1997

Evolution des PEA bancaires
(décembre 1992 a décembre 2000)

Encours de titres Nombre de PEA bancaires Variation SBF 250 Montant moyen du
(en milliards d’'euros) (en millions) (en %) PEA bancaire
(en euros)
Décembre 1992 9,1 2,20 - 4135
Décembre 1993 25,7 2,79 32,1 9210
Décembre 1994 25,8 2,78 -17,0 9287
Décembre 1995 27,0 2,66 -1,4 10 142
Décembre 1996 31,8 2,64 26,7 12 079
Décembre 1997 40,4 2,97 245 13 625
Décembre 1998 56,3 3,68 28,5 15 314
Décembre 1999 85,7 4,96 52,4 17 268
Décembre 2000 99,5 6,45 -1,0 15 433

On peut distinguer trois périodes dans I'évolution des PEA bancaires entre décembre 1992
et décembre 2000.

— Un succes initial significatif, largement assuré par les transferts de titres qui ont représenté
les trois quarts des sommes collectées en 1992, relancé I'année suivante par I'éligibilité
au PEA du grand emprunt d’Etat 6 % — 1993.

— En1994-1995, les médiocres performances boursieres se traduisent par un tarissement

des flux de placements. A partir de juin 1994, s'amorce un mouvement de baisse du
nombre de PEA bancaires.
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— Lapériode 1996-2000 se caractérise par une accélération de la progression des encours et
du nombre de PEA bancaires qui devient trés forte a partir du début 1997 en raison de
I'essor des cours boursiers. Au cours des quatre années 1997 a 2000, les encours placés
sur PEA bancaire ont été multipliés par trois pour atteindre 99,5 milliards d’euros en fin de
période et le nombre de PEA bancaires est passé de 2,64 a 6,45 millions de plans. A fin
2000, le montant moyen des fonds placés sur un PEA bancaire moyen atteignait ainsi
15 433 euros.

Huit ans aprés le lancement du PEA bancaire, les souscripteurs de la premiére heure
détenaient 41,5 % des actifs (encours de titres et liquidités) et représentaient 20 % des
6,5 millions de détenteurs.

2. Principales caractéristiqgues des PEA
bancaires arrivés a maturité a fin 2000

Décomposition des placements dans les PEA bancaires (cléturés ou non)
ayant dépassé une durée de huit ans
au 31 décembre 2000, par tranches de montant

Structure des encours (en pourcentage)

Nombre Titres Actions  Liquidités Total
Tranc(r;s :uer :;;Jntant de PEA  d'OPCVM (mFiIIIiEe'?sn:j?g:rr; 9
(en %) @ ) 3) (1)+(2)+(3)
Moins de 4 573 29 2 1 4 2 2
De 4574 a 11434 18 5 3 6 5 8
De 11 435 & 22 867 16 11 6 7 8 17
De 22 868 a 34 301 10 11 5 7 8 29
De 34 302 a 45 736 6 10 5 6 7 40
De 45 737 a 91 469 12 27 20 19 24 68
De 91 470 a 152 449 5 17 19 20 18 114
Plus de 152 449 4 17 40 32 28 206
Total 100 100 100 100 100

2.1. Un poids important

Prés de 20 % des PEA bancaires ouverts a fin 2000, soit environ 1 300 000 plans, I'étaient
depuis huit ans ou plus. Sur les 2,2 millions de PEA ouverts a fin décembre 1992, représentant
a cette date un encours de 9,1 milliards d’euros, environ 900 000 ont donc été clbturés avant
la durée de huit ans qui leur assurait la plénitude des avantages fiscaux attachés au
produit. L'encours des titres logés dans des PEA arrivés a maturité, d’'un montant de
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40 milliards d’euros, représentait, au 31 décembre 2000, 40 % du total des valeurs mobilieres
placées sous dossier PEA. La part des actions (46,1 %, contre 53,9 % pour les titres dOPCVM)
dans les portefeuilles-titres des PEA de plus de huit ans est Iégérement supérieure a celle
observée pour I'ensemble des PEA (43,6 % pour les actions, contre 56,4 % pour les titres
d’OPCVM).

L'encours moyen des PEA bancaires arrivés a maturité a fin 2000 était d’environ 31 600 euros,
a comparer a une valeur moyenne de 15 433 euros pour I'ensemble des PEA bancaires selpn
la derniere enquéte Cet encours moyen varie fortement selon les types d'établissements
dépositaire$ : il était de 45 700 euros dans les trois grandes bafaiake 26 000 euros
dans les autres établissements

2.2. Une répartition par montants unitaires
différenciée selon les établissements
dépositaires

pe

Etudes

A fin 2000, 63 % des PEA bancaires arrivés a échéance sont d’'un montant inférieur a
22 867 euros (150 000 francs). Cette répartition du nombre de PEA bancaires par tranche de
montant est sensiblement différente selon le type d’établissement dépositaire :

— les banques d'affaires gerent surtout des plans de montants élevés ;

— laclientele des trois grandes banques se répartit de maniére égale de part et d’autre du
seuil de 22 867 euros (150 000 francs) ;

— les autres établissements sont plutét spécialisés dans la gestion des plans de montants
relativement moins élevés.

Répartition du nombre de PEA bancaires de plus de huit ans
par tranches de montant selon les établissements dépositaires
au 31 décembre 2000

(en %)

Banques d'affaires
Trois grandes banques
Autres établissements

Moins de 22 867 euros
(3 premiéres tranches)

Plus de 22 867 euros
(5 derniéres tranches)

18
50
68

82
50
32

.

A @ N

mutuel Bretagne
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Cf. Bulletin de la Banque de Franc® 86 — février 2001, « Structure et évolution des PEA bancaires
au quatriéme trimestre 2000 ».

Les résultats concernant les banques d’affaires ne sont pas significatifs.
BNP-Paribas, Crédit Lyonnais et Société générale
Caisses d’épargne, Natexis Banques populaires, Crédit du Nord, La Poste, CIC, Crédit agricole, Crédit
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2.3. Une nette concentration des encours
sur les PEA bancaires de montant élevé

Au 31 décembre 2000, les PEA bancaires de plus de huit ans d’'un montant supérieur a
45 737 euros (300 000 francs), qui représentent environ 20 % du nombre de PEA de leur
catégorie, rassemblent prés de 70 % des encours de titres, soit respectivement prés de 80 %
et 60 % des encours d’actions et de titres dOPCVM.

Ce résultat reflete I'intérét du PEA bancaire pour les portefeuilles importants, en régle générale
plus lourdement imposés au titre des revenus de valeurs mobilieres et/ou des plus-values.

2.4. Une part des actions détenues en direct
plus importante dans les tranches
de montant élevées

Dans les PEA bancaires de plus de huit ans, les encours de titres d’OPCVM (actions,
diversifiés, garantis) sont [égérement supérieurs a ceux d'actions frangaises cotées : 54 %
pour les premiers, contre 46 % pour les seconds au 31 décembre 2000.

Répartition des catégories de titres par tranches de montant au 31 décembre 2000

(en %)
100 1
90
80
70
60
50
40
30
20
10 1
0 - T T
A B C D E F G H
A moins de 4 573 euros E: de 34 302 & 45 736 euros W Actions
B :de 4574 a1l 434 euros F: de 45 737 a 91 469 euros
C:de 11 435 & 22 867 euros G : de 91 470 & 152 449 euros 5 Tives dopcv
D : de 22 868 a 34 301 euros H : plus de 152 449 euros

En revanche, la détention directe d'actions est prépondérante (67 %) dans la tranche de
montant la plus élevée (> 152 449 euros).

Seules les tranches extrémes — la premiére et les deux plus élevées —ont des parts relatives
d’'actions supérieures a 40 % ; pour la plus élevée, le poids des titres d'OPCVM est inférieur
au tiers des encours de titres.
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Des différences importantes dans la composition des plans sont a noter d'un type d'établisseme|
al'autre. Elles refletent, notamment, outre la différence de montant, la diversité des comportemen
de placements de la clientéle, qui n’est pas sans lien avec le choix de I'établissement dépositair

Parts respectives des actions et des titres d’'OPCVM dans les PEA bancaires
de plus de huit ans par établissements dépositaires au 31 décembre 2000

(structure, en %)

Banques d'affaires
Trois grandes banques
Autres établissements

Titres

Actions d'OPCYM Total
75 25 100
50 50 100
43 57 100

t

37 =

udes

)
Au total, le PEA bancaire a regu, dés 1992, un accueil favorable des différentes catégSHés
de clientéle. La forte dispersion observée dans les montants et la composition des PEA
ouverts cette année-la montre que la clientéle des premiers souscripteurs n’était pas
uniguement issue d’'une population aisée, habituée de la Bourse, cherchant avant tout a
optimiser la gestion de la composante actions de son portefeuille de valeurs mobiliéres.

3. Les déetenteurs de PEA arrivés a
maturité ont doublé leur épargne
et restent fideles au produit

3.1. Un doublement de I'épargne investie

Répartition des PEA de plus de huit ans, en nombre et en montants versés

par tranches de versements, au 31 décembre 2000

(en %)

Montant cumulé des versements

(en euros)

Nombre de PEA

Somme des versements effectués
au 31 décembre 2000

Moins de 1 524

De 152543811
De 3812 a7 622
De 7 623 411434
De 11 435 a 15 245
De 15 246 &4 30 490
De 30 491 &4 60 979
De 60 980 & 91 469
Total

24
15
15
10
6
14

9

7
100

g o g N P

25
38
100
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Afin 2000, les PEA de plus de huit ans avaient recu, sur 'ensemble de leur existence, prés
de 20 milliards d’euros de versements. Plus de 80 % des versements sur ces PEA ont été
déposés sur 30 % des plans. Compte tenu des revenus encaissés (dividendes d’actions,
coupons de 'emprunt d’Etat 6 % — 1993, avoir fiscal récupéré) et de la valorisation boursiére
des titres détenus, le montant capitalisé a fin 2000 sur ces PEA représentait environ le
double de la somme des montants versés.

La valeur du ratio montant capitalisé/somme des versements (« coefficient de valorisation ») ne
peut pas bien entendu étre interprétée en termes de taux de rendement, sur la période, de
I'épargne investie, car l'information sur la chronologie des versements n’est pas disponible.
Néanmoins, la comparaison des valeurs de ce ratio en fonction, d’'une part, des montants versés
et, d'autre part, du type d’établissement dépositaire, donnée par le graphique ci-dessous permet
d’apprécier la fagon dont les différentes catégories de clientéle ont utilisé le dispositif du PEA.

Le coefficient de valorisation est minimal (171 %) pour les PEA situés dans la tranche de
versements la plus basse (moins de 1 524 euros). Les performances des autres tranches
sont moins différenciées, elles culminent, néanmoins, dans la tranche des versements les
plus élevés (supérieurs a 60 980 euros) avec une valeur du coefficient de valorisation qui
atteint 216 % pour I'ensemble de la tranche et qui s’éleve a 249 % pour les PEA de cette
tranche ouverts auprés d’'une banque d'afféires

On en conclut donc que, toutes proportions gardées, les gros épargnants ont mieux tiré
parti du dispositif que les petits. Tel sera notamment le cas s'ils ont effectué I'essentiel de
leurs versements en tout début de période, bénéficiant ainsi a plein des fortes hausses des
cours de la Bourse observées de 1996 a 1999.

A linverse, les épargnants qui auront plus également réparti leurs versements sur toute la
durée de la période, afortiori qui les auront concentrés sur la fin, auront des coefficients
de valorisation moins élevés.

Ratio capital acquis/total des versements par tranches de versements
et par établissements dépositaires

(en %)

250

200

150 1

100

A B C D E F G H
A : moins de 1 524 euros E : de 11 435 a 15 245 euros B Total
B:de 1525 a 3811 euros F : de 15 246 a 30 490 euros B Autres établissements
C:de3812a7622euros G :de 30491 a 60 979 euros B 3 grandes banques
D:de 7623 a11434euros H:de 60980 a 91 469 euros 0O Banques d'affaires

5 Pour les banques d’affaires, les résultats ne sont pas significatifs pour les cinqg premiéres tranches.
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3.2. Des sorties tres limitées

La loi de juillet 1992 instituant le PEA a prévu que tout retrait de sommes ou de valeurs
intervenant avant I'expiration d’'une période de huit ans entrainait la cléture du plan,

I'exonération fiscale des produits étant pour sa part acquise a I'issue de la cinquieme anné
L'arrivée a la maturité des huit ans permet donc au titulaire de procéder a des retraits
partiels, tout en conservant le plan et le bénéfice des exonérations qui y sont attachées.
Toutefois, aucun versement n’est plus possible dés lors qu’est intervenu un retrait.

D

L'enquéte montre que la nouvelle possibilité offerte aux titulaires de plans dépassant les
huit ans, a savoir procéder a des retraits partiels en conservant le plan, a été peu utilisée :
des retraits partiels ont été effectués sur environ 2 % des PEA de plus de huit ans pourtOn
montant de 342 millions d’euros. A titre de comparaison, on peut noter que 3 % des PE

plus de huit ans ont été fermés entre le 15 septembre et le 31 décembre 2000, pouwn
montant de retraits de 638 millions d’euros. ‘LIJ

C'est dire que la trés grande majorité des 1 300 000 plans qui ont dépassé huit ans d’existence ont
été conservés et que les titulaires gardent, s'ils n'effectuent aucun retrait, la possibilité de les
alimenter jusqu’a la limite des 600 000 francs. La marge dont ils disposent est grande puisque 4 %
seulement des souscripteurs initiaux avaient atteint le plafond autorisé a la fin de I'année 2000.
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Annexe

1. Conditions d’ouverture et caractéristiques du PEA (bancaire)

Créé le 14 septembre 1992our attirer une épargne longue et stable des particuliers vers

le marché des actions en vue de favoriser I'accroissement des fonds propres des
entreprises francaises, le PEA bénéficie d’une fiscalité particulierement avantageuse a
condition que I'épargne investie le soit pour une durée minimale de 5 ans. Il ne comporte

pas, cependant, d'avantage fiscal a I'ouverture, contrairement aux dispositifs précédents
(Monory, CEA...) et al'assurance-vie.

Une enveloppe fiscale attrayante

— Associant un compte-titres a un compte en espéces non rémunéré, il permet a son titulaire
de capitaliser, en franchise d'impdt, les produits acquis par le plan, dividendes comme
plus-values.

— Chaque titulaire peut procéder a des versements sur son PEA, dans la limite de
600 000 francs (91 469 euros), dont les produits sont exonérés d'imp6t a I'exception des
prélévements sociaux dus a la sortie, notamment la CSG (contribution socialesgénétdh
CRDS (contribution pour le remboursement de la dette sociale), qui s’élevent depuis le
1* janvier 1998 &4 10 %.

— Lerégime fiscal du PEA (hors prélevements sociaux de 10 %) varie selon sa durée.

Date du retrait Effet sur le plan Base d'imposition Taux d’'imposition (a)
(hors préléevements
sociaux)
Avant deux ans Cl6ture du plan La valeur liquidative du PEA 22 %

est ajoutée aux cessions de
valeurs mobilieres réalisées
hors PEA. Si le total excede le
seuil d'imposition, la plus value

Entre deux et Cléture du plan réalisee est egale a la 16 %
cing ans différence entre la valeur

liquidative et la somme des

versements
Entre cing et Cléture du plan Exonération des  produits Exonération
huit ans réalisés dans le cadre du PEA.
Aprés huitans  Le plan subsiste, mais Exonération des  produits Exonération

aucun nouveau versement réalisés dans le cadre du PEA.
n'est possible.

(a) A ces taux, il convient de rajouter le montant des prélévements sociaux (CSG et CRDS),
soit 10 %.

Une possibilité de gestion mixte des titres

Les sommes versées sur un PEA peuvent étre investies en :
— actions de sociétés frangaises cotées et de sociétés francaises non cotées (pour ces dernieres,
a l'occasion d'une opération de constitution ou d'augmentation effective du capital) ;

— en actions de SICAV et parts de fonds communs de placement détenant, pour les
premieres, au moins 60 % d’actions francgaises et pour les seconds, au moins 75 %.

6 Loi 92-666 du 16 juillet 1992 et décret 92-797 du 17 ao(t 1992
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Le passage par des OPCVM permet de se dégager de la gestion d’un portefeuille d’actions
francaises, tout en répartissant les risques sur un nombre important de titres.

Pour permettre aux titulaires de PEA de diversifier une partie de leurs investissements sur

les bourses étrangeres, les sociétés de gestion ont construit des fonds éligibles au PEA
dont une fraction des actifs peut étre investie en valeurs étrangéres, notamment européennes.

Principales étapes ayant jalonné la vie du PEA

— Les pouvoirs publics ont autorisé le transfert sur le PEA de titres déja détenus et
éligibles au PEA, en exonération totale d'impéts.

— Durant I'été 1993, les pouvoirs publics se sont appuyés sur le dispositif du PEA pour
préparer 'arrivée des privatisations. La possibilité a été donnée aux épargnants @&
céder, en suspension de taxation sur les plus-values, des titres d’OPCVM monétai
ou obligataires de capitalisation, en vue d'acquérir sous dossier PEA des produits=&
caractére action ou des titres du grand emprunt d’Etat (emprunt Balladur émis en juil
1993), eux-mémes admis en reglement d’actions de sociétés privatisées. Ces dispositions,
qui devaient inciter les ménages a ouvrir un PEA ou a en augmenter le montant s'ils en
possédaient déja un, ont pris fin en décembre 1993.

— Laloi de Finances 1995 a étendu le champ du PEA aux actions non cotées.

— Remboursement du grand emprunt d’Etat en juillet 1997. Les détenteurs d’'un PEA
depuis la création du produit en septembre 1992 ont d( attendre la mi-septembre 1997
pour pouvoir retirer les fonds provenant de ce remboursement en franchise d'imposition.

2. Champ couvert par I'enquéte anniversaire PEA bancaire

— Les établissements dépositaires ayant participé a I'enquéte anniversaire PEA
représentent 90 % du nombre total de PEA et 85 % des encours de titres placés sous
dossier PEA a fin décembre 2000.

— En ce qui concerne les PEA bancaires de plus de huit ans d’age, les parts relatives des
trois grandes banques et des autres établissements s'élevent respectivement a 27 % et
a 73 % pour le nombre de PEA bancaires et a 40 % et a 60 % pour les encours de titres.

— Les réponses des banques d’affaires représentent moins de 1 % des deux variables

collectées (nombre de PEA bancaires de plus de huit ans d’age et encours de titres
associés).
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Vers une meilleure prise en compte
de l'intermédiation financiere
en comptabilité nationale

La comptabilité nationale recense deux types de production des intermédiaires
financiers. La premiére est directement observable car facturée sous forme de
commissions aux utilisateurs. La seconde, qui est la marge appliquée sur les taux
d’intérét de marché, ne peut étre estimée qu'au prix d'un certain nombre de calculs
statistiques. Dans le vocabulaire de la comptabilité nationale, elle est désignée par
l'appellation Sifim* (services d'intermédiation financiere indirectement mesures).

pe

Etudes

La consommation de ces services était jusqu’a présent non répartie entre secteurs
utilisateurs (ménages, entreprises, administrations...) et exclue du calcul du produit
intérieur brut (PIB). Le manuel de méthodologie européen (SEC 95) prévoit la possibilité
de la répartir.

La décision finale sera prise en fin d'année 2002, apres analyse des résultats d’'une
étude effectuée dans chaque pays. Il en résulterait, du fait du mode de construction
des comptes nationaux, une augmentation du produit intérieur brut.

Le calcul des Sifim permet aussi de suivre plus clairement en comptabilité nationale
I'évolution des marges des intermédiaires. Une premiére analyse sur la période 1995-
1998 fait apparaitre une plus grande maitrise des intermédiaires financiers sur les
marges appliquées aux crédits que sur celles portant sur les dépots.

Jean Francois BEAUCOURT
Direction des Etudes et Statistiques monétaires
Service d’Etudes et Statistiques des opérations financiéres

1 Cette appellation est celle de la nouvelle base des comptes nationaux (base 95), conforme aux
prescriptions du manuel européen de comptabilité nationale SEC 95. Le concept correspondant dans
les précédentes bases de comptabilité nationale était celui de production imputée de services bancaires
(PISB).
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La comptabilité nationale identifie deux types de production des intermédiaires financiers.
La premiere, facturée sous forme de commissions aux utilisateurs, est de ce fait directement
observable. La seconde, marge appliquée sur les taux d’intérét de marché, ne peut étre
estimée qu’au prix d’estimations statistiques. En comptabilité nationale, elle est appelée
Sifim (services d'intermédiation financiére indirectement mesurés).

Les normes internationales de comptabilité nationale prévoient deux traitements possibles :

— I'un, appliqué jusqu’a présent, consiste a les affecter en consommation intermédiaire
d’'une unité fictive, ce qui évite d’avoir a les ventiler et implique leur exclusion du calcul
duPIB;

— l'autre consiste a les répartir entre secteurs utilisateurs et donc a les prendre en compte
dans le PIB pour la part affectée a des emplois finals.

Afin de déterminer la faisabilité de cette seconde approche, des travaux sont actuellement
conduits sous I'égide d’Eurostat, afin d’aboutir a une décision a la fin de I'année 2002.

Apres avoir présenté les enjeux de la réforme et les difficultés techniques de mise en ceuvre,
cet article présente les premiers résultats des travaux et une tentative d’analyse économique.

1. Fondements de la démarche Sifim

1.1.lllustration de la notion de Sifim
au travers d’'un exemple

L'exemple suivant présente de maniére simplifiée le concept de services d’'intermédiation
financiére indirectement mesurés (Sifim).

Soit un secteur bancaire disposant de 100 milliards de dép6ts collectés aupreés des ménages,
rémunérés a 2 %. L'intégralité de ces dépdts est prétée aux entreprises non financieres, a un
taux d'intérét de 7 %. 2 milliards sont ainsi payés aux ménages, cependant que 7 milliards
sont recus des entreprises non financieres. La différence de 5 milliards entre les intéréts
recus et les intéréts versés par le secteur bancaire correspond a la production de services
d’intermédiation.

Ces services sont dits « indirectement mesurés » car leur rémunération ne fait pas 'objet
d’une facturation explicite, mais est une marge appliquée sur les taux d'intérét : elle augmente
les intéréts percus par la banque et diminue ceux qu’elle verse. L'achat de Sifim est donc le
fait des emprunteurs comme des déposants.

Les ménages, pour placer leurs fonds, et les entreprises, pour se financer, ont d0 recourir &
l'intervention des banques. Chacun de ces deux secteurs a donc supporté un co(t,

correspondant aux services rendus par les établissements de crédit : clientele, gestion
administrative, ingénierie financiere, prise en charge du risque, mise en adéquation des

échéances des ressources et des emplois.

Il reste a préciser la répartition entre les utilisateurs des Sifim vendus par les producteurs. Pour
chaque secteur utilisateur, le service correspondant a lintermédiation peut étre évalué par différence
entre les conditions appliquées par les banques et celles que les agents non financiers pratiqueraient
entre eux en I'absence d'intermédiation. On pourrait ainsi supposer, en reprenant I'exemple ci-
dessus, que les ménages consentiraient a préter aux entreprises a un taux compris entre 2 % et 7 %.
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S'’il se révele que le taux d’équilibre entre offre et demande de fonds, en I'absence
d’intermédiaire, est de 5 %, on peut alors évaluer le colt du service d'intermédiation pour
chaque utilisateur :

— achats de Sifim par les ménages : (100 milliards x 5 %) — 2 milliards = 3 milliards
—achats de Sifim par les entreprises : 7 milliards — (100 milliards x 5 %) = 2 milliards

1.2. Le choix d’'un traitement :
simplicité ou cohérence
avec I'analyse économique

7p)

Les normes internationales de comptabilité nationale des Nations Unies (SCN 93) @O
d’Eurostat prévoient deux traitements possibles pour les Sifim : 3
\LL

— l'un, trés simple, consiste a les affecter en consommation intermédiaire d’'une unité
fictive, ce qui évite d’avoir a les ventiler et implique leur exclusion du calcul du PIB ;

— l'autre, plus délicat a mettre en ceuvre, mais plus fécond du point de vue de I'analyse
économique, consiste a les répartir entre secteurs utilisateurs et donc a les prendre en
compte dans le PIB pour la part affectée a des emplois finals.

La premiéere méthode, appliquée dans la base précédente de comptes nationaux, correspond
aux traitements actuels. Les Sifim sont calculés par différence entre les revenus du capital
recgus et versés, dans la mesure ou ils sont strictement liés a I'intermédldénsemble

de ces Sifim est traité comme la consommation intermédiaire d'un secteur fictif avec une
production nulle et une valeur ajoutée égale mais de signe contraire a sa consommation
intermédiaire. Les variations de la production de Sifim par les institutions financieres
restent ainsi sans effet sur le niveau du PIB, cependant que les intéréts bancaires regus ou
verseés par les secteurs utilisateurs sont enregistrés directement dans leur compte de revenu.

Selon la seconde méthode, plus ambitieuse, les Sifim sont pris en compte, comme les autres
prestations de services, dans les circuits de la production, de la consommation finale, des
importations et des exportations. C’est cette approche, qui fait I'objet des travaux conduits
actuellement sous I'égide d’Eurostat, qui est étudiée ici.

La répartition des Sifim conduit a les enregistrer chez les secteurs utilisateurs non plus
comme des éléments du compte de revenu, mais comme une consommation intermédiaire
ou finale. Ainsi, les ménages consomment un service, produit par les institutions financieres,
lié ala collecte des dépbts et a I'octroi des préts. De méme, les entreprises integrent, dans
leur processus de production, ces services au méme titre que d’autres consommations
intermédiaires (énergie, matieres premieres, etc.). Il en résulte un impact sur le PIB, d'une
part, en raison des regles de comptabilité nationale propres a chaque agent utilisateur et,
d’autre part, du fait de la modification des soldes du secteur du « Reste du monde ».

2 Ce qui exclut les revenus des fonds propres et, en particulier, les revenus des titres de participation.
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1.3. La détermination des taux de référence

On a vu que pour mesurer les Sifim il convient de choisir un taux de référence afin de
calculer ce qui est en fait une marge d’'intermédiation. Ce taux de référence doit donc étre
représentatif des conditions du marché.

Pour tenir compte des différences de taux entre le territoire national et 'étranger, deux taux de référence
sont utilisés. Le taux interne sert aux calculs de Sifim pour les opérations entre résidents, le taux externe
est utilisé pour déterminer les Sifim importés et exportés. Les échanges de Sifim concernent aussi les
relations avec le reste du monde. De méme que les intermédiaires financiers résidents « exportent » des
Sifim a 'occasion des opérations qu'ils réalisent avec les agents non financiers non résidents, les agents
non financiers résidents « importent » des Sifim produits par les intermédiaires financiers étrangers.

En pratique, le taux apparéntles opérations interbancaires entre institutions financieres
résidentes est retenu comme taux de référence interne et le taux apparent des intéréts
échangés (recus et versés) entre les institutions financieres résidentes et les institutions
non résidentes est retenu comme taux de référence externe.

2. Conséqguences statistiques

2.1. Laréduction du montant
des Sifim du fait de la réforme

Actuellement, les Sifim sont calculés comme I'excédent des revenus de la propriété pergus
diminué du total des intéréts versés, en excluant les revenus qui proviennent des biens
financés par des fonds propres. Les OPCVM qui sont réputés, dans la base 95, reverser
'ensemble des intéréts qu'ils pergoivent, ne réalisent pas d’excédent de cette nature. lls ne
sont donc pas producteurs de Sifim.

En pratique, dans les comptes publiés de la base 95, sont considérés comme revenus de
fonds propres les seuls dividendes des titres de participation. Les Sifim repris correspondent
donc a une conception extensive de I'intermédiation, puisqu’ils comprennent, en effet, a la
fois des revenus de préts, de dépdts et de titres.

Par souci de simplification, Eurostat a opté pour une restriction du champ des Sifim, pour
I'application de la répartition entre secteurs utilisateurs, en ne retenant dans leur calcul que
les intéréts sur les crédits accordés et les dépots recgus par les intermédiaires financiers. Les
autres intéréts, qui concernent notamment les obligations et les titres de créances
négociables, ne donneront pas lieu a calcul des Sifim. lIs resteront donc neutres vis-a-vis
du PIB, non pas comme auparavant par l'intervention d’une unité fictive consommatrice,
mais parce qu’ils ne seront plus repris dans le compte de production.

Les intéréts recgus et versés par les institutions financieres, sur des opérations donnant lieu a un
calcul de Sifim, apparaitront dans leur compte de revenu pour leur part nette des Sifim, c’est-a-
dire pour le montant obtenu en appliquant le taux de référence aux encours concernés. Ainsi, en
reprenant I'exemple donné au premier paragraphe, les intéréts sur les dépots des ménages et les
crédits aux sociétés figureraient chacun pour un montant de 5 milliards dans le compte des
intermédiaires financiers. Identifiés sous I'appellation d'intéréts de référence, ce sont des intéréts

« purs », faisant abstraction des marges appliquées par les institutions financiéres.

3 Un taux apparent est le rapport entre des intéréts observés et les encours correspondants.
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Le nouveau calcul des Sifim a pour conséquence une nouvelle définition de la production.
La restriction du champ aux intéréts sur dépots et crédits réduit de fait le montant global des
Sifim : le montant des Sifim dans le tableau figurant au paragraphe suivant s’éléve pour
1998 a 201,8 milliards de francs, inférieur de 28,4 milliards a celui qui a été inscrit dans le
compte de production des institutions financiéres pour la méme année.

2.2. L’accroissement consécutif
de la mesure du PIB

Les travaux effectués pour le compte d’Eurostat ont abouti a la mise en perspective sur les
années 1995-1998 de I'impact de la répatrtition des Sifim sur les différents agrégats des comptes
nationaux. lls n’ont concerné que le calcul de montants de Sifim en valeur, 'examen de la
notion de prix du Sifim étant repoussé en raison de sa complexité. Ce calcul sera cependant
indispensable en cas d’adoption de la réforme, afin de pouvoir déterminer un PIB en volur%.

Le tableau ci-aprés donne le détail, par secteurs utilisateurs, des incidences de la répar\:n
des Sifim pour la France en 1998. Il situe les chiffres obtenus en matiére de Sifim par rap

aux termes de I'équation emplois / ressources du tableau des entrées-sorties, globalement
et par catégories d’agents économiques.

Trois approches peuvent étre utilisées pour mettre en évidence I'impact sur le PIB. La premiere

considere I'incidence sur le montant de la valeur ajoutée, obtenue en soustrayant la

consommation intermédiaire de la production. La deuxieme prend en compte la somme des

consommations finales des agents résidents et de ce que I'on peut considérer comme la
consommation par le secteur du « Reste du monde » , c’est-a-dire le solde (exportations —
importations). La troisieme approche, qui n’est pas exposée ici, consiste a suivre les corrections
apportées aux rubriques de revenus de la propriété du fait de la répartition des Sifim.

Incidences de la répartition des Sifim sur le PIB en 1998
(en milliards de francs)

Institutions Sociétés Ménages Administrations Reste Total
financiéres non du monde
financiéres

(1) Production 201,8 21,3 2231
(2) Importations 20,5 20,5
Total ressources 201,8 21,3 20,5 243,6
Consommation
(4) Intermédiaire 82,7 48,9 21,3 152,9
(5) Finale 54,5 21,3 75,8
(6) Exportations 14,9 14,9
Total emplois 82,7 1034 42,6 14,9 243,6
Approche par la valeur
ajoutée
Impact sur la valeur
ajoutée des secteurs
®-@
en milliards
de francs 2018 -827 -489 0,0 70,2
(en % du PIB) 24 -1,0 -06 0,0 0,8
Approche par les
emplois finals
(5) Consommation

finale 54,5 21,3 75,8
(6) Exportations 14,9 14,9
(2) Importations -20,5 -205

Impact PIB
®)+(©)-@2 70,2
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Globalement, 'augmentation du PIB est de 70,2 milliards de francs.
Selon la premiére approche, cette variation peut se décomposer en :

— une hausse de 201,8 milliards de francs de la valeur ajoutée des institutions financieres
correspondant a leur supplément de production ;

— des baisses respectives de 82,7 milliards de francs et 48,9 milliards de la valeur ajoutée
des sociétés non financieres et des ménages correspondant a leurs suppléments de
consommation intermédiaire ;

— la valeur ajoutée des administrations, secteur non marchand, ne varie pas du fait de
I'ajout a leur production d’un montant égal a celui des Sifim qu’elles ont consotnmés

La deuxieme approche décompose I'impact de la répartition sur le PIB (+ 70,2 milliards de
francs) a partir des emplois. L'impact est égal a la somme des Sifim absorbés en
consommation finale des ménages et des administrations (APU) (54,5 + 21,3 =75,8) etdu
solde net des exportations et des importations de Sifim (14,9 — 20,5 =—5,6).

Les calculs détaillés effectués sur les données frangaises ont couvert la période 1995-1998,
marquée par la montée de la désintermédiatienla baisse des taux d'intérét. lls font
apparaitre une décrue modérée de la production de Sifim par les institutions financieres
résidentes, qui est passée de 234 milliards de francs en 1995 a 202 milliards en 1998.

Limpact annuepositif sur le PIB est en moyenne de 1,2 %, passant de 1,48 % en 1995 a 0,82 %
en 1999. Il est important de noter que diverses formules de taux de référence testées ont abouti
a des résultats trés voisins. A titre de comparaison, I'éventail des impacts moyens sur le PIB
dans divers pays de I'Union européenne s'étend de + 1 % a + 1,6 % sur la période.

Impact annuel moyen sur le PIB des pays européens (1995-1998)
(en %)

Pays Impact sur le PIB Dont augmentation
de la consommation finale
des ménages

Belgique 1,6 1,1
Portugal 1,6 1,7
Royaume-Uni 1,6 1,4
Danemark 1,5 1,3
Espagne 1,5 1,2
Pays-Bas 1,4 1,1
Finlande 1,4 1

Allemagne 1,3 1,6
Suéde 1,2 1

Autriche 1,2 0,4
France 1,2 0,8
Italie 1 0,9

4 Comme tout secteur non marchand, leur production est calculée comme la somme des codts, y compris
celui de leur consommation intermédiaire.

5 Le rapport 1999 du Conseil national du crédit et du titre (CNCT) (page 270) illustre par un graphique
couvrant la période 1978-1999 la baisse du taux d’intermédiation.
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Au cas ou la décision de répartition serait prise par les instances européennes, cette disparjté
aurait donc des conséquences sur le calcul de la part des différents Etats membres dans le
financement du budget communautdire

3. Tentative d’analyse économique
des premiers chiffrages de Sifim
en France

La période retenue pour I'étude des Sifim, de 1995 a 1998, se caractérise en France par une
décrue prononcée et réguliere des taux a long terme et une chute rapide des taux a court
terme (en 1995) suivie d’une stabilisation. Entre les deux, la courbe du taux de référen@
interne suit une évolution proche de celle des taux obligataires. S

5

{0

Taux d'intérét du marché et taux de référence

(taux d'intérét)
8,00

6,00 T

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00
95 96 97 98
—®— Obligations —/— Taux de référence
du secteur
public

—®—— Pensions a un mois

Analysées agent par agent, les évolutions des Sifim donnent des indications sur la maniere
dont les institutions financieres répercutent les conditions de marché sur leur tarification,
en fonction de leur structure de bilan.

Avec toute la prudence qu'appelle la brieveté des séries annuelles disponibles (4 ans), il est
possible d'utiliser les premieres données disponibles afin de commenter les évolutions
observées en opérant une distinction par types d’opération et par secteurs contrepartie.

6 Le calcul des ressources propres de la Communauté dans le cadre de la « quatrieme ressource » (décision
88/376/CEE Euratom) repose sur I'évaluation du PIB selon le SEC. Tout changement de celui-ci induit
donc une modification des contributions. Dans le cas présent, I'impact étant différent suivant les pays,
les parts respectives de chacun seraient modifiées.
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On présente ci-apres, pour différents secteurs, en regard de I'évolution des encours, celle
des flux effectifs d'intéréts recus (sur les crédits) ou versés (sur les dépbts) par les
institutions financieres et celle de leur décomposition entre intéréts de référence et Sifim.

3.1. Les Sifim liés aux crédits sont plus stables
gue les intéréts effectifs et les encours,
ce qui tend a accréditer I'hypothése
gue les institutions financieres
privilégient un comportement de marge

Crédits aux sociétés non financieres

Les encours d’endettement bancaire ont fléchi en 1996 et 1997, en raison, notamment, du
développement du financement direct des entreprises sur les marchés. Cela a eu pour effet
de plafonner les marges bancaires et donc les Sifim.

yd
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La marge appliquée par les institutions financieres aux taux de référence pour déterminer
leur rémunération a été sensiblement relevée en 1996, ce qui a permis de compenser
I'évolution défavorable des encours.

Intéréts et Sifim Encours des crédits Taux d'intérét Ecart
350 000 3100 000 8,50 1,80
8,00 1
300000 A .\'\0/‘ + 3000 000 1170
7,50 \“
250 000 .\-\-\- + 2900 000 7,00 / \ 1,60
200 000 + 2800 000 6,50 R
Y N | 150
150000 1 4 2700 000 6,00
550 - 1,40
100 000 1 T 2 600 000
5,00
J +1,30
50000 7| gg—E—E— 1 2500000 450 |
0 —— 2 400 000 4,00 ‘ ‘ ‘ 1,20

95 96 97 98 95 96 97 98

—8— |ntéréts —&— Intéréts de référence —&— Taux apparents —8— Taux référence
=& sifim —&— Encours (éch. de droite) —®— Ecart (éch. de droite)
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Crédits aux entreprises individuelles et crédits au logement

La hausse des encours reflete principalement le dynamisme des crédits au logement sur
période. Elle n’a pas eu d'effets positifs sur le montant des Sifim en raison de la baisse de
taux des crédits immobiliers, plus rapide en 1996 et 1997 que celle des taux de référence.

Intéréts et Sifim

Encours de crédits

400 000

350 000 -

300 000 -]

250 000

200 000

i I\-\-_- -1 2 400 000
150,000 \\‘ﬂ

2 800 000

-+ 2 700 000

-+ 2 600 000

| 2 500 000

i -+ 2 300 000
100 000 | 1 2200 000
50 000 | | 2100 000
o . 2 000 000
95 96 97 98
—8— Intéréts =il Sifim

—&— Intéréts de référence —@— Encours (éch. de droite)

Taux d'intérét Ecart
9,00 1,75
8,50 1,70
8,00 1,65
7,50 1,60
7,00

1,55
6,50
6,00 1,50
5,50 1.45
5,00 1,40
4,50 1,35
4,00 1.30

95 96 97 98
—&#— Taux apparents

=8 Taux référence
—a— Ecart (éch. de droite)

Les Sifim sur les crédits a la consommation ont augmenté régulierement

la

pe
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Au contraire de la marge réalisée sur les crédits au logement et les entreprises individuelles,
la marge sur les crédits a la consommation a fortement augmenté sur la période.

Intéréts et Sifim

Encours de crédits

16 000 110 000
14 000
-+ 100 000
12 000
././.\I -+ 90 000
10 000
8 000 A + 80000
6 000 -
+ 70000
4 000 -
T 60000
2 000 T
0 : : 50 000
95 96 97 98
—— Intéréts —fil}— Sifim

——af— Intéréts de référence ——@—= Encours (éch. de droite)

Taux d'intérét
12,00

11,00 |

10,00 |

9,00 |
8,00
7,00 1
6,00 A
5,00 |

4,00 -

o\‘\'/’

95 96 97 98

—@— Taux apparents
—a&— Ecart
—{f— Taux référence
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La demande de crédit a la consommation a été suffisamment soutenue, notamment en 1996
et 1997, pour permettre aux établissements de crédit de ne répercuter que partiellement la
baisse du taux de référence.

3.2. Les Sifim liés aux dépots semblent moins bien
maitrisés par les institutions financieres

Les Sifim sur les dépbts bancaires des sociétés non financieres

Ceux-ci comprennent des dépdts a vue, pour I'essentiel, et des dépbts a terme dont la part

va diminuant. Le taux apparent est faible et peu sensible aux évolutions des taux du marché,

ce qui est caractéristique des encaisses de transaction. La baisse du taux de référence a eu

sur les Sifim un effet réducteur de sens inverse a celui de 'augmentation des encaisses.

Les Sifim sur les dépbts des ménages

Ceux-ci ont décliné.

Dépbts des entreprises individuelles

Leur rémunération, supérieure a celle des dépodts des sociétés, a baissé moins vite que le

taux de référence. L'augmentation des encours n’a pas suffi a compenser I'effet négatif sur
les Sifim.

Intéréts et Sifim Encours de dépbts Taux d'intérét
8,00
30 000
0\,/0/’ 1 350000 7.00
25 000
6,00
-+ 300 000
20 000 500
+ 250 000
15 000 4,00
=+ 200 000 3.00
10 000
.\ 2,00
—+ 150 000
5000 1,00
0 T T T — 100 000 0,00 T ; .
95 96 97 98 95 96 97 98
B— ntéréts —@— Taux apparents
—@— Taux référence
—f— Intéréts de référence
Sifim —4&— Ecart

—&@— Encours (éch. de droite)
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Dépbts des particuliers

Les encours concernés sont importants et leur augmentation réguliere. lls englobent une
grande part de produits a taux administrés, sur lesquels les mouvements des taux de marché
produisent leurs effets avec un certain retard (les plans d’épargne-logement, rémunérés
durant plusieurs années a un taux prédéfini, constituent la meilleure illustration de ce
phénoméne). La baisse des Sifim qui en résulte est plus accusée que dans le cas des
entreprises individuelles.

Intéréts et Sifim Encours de dépots Taux d'intérét
350 000 4500 000 8,00 n
1 4000 000 (D)
300000 1 / 7,00 )
1 3500000 S
250 000 | 6,00 =
1 3000000 \LL
5,00
200 000 | 1 2500000
150 000 | | 2000000 4.00
—a—8 | .0 3,00
100 000 -
1 1000 000 2,00 \l\.\‘
50 000 | .\H\.
1 500000 1,00
0 ‘ ‘ ‘ 0 . ‘

0,00 95 96 97 98

—l— Intéréts  —g— Intéréts de référence —— Taux apparents
—aA— Ecart
—&— Sifim —@— Encours (éch. de droite) B Taux référence

C’est donc principalement au travers de la rémunération sur dépdts des ménages que la
baisse des taux de marché exerce sa pression sur les marges bancaires. Les ménages disposent
en effet, en matiere de placements, de nombreuses possibilités de choix alors qu’en matiere
de financements leur marge de manceuvre est beaucoup plus réduite.
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4. Les perspectives de la réeforme

Les travaux préliminaires effectués au niveau européen ont permis de définir des méthodes
expérimentales de répartition et de calcul des Sifim, qui ont fait I'objet du reglement (CE)
n° 448/98 du Conseil du 16 février 1998. Inscrits dans ce cadre, les calculs de Sifim adressés
a Eurostat a 'automne 2000 ont donné lieu a I'établissement d'un rapport que la Commission
doit présenter au Parlement européen et au Conseil.

Ce rapport a un caractere provisoire, car les chiffres obtenus connaitront certainement des
révisions et devront étre complétés sur un plus grand nombre d’années. Observant la
stabilité des estimations et leur comparabilité entre les Etats membres, la Commission conclut
cependant a la faisabilité de la répartition a condition que des améliorations continuent
d’'étre apportées aux sources de données.

Les comptes nationaux financiers frangais, construits sur des bases tres détaillées, en termes
d’'opérations et de relations entre les secteurs, sont a méme de satisfaire a ces exigences
méthodologiques. Toutefois le chiffrage de Sifim pour la version provisoire des comptes présente
une difficulté plus grande que les calculs effectués pour les versions ultérieures, car il repose sur
un ensemble de données tres largement estimées et insuffisamment détaillées pour permettre
une mise en ceuvre compléete de la méthode décrite ici. Ce probleme a été reconnu par Eurostat,
qui a dispensé les participants a I'exercice de fournir des Sifim pour 1999.

C’est au vu de séries étendues aux années 1999 a 2001 que le rapport définitif sera présenté
avant le ¥'juillet 2002. Le 31 décembre 2002 constitue I'échéance ultime de la décision par
Eurostat de répartir ou non les Sifim et, le cas échéant, d'utiliser tel ou tel taux d’intérét de
référence nécessaire au calcul des marges d'intérét.
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Situation eéconomique
et aspects structurels des Peco,
candidats a I'adhésion a I'Union européenne

Chacun des dix pays d’Europe centrale et orientale (Peco* ), candidats a I'adhésion a
I'Union européenne (UE), a connu pour la premiere fois depuis le début de la transition,
a partir de 1990, une croissance positive au cours de I'année 2000. Cette évolution a
largement été imputable au dynamisme de I'environnement international, notamment
dans I'UE, principal partenaire de la zone des Peco.

Etudes

La croissance devrait se poursuivre en 2001 a un rythme soutenu, dans un contexte de  \
moindre inflation, malgré le Iéger tassement de l'activité qui s'est confirmé dans la
zone des Peco au cours du quatrieme trimestre 2000.

Les investissements directs étrangers, qui proviennent principalement de I'UE, ont été
particulierement élevés. lls ont été favorises par les bonnes performances économiques
des Peco et par la poursuite des privatisations, malgrée la persistance de fortes disparités
structurelles entre les Etats.

La mise en ceuvre des réformes, qui s’est accélérée dans les pays les plus avancés
dans cette voie, comme I'Estonie, la Hongrie, la République tchéque et la Slovénie,
leur a permis de poursuivre le processus de convergence réelle vers la situation
économique prévalant dans I'UE. Ces pays ont creusé ['écart avec les économies de la
zone considérées comme moins avancées (Bulgarie, Lituanie ou Roumanie), malgré
la persistance de problemes structurels, notamment, dans des domaines comme la
libéralisation des prix et des mouvements de capitaux, la restructuration des entreprises
industrielles et la mise a niveau des systemes bancaires.

Face a cette situation, les pays candidats doivent poursuivre des politiques économiques
favorisant la convergence de leurs performances économiques et monétaires vers
celles des pays de I'UE et accélérer les réformes structurelles. La pleine réussite de
ce processus exigeant de convergence, englobant les aspects nominaux, réels et
structurels, est une condition nécessaire pour le succes de I'entrée des pays candidats
dans 'UE et — a terme — dans I'Union monétaire.

Emmanuel KURTZ
Direction des Etudes économiques et de la Recherche
Service d’études sur les économies étrangeres
Jean-Patrick YANITCH
Direction desRelations internationales et européennes
Service des relations européennes

! Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, République tchéque, Roumanie, Slovaquie et
Slovénie
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1. Situation économique et questions
structurelles dans les Peco

1.1. Croissance économique générale,
mais inégale

Pour la premiére fois depuis le début de la transition, chacun des dix pays d’Europe centrale
et orientale (Peco), candidats a 'adhésion a I'Union européenne (UE), a connu une croissance
positive au cours de I'année derniére. Le taux de croissance, qui s'est établi a 4,1 % en
moyenne dans la zone, contre 2,2 % en 1999, est I'un des plus élevés recensés depuis 1992.
Ce résultat a été imputable, notamment, a la progression proche de 5 % de I'investissement
encouragé, en particulier, par les investissements directs étrangers et a 'augmentation de
pres de 3 % de la consommation des ménages favorisée par la hausse des salaires réels.

Cette performance économique ne saurait dissimuler les différences qui existent dans la
zone. Des pays, tels que la Hongrie, la Pologne et la Slovénie, ont enregistré une croissance
moyenne supérieure a 4,4 % par an, & partir de 1997. D’autres Etats, comme la République
tchéque et la Roumanie, sont tout juste sortis de trois années de récession. L'économie des
pays baltes s’est vivement redressée au cours de I'année derniére, apres avoir rencontré de
graves difficultés économiques en 1999, consécutives a la crise russe d’'ao(t 1998. La
Bulgarie a conservé un rythme de croissance assez soutenu depuis la forte chute de son
activité en 1996 et 1997, alors que la reprise est amorcée en Slovaquie, en liaison avec la
mise en ceuvre des mesures d'ajustement structurel.

Indicateurs macroéconomiques concernant les Peco les plus avancés
(en %, prévisions pour 2001)

Estonie Hongrie Pologne Républigue Slovénie
tchéque

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

Prév. Prév. Prév. Prév. Prév.
Variation du PIB (volume) 60 55 52 49 41 38 31 35 48 46
Inflation (moyenne annuelle) 40 45 98 85 101 85 39 45 89 78
Taux d'intérét (a) 90 80 114 110 180 175 7,7 7,6 150 14,0
Solde public/PIB -13 00 -35 -36 -29 -25 -70 -65 -11 -1.2
Dette publique/PIB 6,0 6,6 60,0 580 380 40,0 19,0 21,0 24,0 24,0
Solde courant/PIB -68 -62 -32 -41 -61 -54 -40 -50 -32 -28
Dette extérieure brute/PIB 44,0 43,0 60,0 59,0 38,0 37,0 47,0 49,0 30,0 30,0

(a) Taux d'intérét a 1 an des banques commerciales

Sources : Fonds monétaire international (FMI), Welt Institut fiir Internationale Wirtschaft (WIIW),
Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE),
Banque des réglements internationaux (BRI)
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Typologie des Peco

La distinction entre pays avancés et moins avancées retenue pour cet article
ne revét plus de caractere officiel depuis la Conférence d’Helsinki en 1999,
au cours de laquelle les membres de I'UE ont invité les pays du deuxiéeme
groupe de Peco (ex-deuxiéme vague)* a se joindre aux Etats du premier
groupe (ex-premiere vague)? pour engager les négociations d'adhésion.
Toutefois, les indicateurs structurels, comme le niveau de PIB/habitant, le
nombre de personnes employées en dehors de I'agriculture, le niveau des
salaires ou l'importance des relations commerciales avec I'UE confirment
que cette distinction, reprise notamment par le Fonds monétaire international
(FMI), conserve une certaine pertinence pour I'analyse, méme si les
économies du premier groupe ne sont pas systématiquement les plus
performantes a l'aune de chaque indicateur. Par exemple, la proportion
d'agriculteurs dans la population active est plus importante en Pologne qu’en
Lettonie (cf. graphiques des indicateurs structurels) qui se trouve dans le
deuxieme groupe. La Slovaquie, qui est également dans le deuxieme groupe,
a conservé un niveau de PIB/habitant parmi les plus élevés dans la zone
depuis le début des années quatre-vingt-dix.
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L'augmentation de la croissance a entrainé une relative accélération de I'inflation a un

niveau proche de 9 % dans la zone, contrastant avec le ralentissement ininterrompu de la
hausse des prix depuis le milieu des années quatre-vingt-dix. Le taux d'inflation en moyenne

annuelle, qui a dépassé 45 % en Roumanie et 11 % en Slovaquie, a avoisiné 10 % en Hongrie
et en Pologne. Il a été proche de 4 % dans les pays baltes et en République tcheque. La
conduite de politiques monétaires strictes, avec des taux d'intérét réels bancaires a prés de
5 % dans la plupart des Peco et a plus de 8 % en Pologne, a toutefois permis de limiter les
risques de spirale inflationniste liés au renchérissement des prix des produits énergétiques.

L'amélioration de la conjoncture a contribué a contenir le déficit des administrations publiques
de la majorité des Peco dans des limites voisines de 4 % du PIB au cours de I'année
derniere, contre plus de 5 % en 1999. Seule, la République tcheque a di faire face a une
sensible aggravation de I'impasse a hauteur de 8 % du PIB, en raison du colt important des
restructurations de banques d’Etat et du creusement du déficit des caisses de retraites. La
dette publique est restée a un niveau raisonnable peu éloigné de 30 % du PIB dans la zone,
malgré un endettement de I'Etat qui a atteint respectivement 85 % et 60 % du PIB en Bulgarie
et en Hongrie.

La situation de 'emploi s’est stabilisée. Le nombre de chémeurs officiellement recensés qui
correspond a 13 % de la population active de la région en 2000 est pratiquement identique
au chiffre constaté un an plus tét. Toutefois, ce résultat cache d'importantes disparités
entre les pays. En Bulgarie et en Slovaquie, le taux de chdmage a dépassé 17 %, alors qu'il
a été inférieur a 6 % en Estonie et en Hongrie. En République tcheque, la décrue du chémage,
qui est passé de 9,4 % en 1999 a 8,8 % au cours de I'année derniere, s’est confirmée grace
alareprise de I'activité. En revanche, les chdmeurs ont représenté 16,1 % de la population
active en Pologne en 2000 (13,9 % un an auparavant).

lBulgari(—:‘, Lettonie, Lituanie, Roumanie, Slovaquie
Estonie, Hongrie, Pologne, République tchéque, Slovénie
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Indicateurs macroéconomiques concernant les Peco moins avancés

(en %, prévisions pour 2001)

Bulgarie Lettonie Lituanie  Roumanie Slovaquie

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

Prév. Prév. Prév. Prév. Prév.
Variation du PIB (volume) 50 40 66 60 29 32 16 30 22 27
Inflation (moyenne annuelle) 104 85 27 30 16 21 457 329 115 7,0
Taux d'intérét (a) 11,5 105 11,2 11,0 14,0 150 550 40,0 14,0 12,0
Solde public/PIB -30 -15 -28 -20 -35 -30 -43 -45 -38 -4.2
Dette publique/PIB 85,0 84,0 13,2 13,5 29,7 31,0 29,0 28,0 32,0 33,0
Solde courant/PI1B -58 -45 -68 -66 -61 -60 -39 -44 -34 -50
Dette extérieure brute/PIB 75,0 73,0 19,0 20,0 40,7 422 26,0 26,1 58,7 529

(a) Taux d’intérét a 1 an des banques commerciales

Sources : Fonds monétaire international (FMI), Welt Institut fir Internationale Wirtschaft (WIIW),
Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE),
Banque des réglements internationaux (BRI)

1.2. Situation économique externe encore difficile

Le dynamisme de I'environnement économique international a favorisé la reprise des
exportations des Peco. L'appréciation des taux de change effectifs réels, qui a été inférieure
a 4 %, notamment en Hongrie et en République tcheque, et qui a dépassé 10 % en Lituanie
et en Pologne, n'a pas entrainé une hausse trop forte des importations. Le déficit commercial
a été inférieur a 8 % du PIB au cours de I'année derniere, contre 7,4 % du PIB de la zone en
1999. Cette situation a contribué a soutenir I'activité des Peco, compte tenu du rble des
exportations qui représentent plus de 40 % du PIB de la zone. Le redressement de I'économie
russe a favorisé la reprise dans les pays baltes qui sont ses principaux partenaires
commerciaux en Europe centrale et orientale. Au total, le déficit courant a représenté moins
de 5 % du PIB de la zone au cours de I'année derniére, malgré un chiffre supérieur a 6 % du
PIB en Pologne, contre 7,5 % en 1999, et qui dépasse 6,5 % du PIB en Lettonie.

La plupart des Peco ont ancré leur taux de change sur I'euro. Toutefois, la Roumanie
continue de mener une politique de dépréciation nominale du leu par rapport au dollar et la
Pologne maintient un lien partiel entre le zloty et le dollar & hauteur de 45 %. L'ancrage sur
la monnaie européenne a contribué a accélérer le redéploiement commercial des Peco vers
I'UE, qui avait été amorcé aprés le démantélement du Comecon en 1990. A la fin de I'année
derniére, I'UE représentait 65 % du commerce extérieur des Peco, contre moins de 30 % dix
ans plus tét. Les dix pays candidats constituent, avec des échanges commerciaux portant
sur 198 milliards d’euros, le deuxiéme partenaire économique de I'Union européenne, derriere
les Etats-Unis (365 milliards d’euros) et devant le Japon (128 milliards d’euros).

La dette extérieure, qui a atteint environ 160 milliards de dollars au cours de I'année derniére,

s’est stabilisée dans la zone, a hauteur de 40 % du PIB. Les niveaux d’endettement les plus
élevés ont été recensés respectivement en Bulgarie et en Hongrie pour 75 % et 60 % du PIB.
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Les réserves officielles de change, qui représentent, avec 70 milliards de dollars, un semestre
d’'importations pour 'ensemble des Peco, sont pratiquement inchangées depuis décembr
1999. Toutefois, des disparités ont été enregistrées entre la Pologne, ou le matelas d
devises a dépassé sept mois d’importations, et la Hongrie et la République tchéque, ou
s’est établi & un peu plus de quatre mois. L'Estonie, qui appliqueimency board
dispose de faibles réserves de change qui correspondent a deux mois d’importations.

=0 ©

1.3. Importantes entrées
d’investissements directs étrangers

Ala fin de 'année 2000, les investissements directs étrangers (IDE) cumulés depuis 199§
atteignaient pres de 100 milliards de dollars, dont environ 80 % en provenance de I'Unidb
européenne. Les apports d'IDE, largement encouragés par les privatisations et Er
I'amélioration de la visibilité économique de la zone, se sont élevés a 20,7 milliards

dollars, soit prés de 5 % du PIB, au cours de I'année derniére. '

Stock des investissements directs étrangers en 2000

(milliards de dollars)
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Pologne  République Hongrie Roumanie Slovaquie Lituanie Estonie Bulgarie Slovénie Lettonie
tchéque

Source : Welt Institut fur Internationale Wirtschaft (WIIW)

Les principaux bénéficiaires des IDE, rapportés au nombre d’habitants, ont été I'Estonie, la
Hongrie et la République tchéque. La Pologne a été de loin le plus important récipiendaire d’IDE
calculés en termes de stock, avec un total de 32 milliards de dollars a la fin de I'année derniére.
En Hongrie et en République tcheque, I'encours s’est élevé a prés de 22 milliards de dollars.
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Investissements directs étrangers

(en milliards de dollars)

Flux  Flux  Flux  Flux Stock d'IDE Stock d'IDE par

1995 1997 1999 2000 (cumul depuis 1990) habitant (dollars)
Bulgarie 0,1 0,5 0,5 0,8 31 378
Estonie 0,1 0,3 0,6 0,8 3,2 2133
Hongrie 4,4 2,2 1,6 1,7 21,0 2080
Lettonie 0,2 0,5 0,3 0,5 2,6 1083
Lituanie 0,1 0,4 0,9 0,9 3,4 919
Pologne 1,2 3,0 6,0 10,0 32,0 823
République tcheque 2,6 1,3 51 4,0 21,8 2117
Roumanie 0,4 1,2 0,9 0,8 6,3 280
Slovaquie 0,2 0,2 0,7 1,0 3,5 648
Slovénie 0,1 0,4 0,2 0,2 2,9 1450
Total 9,4 100 16,8 20,7 99,8 907

Sources : Welt Institut fur Internationale Wirtschaft (WIIW)

L'Allemagne, les Pays-Bas et I'Autriche, qui sont les principaux investisseurs européens de la
zone, ont représenté respectivement 25 %, 16 % et 14 % des investissements externes enregistrés
depuis 1990. Avec 6 % des parts de marché, la France a occupé la quatrieme place et s'est trouvée
en premiére position en Pologne et en Roumanie. La part des Etats-Unis, qui a été le premier
partenaire non européen, n'a pas dépassé 13 % de I'ensemble des investissements étrangers.

Les entrées d'investissements se sont accélérées en 2000 dans des économies comme la
Bulgarie, la Lettonie et la Slovaquie. Elles ont été favorisées par le redressement de leur
situation macroéconomique et par des co(ts salariaux nettement inférieurs a ceux des Peco
avanceés.

1.4. Persistance de forts contrastes dans la zone

L'agriculture représente moins de 4,5 % du PIB en Hongrie, en République tcheque, en
Slovénie et en Slovaquie. Elle est peu éloignée de 10 % en Lituanie et elle dépasse 13 % du
PIB en Bulgarie et 18 % en Roumanie.

La part de I'industrie est particulierement forte en République tchéque ou elle représente pres
de 43 % du PIB. Elle atteint un niveau de 33 % du PIB en Roumanie et en Hongrie, mais elle
reste peu développée dans les pays baltes, ce qui est probablement un héritage de 'URSS.

Le secteur des services est dans I'ensemble prépondérant dans la majér@éodes il
correspond en moyenne a plus de 62 % du PIB. En revanche, il est assez faible en Roumanie, ou
il représente moins de 48 % du PIB. La Slovaquie, considérée comme faisant partie du groupe
des pays moins avanceés, s'est dotée d’'un potentiel industriel supérieur a celui de I'Estonie et
d’un secteur des services qui est I'un des plus élevés de la zone, avec la Lituanie et la Pologne.

Le nombre de personnes vivant sous le seuil de pauvreté estimé a deux dollars par jour,
selon la Banque mondiale, est trés élevé dans les Etats dont le PIB/habitant est inférieur &
3300 dollars. Le taux de pauvreté est proche de 40 % en Estonie et en Lituanie et il dépasse
24 % en Bulgarie et en Roumanie. En revanche, il est inférieur a 2 % en Hongrie et en
République tchéque, mais avec de trés fortes différences entre les régions, et il s’établit a
plus de 11 % en Pologne et en Slovaquie.
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Dans ce contexte sectoriel contrasté, 'avance des Peco les plus dynamiques s’est confirmeée
au cours de I'année derniere, ou le PIB/habitant moyen en parité de pouvoir d’achat (PPA
s’est établi a 10 022 dollars. Dans les pays moins avancés, il a été inférieur a 6 075 dollars.

Répartition sectorielle du PIB en 2000

(en %)
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Sources : Banque européenne de reconstruction et de développement (BERD),
Welt Institut fir Internationale Wirtschaft (WIIW)

1.5. Mise en oeuvre contrastée des réformes

La privatisation des firmes d’Etat engagée depuis le début des années quatre-vingt-dix,
conjuguée au développement de petites et moyennes entreprises indépendantes, a entrainé
I'essor du secteur privé qui est prépondérant dans les dix pays. Toutefois, dans un certain
nombre de Peco avancés, comme la Slovénie, les entreprises privées qui représentent 60 %
du PIB, jouent un réle moins important dans I'économie que dans certains Etats moins avancés.
En Lettonie ou en Slovaquie, le secteur privé dépasse 72 % du PIB. En Pologne, de grandes
sociétés industrielles restent étatisées, alors que pres de 75 % des firmes privées sont des
petites et moyennes entreprises fondées au cours des années récentes. Les risques d'une
aggravation du chémage ont incité les gouvernements, notamment en Pologne et en République
tchéque, a ralentir la restructuration des industries traditionnelles. S'agissant de la Hongrie,

le role de I'Etat, qui détient un droit de contréle dans les principales entreprises privatisées,
reste assez actif, malgré un secteur privé qui représente officiellement 80 % du PIB.

La libéralisation des prix se poursuit dans la majorit€des Elle est favorisée par le processus

de privatisation des monopoles des télécommunications, de I'énergie et des transports. Toutefois,
une part non négligeable des prix reste réglementée pour éviter une aggravation des conditions
de vie d'une grande patrtie de la population. Les prix d’'un grand nombre de produits alimentaires,
les loyers des logements et les tarifs des services publics, y compris le secteur de la santé,
restent controlés par I'Etat. lls représentent, en particulier, prés du quart de 'indice des prix ala
consommation en Estonie et en République tcheque et 16 % en Hongrie (cf. annexe ).

La mise en ceuvre des réformes juridiques visant a renforcer 'économie de marché, en
créant un environnement institutionnel favorable, s’est accélérée dans la quasi-totalité
des Peco. Toutefois, une part importante des réformes reste encore a mener a terme dans
les Etats les moins avancés en ce qui concerne, notamment, l'instauration de lois qui
garantissent le droit de propriété et I'application des regles concernant la faillite.
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INDICATEURS STRUCTURELS

PIB par habitant en PPA Salaire mensuel brut

(en % par rapport au PIB moyen de I'UE 15) (en % du salaire moyen du I'UE 15)
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Sources : Fonds monétaire international (FMI), Banque européenne de reconstruction et de développement (BERD),
Deutsche Bank
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2. Perspectives économiques
et poursuite des réformes

2.1. Previsions économigues satisfaisantes pour 2001

Les prévisions pour 2001 tablent sur une croissance de I'ordre de 4 % dans la zone, ce qui est
assez proche du résultat enregistré au cours de I'année derniére, malgré I'essoufflement de
l'activité constaté dans un certain nombre de Peco au quatrieme trimestre de 'année 2000. La
situation économique générale, qui devrait demeurer satisfaisante est, notamment, imputable a
l'accélération de I'activité en République tcheque et en Roumanie prévue pour 2001. La croissance,
qui fléchirait en Hongrie et en Pologne, resterait élevée en Estonie et en Lettonie. 0

Le retour de la tendance baissiere de l'inflation devrait se confirmer, aprés le rythme p,
rapide de la hausse des prix enregistrée en 2000, grace a la diminution des tarifs de I'énergte.
Néanmoins, le taux d'inflation devrait rester proche de 8 % dans la zone, en raison du gﬁgt
éleveé des restructurations, de la poursuite de la libéralisation des prix et de I'effet de rattrapage
des prix des services avec ceux concernant les secteurs industriels.

Lactivité économique soutenue, en conjugaison avec les fortes entrées d'investissements directs,
entrainera probablement une aggravation des déficits courants dans un certain nombre de pays de
la zone. Toutefois, la stabilisation de la situation financiere externe pourrait se poursuivre, en
particulier, en Pologne et dans les pays baltes, malgré la persistance de déficits courants importants.

2.2. Un processus de convergence difficile

Les dix pays d’Europe centrale et orientale constituent, avec un PIB global proche de 400 milliards
d’euros courants, un ensemble économique dont la dimension différe de celle de 'Union européenne
(8 490 milliards d’euros). Le PIB moyen par habitant, qui s'éléve a 3 774 euros dans ces dix Etats,
s'établit a 22 638 euros dans I'UE, la population danBéemreprésentant moins d’un tiers du
nombre d’habitants dans I'Union européenne.

PIB/habitant (PPA) dans les Peco et en Espagne, en Gréce et au Portugal
(au moment de leur adhésion) en 2000

(%)
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Sources : Welt Institut fur Internationale Wirtschaft (WIIW), Deutsche Bank, Commission européenne
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Le processus de convergence réelle vers la situation économique observée en Union
européenne qui sera probablement tres long pour la plupart des Peco, est déja amorcé pour
un certain nombre d’entre eux, selon les experts internationaux. En termes de PIB/habitant
mesuré en PPA, la Slovénie aurait dépassé le niveau auquel se situaient respectivement la
Grece, 'Espagne et le Portugal, au moment de leur adhésion a I'Union européenne en 1981 et
1986. La Hongrie et la République tchéque seraient désormais mieux placées que ne I'était le
Portugal et la Slovaquie en serait proche. En revanche, le salaire brut moyen s’éléve a pres de
350 euros par mois en Hongrie et en République tcheque, soit moins de 40 % des rémunérations
versées actuellement en Grece et au Portugal. Seule la Slovénie, avec 920,6 euros par mois, a
un niveau de salaires comparable a ces deux pays de I'UE.

Malgré ce contexte assez favorable, des disparités concernant la stabilisation macroéconomique,
le niveau de vie, les finances publiques et le secteur bancaire persistent entre I'Union européenne
et lesPeco. Lasituation économique des dix Etats d’Europe centrale et orientale reste fragile.
Leur grande ouverture commerciale, avec des échanges commerciaux qui représentent environ
65 % du PIB rend ces pays trés sensibles a la conjoncture internationale.

Les problemes budgétaires restent complexes, malgré I'entrée en vigueur de mesures visant a améliorer
la maitrise des finances publiques. Lintroduction d’'une fiscalité efficace, avec une part plus importante
pour les imp6ts directs qui correspondent a pres de 22 % des recettes budgétaires totales, nécessite de
revoir 'organisation de 'administration fiscale. Une certaine opacité demeure dans la comptabilité des
entreprises et la mise a niveau des finances locales reste problématiqu@dansiems avancés.

La réduction du poids de I'économie souterraine qui représente plus de 25 % du PIB dans la plupart des
Pecocontribuerait a stabiliser la situation budgétaire, grace a un meilleur rendement des imp6ts.

Dans ce contexte, les difficultés concernant I'instauration d’'un systeme de sécurité sociale adapté
a la situation économique persistent dans la quasi-totalité de la zone. Elles sont aggravées par le
vieillissement de la population, la baisse de la natalité et le nombre important de personnes vivant
dans des conditions difficiles.

Finances publiques dans I'UE et les Peco

estimations pour 2000
(en % du PIB)

Recettes totales Dépenses totales Soldes
des APU des APU des finances publiques
Hongrie 53,2 57,5 -4.3
Pologne 44,7 47,5 -2,8
République tchéeque 36,3 44,0 - 8,0
Slovénie 43,0 44,1 -1,1
Peco 41,9 45,9 -4,0
Espagne (1986) 34,9 40,7 -58
Gréce (1981) 26,5 34,8 -83
Portugal (1986) 34,9 41,3 -6,4
UE 15 (pour mémoire) 47,0 47,1 -0,1

Sources : CEPR, Commission européenne
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Le processus de libéralisation des mouvements de capitaux est bien engagé dans la majorjté
des Peco. Les implantations étrangeres sont particulierement favorisées dans les secteurs
de I'industrie, de la grande distribution et de I'intermédiation financiere. En revanche, les

investissements immobiliers sont moins nombreux a cause de I'offre insuffisante

d'immeubles et de I'interdiction pour les partenaires extérieurs d’acquérir des terres dans
'ensemble de la zone.

Degré de libéralisation des mouvements de capitaux

en 1999
(en %)
Investissements Investissements Investissements de

directs immobiliers portefeuille
Bulgarie 66,7 50,0 25,0 0
Estonie 100,0 75,0 100,0 %
Hongrie 100,0 75,0 33,3 S
Lettonie 100,0 75,0 100,0 ‘LI.._J'
Lituanie 83,3 50,0 100,0
Pologne 100,0 50,0 35,0
République tcheque 100,0 50,0 70,0
Roumanie 83,3 0,0 0,0
Slovaquie 83,3 50,0 0,0
Slovénie 83,3 50,0 25,0
Zone euro 100,0 100,0 100,0

Source : Fonds monétaire international (FMI)

En ce qui concerne les valeurs de portefeuille, les principaux Peco, qui ont ouvert le marché
des actions des entreprises et des banques, ont limité les achats de titres publics aux bons
du Trésor d'une durée supérieure a un an. Les pays baltes ont pratiqué I'ouverture la plus
grande de leurs marchés d’actions et de biens et services. En revanche, la Slovénie, qui est
le pays le plus avancé de la zone, est en retrait dans ce domaine par rapport a la Hongrie et
la Pologne. La Bulgarie, la Roumanie et la Slovaquie ont pris plus tardivement des mesures
visant a accélérer I'acces de leurs marchés aux investisseurs internationaux.

Le systeme bancaire s’est modernisé depuis le milieu des années quatre-vingt-dix. Toutefois,
la situation des banques demeure difficile, malgré I'accélération de la création d’établissements
privés encouragée par la participation des investisseurs étrangers. Le niveau élevé des créances
douteuses contribue, cependant, a freiner le développement de I'activité financiere. Les préts
bancaires au secteur privé, qui atteignent en moyenne 30 % du PIB de la zone, sont
sensiblement moins importants qu'en Espagne et qu’au Portugal, ou ils représentaient plus
de 70 % du PIB, au moment de I'adhésion de ces deux Etats a 'UE.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001 83



Etudes

yd

Situation économique et aspects structurels des Peco, candidats a I'adhésion a 'Union européenne

Situation des systémes bancaires dans les pays d’Europe centrale et orientale en 2000

Actifs ~ Nombre de  Préts Principales caractéristiques
bancaires banques bancaires
privés (en au secteur
% du total) privé (en
(@) % du PIB)

Systémes bancaires
dans les Peco avancés

Estonie 100 7 34 Les fusions bancaires se sont accélérées et la
privatisation du secteur financier est achevée,
avec la participation de banques scandinaves.
Les créances douteuses représentent moins de
3% de lensemble des crédits bancaires.

Hongrie 88 43 26 Les banques hongroises sont les plus
modernes et les plus stables de la zone. Les
créances douteuses correspondent & moins de
9% des crédits bancaires. Trois établissements
représentent 65 % du secteur et plus de 85 %
des actifs bancaires sont détenus par des
investisseurs étrangers.

Pologne 76 79 22 L’Etat contrdle moins d'un quart du total du
bilan des banques et les partenaires
étrangers détiennent 68 % du secteur. Les
créances douteuses sont inférieures a 12 %
du total des crédits.

République tchéque 80 50 52 Les privatisations se sont accélérées, avec la
participation des investisseurs étrangers, au
cours de lannée, malgré des créances
douteuses qui représentent pres de 30% du
total du bilan des banques.

Slovénie 59 25 34 Le nombre de banques privées s'est accru, avec
la participation  dinvestisseurs intemationauix,
malgré la faible ouverture du systeme bancaire
aux étrangers. Les créances douteuses sont
inférieures a4 % du total du biian des banques.

Systémes bancaires
dans les Peco moins avancés

Bulgarie 67 21 20 Le secteur bancaire est dominé par un
petit nombre d'établissements privés. La
stabilisation économique contribue a
relancer les privatisations. Les créances
douteuses représentent 12 % du total du
bilan des banques.

Lettonie 95 24 20 Les restructurations bancaies se sont
accélérées. Les partenaires étrangers ont
acquis 66 % du total du bilan des banques. Les
créances douteuses ne dépassent pas 7 % de
lensemble du bilan.

Lituanie 95 12 17 Laquasktotalité du secteur bancaire est privatisée.
Il demeure trés concentré. Trois banques
représentent 90 % des crédits a léconomie. Les
créances douteuses représentent environ 10 %
du total du bilan des banques.

Roumanie 56 42 13 La stabilisation de la situation financiére des
banques a été favorisée par IEtat mais les
créances douteuses atteignent plus de 20 %
des crédits. Les privatisatons se sont
poursuivies, en dépit de la persistance de
graves dificultés.

Slovaquie 75 25 40 La majonté du secteur bancaire est
pratiquement  privatisée.  Les  créances
douteuses représentent 25 % du total du bilan
des banques. Elles risquent de ralentr la
poursuite des privatisations, malgré les mesures
dassainissement opérées par IEtat.

(a) Participations des établissements bancaires privés dans le total du bilan des banques

Sources : Banque européenne de reconstruction et de développement (BERD),
Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE),
Fonds monétaire international (FMI), statistiques bancaires nationales
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3. Aspects institutionnels : procédure
d’adhésion des pays candidats a I'UE
puis, a terme, a I'Union monétaire

[¢]

Le processus institutionnel d’adhésion comprend trois phases successives : la premier
phase — dite de préadhésion — s’achéve par I'entrée dans I'Union européenne (UE) ; au
cours de la deuxiéme phase, les nouveaux accédants a I'UE ont le statut d’Etat membre &
dérogation (c’est-a-dire, sans participation a I'lUnion monétaire et sans adoption de I'euro) ;
la troisieme phase est marquée par I'entrée en Union monétaire et I'adoption de I'euro, sous
réserve de la réalisation d'un degré élevé de convergence durable.

Phase 1 : la période de préadhésion a I'Union européenne

Etudes

\
La procédure d'entrée dans 'UE est régie, par l'article 49 (ex-article O) du Traité sur 'Union
européenne (TUE), qui dispose que tout Etat européen peut demander a devenir membre de
I'Union. Il doit préalablement respecter les principes édictés par le Traité (art. 6) et les critéres fixés
par le Conseil européen de Copenhaguear(ta). Le pays candidat adresse une demande
d’adhésion au Conseil. Dés lors, commence la procédure d'adhésion a 'UE, en quatre étapes
successives.

Premiere étapela préparation des négociations par les institutions de I'Union. Le Consell
de 'UE examine 'avis que la Commission rend sur chaque Etat candidat.

Deuxiéme étapela négociation intergouvernementale. Le Conseil européen décide de
commencer les négociations d’adhésion — conduites par la Commission — entre les
membres actuels de I'Union et chaque candidat pris individuellement. Les accords
d’adhésion éventuels sont signés par I'ensemble des 15 Etats membres actuels et les
candidats.

Troisieme étape la décision des institutions de I'Union. Les accords d’adhésion sont
approuvés a 'unanimité par le Conseil des ministres et recoivent I'avis conforme du Parlement
européen, a la majorité absolue de ses membres.

Quatrieme étapela conclusion des accords d’adhésion. Les accords doivent étre ratifiés
par les 15 Etats membres actuels et chaque Etat candidat. L'entrée en vigueur des accords
marque I'entrée dans I'UE des nouveaux Etats membres.

Les principes a respecter par les pays candidats sont :

— les principes énoncés a l'article 6 du TUE : notamment liberté, démocratie, droits de
I'Homme, Etat de droit ;

— les criteres de Copenhague : le Conseil européen a précisé, en juin 1993 a Copenhague,
les criteres d’adhésion des pays candidats. Ces criteres sont de nature politique
(institutions stables, respect des droits des minorités) mais aussi économique (existence
d’'une économie de marché viable, capacité a soutenir la concurrence au sein du marché
unique, a respecter les obligations découlant de I'adhésion et acceptation des objectifs
fondamentaux de I'Union, c’est-a-dire I'intégration économique et monétaire) et juridique
(transposition de I'acquis communautaire dans les législations nationales et capacité a le
mettre effectivement en ceuvre).
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L'entrée dans I'UE des nouveaux membres implique le respect préalable de 'ensemble de
ces criteres. Toutefois, comme lors des élargissements antérieurs, des périodes de transition
temporaires et sectorielles pourront étre envisagées, dans le cadre des accords d’adhésion.
Les douze pays candidats sont actuellement a I'étape de la négociation intergouvernementale
(en décembre 2000, sur les 29 chapitres de la négociation, 17 étaient provisoirement clos
pour Chypre, 16 pour I'Estonie, 14 pour la Hongrie, 13 pour la République tcheque et la
Slovénie, 12 pour la Pologne, et de 6 a 10 pour les autres candidats).

Phase 2 : la participation a 'UE sans participation a I'Union monétaire

Deés leur entrée dans I'UE, et tant qu'’ils n’ont pas adhéré a I'Union monétaire, les nouveaux

membres ont le statut d’Etat membre & dérogation. Dans ce cadre, ils poursuivent et
renforcent la convergence nominale, structurelle et réelle de leurs économies avec celles
des autres membres de I'Union.

Des I'entrée dans I'UE, les banques centrales nationales (BCN) concernées entrent dans le
SEBC et leur gouverneur devient membre du Conseil général de la Banque centrale européenne
(organe élargi n'assurant pas les missions principales de I'Eurosysteme). La BCN doit étre
indépendante et tout financement monétaire des administrations publiques est interdit.

La politique de change devient une question d’intérét commun, afin de ne pas mettre en
danger le fonctionnement du marché unique. D’ailleurs, les Etats membres de I'UE non
membres de I'Union monétaire ont vocation a participer au MCE 2, nouveau mécanisme de
change instauré par le Conseil européen d’Amsterdam en juin 1997. L'Etat concerné formule
une demande d’adhésion. Les ministres des Finances de la zone euro, la BCE et les ministres
et gouverneurs des banques centrales des Etats non membres de I'Union monétaire
participant déja au MCE 2, se prononcent a I'unanimité et déterminent le cours central et les
marges de fluctuation (normalement de + 15%) par rapport a I'euro. La participation pendant
deux ans au MCE 2, sans tension grave, constitue I'un des criteres de convergence préalables
pour accéder a I'Union monétaire.

La politique économique devient également une question d'intérét commun. Des lors, le
Pacte de stabilité et de croissance est appliqué a ces Etats ainsi que les éventuelles sanctions
non financiéres dans le cadre de la procédure de déficits publics excessifs. lls doivent établir
des programmes de convergence, qui sont soumis a un suivi périodique de la Commission et
du Conseil de ministres des Finances de I'UE. La coordination étroite des politiques
économiques et la surveillance multilatérale facilitent I'apprentissage des procédures
communautaires et renforcent le processus de convergence nominale, réelle et structurelle.

Les conditions d’entrée en Union monétaire

Le passage a I'Union monétaire suppose que les banques centrales nationales bénéficient
d’un statut garantissant leur indépendance, ce qui aura été réalisé au plus tard a I'entrée en
UE. Il dépend aussi et surtout de la réalisation d’'un degré élevé de convergence durable
entre les économies. L'esprit et la lettre du Traité ainsi que I'égalité de traitement avec les
Etats déja entrés en Union monétaire impliquent que la durabilité de cette convergence ait
été testée pendant une période suffisante, dans le cadre d'une économie fonctionnant
pleinement selon les principes du libre marché. Les pays candidats a I'entrée dans I'Union
monétaire doivent respecter strictement et durablement, comme les membres actuels lors de
leur adhésion, les critéres de Maastricht. La Commission et la BCE examinent le respect des
criteres par les pays candidats tous les deux ans, ou chaque année si ces pays en prennent
l'initiative. Sur la base des rapports de la Commission et de la BCE, aprés consultation du
Parlement européen et discussion au sein du Conseil européen, le Conseil des ministres
des Finances décide a la majorité qualifiée de I'entrée éventuelle dans I'Union monétaire.
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|
PHASE 1 I PHASE 2 PHASE 3
Traité " , S Rapport de .
accession ENtrée Entrée 5211?:;235: convergence Adoption
UE UE MCE2 favorable euro
i I i - i
- - —
6]
Suivi régulier des criteres
de Copenhague
Suivi régulier des criteres U-)
de Maastricht q)
Périodes de transition Participation MCE2)] 3
sectorielles (2 ans minimum
(durée variable) sans tension) +
\LL
CONSEQUENCES INSTITUTIONNELLES POUR LES PAYS CANDIDATS
— Négociations d'adhésion BCN indépendante, membre du SEBC Fixation irrévocable du taux de
— Adaptation des statuts des Gouverneur de la BCN membre du Conseil général de la BCE conversion euro/monnaie
BCN Interdiction du financement monétaire des administrations publiques nationale
— Politiques économique et de Politique économique, question d'intérét commun Abandon de la monnaie nationale
change nationales mais Politique de change, question d'intérét commun Adoption de I'euro et de la
adhésion aux objectifs Vocation de la monnaie nationale a participer au MCE 2 politique monétaire unique
de 'UEM Présentation de programmes de convergence Gouverneur de la BCN membre
Application du PSC et de la procédure de déficit public excessif du Conseil des gouverneurs de la
(a I'exception des sanctions financiéres) BCE
Application pleine et entiére du
PSC (y compris. sanctions
financieres)

Phase 3 : I'adoption de I'euro

Les pays candidats deviennent membres a part entiére de I'Union monétaire et abandonnent
leur monnaie nationale au profit de I'euro (fixation irrévocable des taux de conversion).
Leurs banques centrales inteégrent I'Eurosysteme et leurs gouverneurs deviennent membres
du Conseil des gouverneurs, organe de décision supréme de la BCE. Elles participent a
I'ensemble des missions de I'Eurosystéme.

La coordination des politiques économiques et la surveillance multilatérale se poursuivent

et sont renforcées par la possibilité de sanctions financiéres dans le cadre de la procédure
de déficits publics excessifs et du Pacte de stabilité et de croissance.
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ANNEXE
Indicateurs structurels concernant les Peco les plus avancés
en 2000
(en %)
Estonie  Hongrie Pologne République Slovénie  UE 15
tcheque
Population (millions) 15 10,1 38,7 10,3 2,0 3774
PIB/habitant
(euros courants) 3671 5614 4 472 5192 9748 22 638
PIB/habitant
(100=PIB moyen UE 15) 16,2 24.8 19,8 22,9 43,1 100
PIB/habitant (euros) 8 002 12 069 8593 12 180 14 827 21335
Salaire mensuel brut
(100=Salaire moyen UE 15) 16,7 18,3 28,4 20,5 50,8 100
(en euros) 302,6 331,2 515,6 370,8 920,6 1814,0
M2/PIB 39 47 43 75 39 69
Capitalisation boursiére/PIB 38 52 19,0 24,0 16 83 (a)
Agriculture/PIB 6,6 4,4 53 4,3 3,5 2,1
Nombre d'agriculteursipopulation active 9,5 7,5 19,1 55 11,5 5,0
Taux de chémage 55 6,0 15,0 8,8 11,9 8,1
Prix administrés/IPC 25,6 15,9 9,0 25,0 14,3 nd
Secteur Privé/PIB 77 80 70 80 60 80
(Importations + Exportations/PIB)/2 90,2 68,8 24,5 67,1 66,3 37,2
Part UE 15/commerce extérieur 68,5 70,3 70,5 67,4 67,3 63,5
Indicateurs structurels concernant les Peco moins avanceés
en 2000
(en%)
Bulgarie  Lettonie  Lituanie Roumanie Slovaquie UE 15
Population (millions) 8,2 2,4 3,7 22,6 54 3774
PIB/habitant (euros courants) 1658 2849 3458 1704 3968 22 638
PIB/habitant
(100=PIB moyen UE15) 7.3 12,6 15,3 7,5 17,5 100
PIB/habitant (euros) 5296 6 004 6 758 5617 10 082 20 650
Salaire mensuel brut
(100=Salaire moyen UE15) 6,5 15,0 14,9 6,9 15,3 100
(en euros) 117,6 272,2 270 125 277,3 1814
M2/PIB 32 25 28 26 54 69
Capitalisation boursiére/PIB 1,0 6 33 3,0 21,2 83 (a)
Agriculture/PIB 13,0 6,8 9,9 18,0 4,7 2,1
Nombre d'agriculteursipopulation active 25,7 18,8 21,0 40,0 8,2 5,0
Taux de chémage 17,8 7,8 11,7 10,2 17,5 8,1
Prix administrés/IPC 17,2 20,4 24,0 8,0 15,2 n.d.
Secteur Privé/PIB 65 72 70 60 78 80
(Importations + Exportations/PIB)/2 43,7 60,8 70,7 30,9 77,7 37,2
Part UE15/commerce extérieur 51,0 58,5 49,9 62,7 55,0 63,5
(a) Zone euro
Sources : Fonds monétaire international (FMI), Banque européenne de reconstruction
et de développement (BERD), Deutsche Bank
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Le colt du crédit aux entreprises

Entre fin octobre 2000 et fin janvier 2001, les taux moyens des crédits aux entreprises
se sonttous réduits. Sur un an, soit entre janvier 2000 et janvier 2001, les taux moyens
des préts aux entreprises marquent tous des hausses.

(Résultats de l'exploitation de 3 785 déclarations en francs ou en euros portant
sur la période du 15 au 26 janvier 2001)

Evelyne FAM
Direction de la Conjoncture
Service des Synthéses conjoncturelles

Etudes
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1. Evolution au cours du trimestre

Entre fin octobre 2000 et fin janvier 2001,
les taux moyens des crédits aux entreprises se sont réduits

Les baisses des taux, qui ont concerné les préts de toute nature tant a court terme qu’'a
moyen et long termes, se sont étagées de 0,08 point pour les crédits a moyen et long termes,
a 0,44 point pour les découverts.

Entre fin octobre 2000 et fin janvier 2001, le taux de base bancaire (TBB) est resté stable, a 7,10 %.

Sur la méme période, I'Euribor @ un mois et celui a trois mois ont baissé respectivement de
0,04 point et 0,27 point. L'Eonia est resté stable, a 4,76%.

Appréciées selon la nature des concours et les tranches de montant,
les taux sont en baisse pour toutes les catégories, mis a part 'escompte
d’un montant compris entre 100 000 francs et 300 000 francs

(ou 15 245 euros et 45 735 euros) et les préts a moyen et long termes
compris entre 500 000 francs et 2 000 000 francs

(ou 76 225 euros et 304 898 euros) qui connaissent une stabilité

Les réductions sont comprises entre 0,02 point pour les découverts d’'un montant

compris entre 100 000 francs et 300 000 francs (ou 15 245 euros et 45 735 euros) et
0,49 point pour les escomptes d’'un montant compris entre 300 000 francs et

500 000 francs (ou 45 735 euros et 76 225 euros).

2. Evolution sur un an

Sur un an, soit entre janvier 2000 et janvier 2001, les taux moyens des préts aux entreprises
marquent tous des hausses comprises entre 0,61 point pour les découverts
et 1,09 point pour les crédits a moyen et long termes .

L'examen par montants fait ressortir une progression de taux pour toutes les tranches de montant,

quelle que soit la nature de crédit retenue, a I'exception toutefois des découverts compris entre
300 000 francs et 500 000 francs (ou 45 735 euros et 76 225 euros) qui se réduisent de 0,11 point.
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Les augmentations s'étagent de 0,02 point pour les découverts d’'un montant compris entre
500 000 francs et 2 000 000 francs (ou 76 225 euros et 304 898 euros) a 1,25 point pour les
escomptes d’un montant supérieur a 10 000 000 francs (ou 1 524 490 euros).

Sur la méme période, le TBB a augmenté de 0,80 point, a 7,10 %.

Entre fin janvier 2000 et fin janvier 2001, le TMO a baissé de 0,63 point.

Taux observés du 15 janvier au 26 janvier 2001

(en pourcentage)
Par tranche de montant en milliers de francs Ensemble
Catégories <100 >100 et >300 >500et >2000et >10 000 (taux
de crédit <300 <500 <2000 <10 000 moyen)
Escompte
moyen 8,49 7,90 7,44 7,06 6,08 (5,49) 6,13
Taux minimum 511 4,90 5,16 4,95 4,82 (4,99)
maximum 10,84 10,84 10,84 10,80 8,60 (6,15)
Découvert
moyen 9,95 8,87 7,85 7,14 5,95 (5,48) 6,15
Taux minimum 5,08 512 5,28 4,73 4,97 (4,89)
maximum 13,05 12,90 11,95 12,50 11,30 (6,08)
Autres
court terme
moyen 6,95 6,95 6,72 6,52 5,72 5,23 5,33
Taux minimum 4,98 5,02 4,85 4,82 4,92 4,89
maximum 10,84 10,60 10,55 10,39 8,20 6,43
Moyen
et long termes
moyen 6,08 5,95 6,01 5,93 5,85 (5,73) 5,83
Taux minimum 4,57 4,41 4,78 4,80 5,00 (5,14)
maximum 9,01 8,44 8,26 9,01 7,60 (6,23)

NB : Les taux issus de moins de 30 observations sont entre parenthéeses.
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Evolution des taux observés lors des enquétes

Escompte Découvert

(en pourcentage) (en pourcentage)
11 11

10 10 F

o]

w A 0o N

Jan. Avr. Juil. Oct. Jan. Avr. Jul. Oct. Jan. Avr. Juill. Oct.Jan
98 98 98 98 99 99 99 99 00 00 00 00 O1
—————— De 100 a 300 milliers de francs
—-—- De 2 000 a 10 000 milliers de francs
===De 500 a 2 000 milliers de francs

- Jan.Avr. Jul. Oct.Jan. Avr. Jul. Oct. Jan. Avr. Jui. O((:)t. Joaln.

98 98 98 98 99 99 99 99 00 00 00 O
rrrrrr De 100 a 300 milliers de francs
—-—-De 2 000 a 10 000 milliers de francs
= De 500 & 2 000 milliers de francs

Autres court terme

Crédits a moyen et long terme

(en pourcentage) (en pourcentage)
9 8
s b
6,95 7
7 Coe

Oct. Jan. Avr. Juil.
98 99 99 99

Oct. Jan. Avr. Juil.
99 00 00 00

Jan. Avr. Juil.
98 98 98

Oct. Jan.
00 01

------ De100 a 300 milliers de francs
—-—-De2 000 a 10 000 milliers de francs
= De500 a 2 000 milliers de francs

4
Jan. Avr. Juil. Oct.Jan. Avr.Juil. Oct. Jan.Avr.Juil. Oct. Jan.
98 98 98 98 99 99 99 99 00 00 00 00 O1

rrrrrr Del00 a 300 milliers de francs
—-—-De 2 000 a 10 000 milliers de francs
= De 500 a 2 000 milliers de francs
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NB : de 100 a 300 milliers de francs (de 15 245 a 45 735 euros), de 500 & 2 000 milliers de francs (de 76 225 a
304 898 euros), de 2 000 & 10 000 milliers de francs (de 304 898 a 1 524 490 euros)

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001 91






Enquéte sur le comportement
des entreprises en 2000

Méthodologie de I'enquéte

L’enquéte sur le comportement des entreprises en 2000 a été menée par l'intermédiaire
du réseau de succursales de la Banque de France aupres de 7 257 firmes de l'industrie,
soit un taux de représentativité de 50 %. Collectées des le début de I'année, les données
recueillies comportent une part d’évaluation : elles doivent étre interprétées avec prudence,
notamment en ce qui concerne l'investissement et I'excédent brut d’exploitation. Les chefs
d’entreprise interrogés ont également fait part de leurs intentions d’investissement pour
2001 ainsi que de leurs prévisions d’évolution du chiffre d'affaires, des exportations, des
effectifs et de la destination des investissements prévus pour I'année a venir dans l'industrie.
Les informateurs interrogés ont, de plus, indiqué dans quelle mesure les perspectives
d’évolution de la demande, le niveau de leur endettement et des taux d’intérét influencent
leur décision d'investir. Par ailleurs, pour la premiére fois cette année, un regroupement
particulier a été créé afin d’identifier les secteurs producteurs de NTIC (cf. annexe
méthodologique). Les principaux résultats de cette enquéte sont présentés ci-apres.

pe

Etudes

Vue d’ensemble

En 2000, l'activité est apparue tres dynamique dans l'industrie. En valeur, le chiffre d'affaires des
entreprises industrielles, soutenu, notamment, par le rebond des exportations (+ 15 %, apres + 3 % en
1999), a progresse de 10 % en 2000, apres 4 % en 1999. La nette croissance des entreprises productrices
de NTIC a, par ailleurs, sensiblement contribué a la bonne orientation de I'activité du secteur manufacturier
(contribution de 2,2 points a la croissance du chiffre d'affaires et de 3,6 points a celle des exportations).

Le rythme de progression de linvestissement physique des entreprises industrielles s'est également
accéléré en 2000 (+ 6 % envaleur, apres + 3 % en 1999), alors que la croissance des dépenses immatérielles
en informatique décélérait apres deux années de tres forte hausse (+ 3 %, apres + 33 % et + 24 %).
Linvestissement matériel a été tres soutenu dans les entreprises productrices de NTIC (+ 58 % par
rapport a 1999, soit une contribution de 3,5 points a linvestissement des entreprises manufacturieres).

Au total, les résultats globaux de I'enquéte pour I'année 2000 sont les plus favorables
enregistrés, en valeur, depuis 1989.

En 2001, la croissance de I'activité industrielle enregistrerait un ralentissement d'ampleur modérée.
Ainsi, la prévision d’augmentation du chiffre d'affaires (+ 6 % pour 2001 dans l'industrie, comme
dans lindustrie manufacturiére) est supérieure a celles formulées au cours des trois derniéres années.
Les secteurs producteurs de NTIC enregistreraient de nouveau une croissance de leur chiffre d'affaires
(+ 15 %) plus de deux fois supérieure a celle de l'industrie manufacturiere totale (+ 6 %). La progression
des exportations se ralentirait en 2001 (+ 7 %), mais, comme pour le chiffre d’affaires, ces prévisions
sont plus optimistes que celles enregistrées au cours des derniéres années.

Les investissements productifs devraient croitre de 4 % en 2001, alors que les dépenses en informatique
enregistreraient un léger rebond (+ 6 %). Les investissements seraient soutenus par des perspectives
de demande qui demeureraient particulierement favorables. lls seraient surtout réalisés au second
semestre et viseraient, pour 37 % d’entre eux, a augmenter les capacités de production.

Bénédicte FOUGIER
Direction de la Conjoncture
Service des Synthéses conjoncturelles
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Apres une progression d’ampleur exceptionnelle en 2000, le rythme de croissance du
chiffre d’affaires et des exportations des entreprises industrielles devrait se modérer en
2001.

En 2000, I'activité des entreprises industrielles est apparue particulierement dynamique.

A I'exception des équipementiers automobiles et de certaines composantes des industries
agro-alimentaires, tous les secteurs industriels ont enregistré une accélération notable de
leurs ventes en 2000 (+ 10 % dans I'industrie, apres + 4 %), grace, notamment, a un rebond
marqué du courant d’exportations dans la quasi-totalité des industries (+ 15 % dans
I'industrie, contre + 3 % en 1999). L'excédent brut d’exploitation s’est ainsi inscrit en forte
hausse (+ 14 % en valeur dans I'industrie, soit la plus forte progression enregistrée depuis
1994).

La situation des entreprises manufacturieres est apparue beaucoup plus favorable que
celle des industries agro-alimentaires, dont le chiffre d’affaires n’a progressé que de 3 % en
2000 (1 % en 1999) et dont I'excédent brut d’exploitation (EBE) a stagné (3 % en 1999).
Dans le secteur manufacturier, les ventes ont cri de 12 % en 2000 (+ 4 % I'année précédente),
grace, en particulier, a la vigueur de la demande étrangére (+ 17 %, apres + 3 % en 1999), ce
qui a permis une hausse de 17 % de I'excédent brut d’exploitation (stabilité en 1999).

Parallelement, 'emploi industriel a fortement augmenté (+ 3,1 %, soit le plus fort taux de
croissance enregistré depuis le début de I'enquéte en 1981), notamment dans les petites
et moyennes entreprises (respectivement + 4,3 % et + 3,7 %, contre + 2,7 % dans les
entreprises de plus de 500 salariés).

Evolution de I'activité dans I'industrie en 1999 et 2000
et prévisions pour 2001
(en %)

12

10 A

CA hors taxes Exportations  Investissements  Excédent brut Effectifs
physiques d'exploitation (a)

® 1999 02000 02001

NB
@

94

: Echantillon non constant

Pas de prévision pour 'EBE
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En 2001, I'activité progresserait a un rythme plus modéré, mais les prévisions formulées
lors de cette enquéte apparaissent, historiquement, comme tres favorables.

Le chiffre d’affaires des entreprises industrielles devrait croitre de 6 % dans I'industrie
manufacturiere et de 2 % dans les industries agro-alimentaires. Lors de I'enquéte précédente
les prévisions étaient, respectivement, de 5 % et 3 % pour 2000. L'activité serait
particulierement dynamique dans l'industrie automobile (+ 13 %).

Le courant d’exportations serait moins soutenu qu’'en 2000 (+ 8 % dans I'industrie
manufacturiere et— 1 % dans les industries agro-alimentaires), en raison, notamment, de la
stabilité anticipée des ventes a I'étranger de l'industrie automobile. Certains secteurs
comme I'édition-imprimerie, les industries des produits minéraux, prévoient, par contre, une
accélération de leurs exportations.

7))
Les prévisions d’augmentation des effectifs des entreprises industrielles apparaissent s

favorables pour 2001 (+ 1,1 % dans l'industrie, + 1,2 % dans le secteur manufacturie
puisque c’est la premiere fois, depuis que cette question est posée (1996), qu’elles sent
positives. \LLJ

Les entreprises productrices de NTIC ont connu un développement exceptionnel de leur
activité en 2000 et devraient encore nettement soutenir la croissance des entreprises
manufacturieres en 2001.

Apres avoir progressé de 9 % en 1999, les ventes des entreprises productrices de NTIC se
sont accrues de 25 % en 2000, contribuant & hauteur de 2,2 points a 'augmentation du
chiffre d’'affaires total des entreprises manufacturieres. Ce mouvement a, notamment, été
trés sensible dans les entreprises des biens intermédiaires (+ 47 %, apres + 6 %) et dans les
entreprises de plus de 500 salariés.

Evolution de I'activité dans les secteurs producteurs de NTIC en 1999 et 2000

et prévisions pour 2001
(en %)

60 T

50 -

30

20 A

-10 +

-20 T T T T T
CA hors taxes Exportations Investissements Excédent brut Effectifs
physiques d’exploitation (a)

B 1999 012000 02001

NB : Echantillon non constant — chiffres bruts, rétropolés pour 1999
(a) Pas de prévision pour 'TEBE
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Les exportations de ces entreprises ont été particulierement vigoureuses (+ 41 %, apres
+ 12 %), soutenues par la croissance de 58 % des ventes a I'étranger des entreprises des
biens intermédiaires.

L'excédent but d’exploitation des entreprises des secteurs producteurs de NTIC a ainsi
progressé de 41 % en 2000 (10 % en 1999).

Les effectifs de ce secteur ont également connu un rythme de croissance nettement supérieur
a celui de l'industrie manufacturiére dans son ensemble (+ 9,6 %, aprés + 2,9 %) et ont
contribué pour prées d’'un point a leur progression.

En 2001, les secteurs producteurs de NTIC enregistreraient une croissance de leur chiffre
d’affaires plus de deux fois supérieure a celle de I'industrie manufacturiere.

Bien qu’en ralentissement par rapport a 2000, le chiffre d’'affaires et les exportations de ce
secteur seraient encore dynamiques en 2001 (+ 15 % et + 19 % respectivement, soit une
contribution & la croissance du secteur manufacturier de 1,4 point et de 1,7 point). La
croissance des entreprises productrices de NTIC des biens de consommation serait proche
de celle observée en 2000, alors que celle des biens d’équipement et des biens intermédiaires
serait plus modérée.

Les effectifs devraient encore fortement progresser (+ 6,3 %, soit une contribution a la
croissance des effectifs manufacturiers de 0,6 point), malgré le net ralentissement du rythme
de croissance des effectifs dans les biens intermédiaires.

L'investissement physique des entreprises industrielles, en hausse de 6 % en 2000,
décélérerait quelque peu en 2001, alors que les investissements immatériels en dépenses
informatiques, bénéficieraient d’'une Iégere accélération.

La progression constatée degestissements physiques des entreprises indust(iele%o

pour I'industrie, comme pour le seul secteur manufacturier) est trés proche des prévisions
formulées lors de I'enquéte précédente (+ 5 % pour I'industrie, + 6 % pour le seul secteur
manufacturier). Les investissements productifs ont été notamment soutenus par I'accélération
des dépenses d'investissement des grandes entreprises (+ 9 %, aprés + 3 %) et du secteur
des biens d’équipement (+ 8 %, contre + 3 % en 1999).

Par ailleurs, les investissements physiques des entreprises productrices de NTIC ont été

particulierement dynamiques (+ 58 %, apres + 25 %, soit un rythme de progression nettement

supérieur aux prévisions formulées lors de I'enquéte précédente de + 11 %) et ont, a eux

seuls, contribué a hauteur de 3,5 points a la croissance de I'investissement des entreprises
manufacturieres.

En 2001 les dépenses en immobilisations corporelles seraient en hausse de 4 % dans
I'industrie et de 3 % dans le secteur manufacturier. Ce ralentissement s’explique
principalement par une moindre progression anticipée de l'investissement dans les
entreprises de plus de 500 salariés (+ 4 %), contrastant avec I'accélération prévue dans les
petites et moyennes entreprises (respectivement, + 11 % et + 1 %, apres + 3 % et
— 3 % en 2000).

Par ailleurs, la baisse des investissements productifs des entreprises productrices de NTIC
(- 12 %) contribuerait négativement a la croissance de l'investissement des entreprises
manufacturieres a hauteur de 1 point. Ce mouvement proviendrait de la réduction de 30 %
des investissements des grandes entreprises productrices de NTIC, alors que les
investissements des petites et moyennes entreprises de ce secteur resteraient trés soutenus
(respectivement + 39 % et + 37 %).
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Les investissements immatériels en dépenses informat@ntesettement décéléré en
2000 (+ 3 %), apres deux années de tres forte hausse, due, notamment, au passage a lI'euro
et a I'an 2000 (+ 33 % en 1999 et + 24 % en 1998). Néanmoins, cette évolution est plus
favorable que ce qui était anticipé par les chefs d’entreprise début 2000 (— 22 % prévu pour
'année). Soutenu par une progression de 41 % dans les biens intermédiaires, les dépenses
immatérielles en informatique des entreprises productrices de NTIC ont un peu plus fortement
progressé (+ 5 %, aprés + 34 % en 1999).

En 2001, les investissements immatériels en informatique accéléreraient tres sensiblement
dans les secteurs producteurs de NTIC (+ 29 %) et soutiendraient la croissance des
investissements des entreprises manufacturieres, qui devraient progresser de 6 % (dont
2,5 points dus au secteur des NTIC).

La progression des investissements en 2001 serait soutenue par des perspectivesle
demande qui restent considérées, par les entreprises interrogées, comme trés favorab@és
Ainsi, le solde des réponses sur les perspectives de demande (favorables mo
défavorables) a atteint un nouveau maximum historique (63 %, contre 59 % I'année passeée).
Dans les secteurs producteurs de NTIC, ce solde atteint 75 %. Le niveau de I'endettentént
comme le niveau des taux d'intérét sont trés majoritairement considérés comme ayant une
influence neutre sur les projets d’investissement (respectivement 63 % et 77 % pour le total
de l'industrie, contre 65 % et 67 % dans les entreprises productrices de NTIC).

Les investissements physiques du secteur industriel viseraient, par ailleurs, pour 37 %
d’entre eux a augmenter les capacités de production (35 % en 2000) et seraient majoritairement
réalisés au second semestre 2001 (58 %).

Industrie
Réalisations constatées en 2000

(évolution en pourcentage entre 1999 et 2000)

Chiffre . Excédent Invests-  Investis-
daffaires  DPOTBIONS T Effecifs ~ Sements  Sements
hors taxe dexploitation physiques |mm:1':anels

informatique
Industrie manufacturiére (EC a EF) 12 17 17 31 6 2
Biens de consommation (EC) 8 15 12 2,0 -3 -7
Industrie automobile (ED) 11 8 8 3,2 7 27
Biens d'équipement (EE) 12 20 31 3,3 8 -2
Biens intermédiaires (EF) 13 16 14 34 1 4
Industries agro-alimentaires (EB) 3 4 0 32 0] 5
Ensemble de l'industrie (EB a EF) 10 15 14 31 6 3
dont : Secteurs producteurs de NTIC 25 41 41 9,6 58 5
Entreprises employant :
Moins de 100 salariés 7 12 9 4,3 3 -6
De 100 & 499 salariés 7 12 9 37 -3 8
500 salariés et plus 12 16 17 2,7 9 4
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Prévisions d'évolution pour 2001

(évolution en pourcentage entre 2000 et 2001)

Chiffre Expor- Effectifs Investisse- Investis-
d'affaires hors tations ments sements
taxe physiques immatériels en
informatique
Industrie manufacturiere (EC a EF) 6 8 1,2 3 6
Biens de consommation (EC) 7 11 1,0 13 20
Industrie automobile (ED) 13 0 1,7 7 -11
Biens d’équipement (EE) 6 8 1,6 8 42
Biens intermédiaires (EF) 4 7 0,9 1 -6
Industries agro-alimentaires (EB) 2 -1 1,0 8 18
Ensemble de l'industrie (EB a EF) 6 7 11 4 6
dont : Secteurs producteurs de NTIC 15 19 6,3 -12 29
Entreprises employant :
Moins de 100 salariés 5 6 2,6 11 -1
De 100 & 499 salariés 5 6 15 1 10
500 salariés et plus 6 8 0,6 4 8

Industrie — Investissements physiques prévus pour 2001
Facteurs influencant les projets d’investissement —
Destinations des investissements et date anticipée de réalisation

Influence des facteurs Destination des Date de réalisation
sur les projets projets anticipée des
d'investissement d'investissement investissements
(a) (b) (b)
Evolution Niveau Niveau Augmen- Moderni- Premier Second
prévue d’endet- des tation des sation semestre semestre
de la tement taux  capacités ou
demande d’intérét de renouvel-

production lement

Industrie manufacturiere (EC a 64 3 7 36 64 42 58
EF)
Biens de consommation (EC) 65 6 9 38 62 42 58
Industrie automobile (ED) 48 19 1 33 67 45 55
Biens d'équipement (EE) 63 7 13 35 65 38 62
Biens intermédiaires (EF) 67 3 7 37 63 41 59
Industries agro-alimentaires 48 0 2 38 62 45 55
(EB)
Ensemble de lindustrie (EB & 63 3 7 37 63 42 58
EF)
dont : Secteurs producteurs de NTIC 75 3 25 45 55 43 57
Entreprises employant
Moins de 100 salariés 61 17 16 38 62 44 56
De 100 & 499 salariés 62 6 8 37 63 43 57
500 salariés et plus 64 0 4 36 64 41 59

(a) Solde des réponses favorables moins défavorables en pourcentage
(b) En pourcentage
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| |
Composition de I'échantillon
Entreprises employant Ensemble
des
Moins de 100 salariés De 100 & 499 salariés 500 salariés et plus entreprises
Nombre Effectifs Taux Nombre Effectifs Taux Nombre  Effectifs Taux  Taux
couver- couver- couver- couver-
ture ture ture ture
EB 474 21243 13 322 70 226 54 101 124 721 81 49
EC 787 35237 11 445 94 699 48 131 161 422 76 40
ED 96 3787 18 102 25726 84 57 205 486 94 87
EE 1043 45510 15 470 97 004 56 156 288 578 86 53
EF 1770 80817 14 1022 224182 54 281 391 507 82 47
Industrie 4170 186594 13 | 2361 511837 54 726 1171714 84 50
dont : 8
Secteur
NTIC 436 17087 27| 160 32596 60| 56 171590 98| 76 'g
-’
\LL

L'échantillon, couvert par le champ de I'enquéte, a été constitué, pour la cinquieme année
consécutive, a partir de la nomenclature NAF. Le taux de couverture est calculé en
rapprochant les effectifs de I'échantillon des statistiques établies par 'INSEE, sur I'ensemble
des entreprises pour I'année 1998, en données NAF.

Par ailleurs, pour la premiére fois cette ann@egegroupement particulier a été créé afin
d’appréhender I'évolution de I'activité du secteur des entreprises industrielles
productrices de NTICil respecte la délimitation retenue par 'OCDE et regroupe les codes
NAF 323Z (biens de consommation), 300A, 300C, 322A, 322B, 332A, 332B et 333Z dans les
biens d’équipement ainsi que les codes 313Z, 321A et 321B dans les biens intermédiaires.
Les données publiées pour 1999 sont des chiffres bruts, calculés a partir des résultats de
'enquéte de I'année derniére.

Les entreprises ont été interrogées sur les éléments suivants

effectifs moyens en 1999, 2000 et prévisions 2001 ;

— ventes totales hors taxes en 1999, 2000 et prévisions 2001 ;
— ventes al'exportation en 1999, 2000 et prévisions 2001 ;

— investissements physiques (valeur brute des biens acquis) en 1999, 2000 et prévisions
2001 ;

— investissements immatériels en dépenses informatiques en 1999, 2000 et prévisions
2001 ;

— excédent brut d’exploitation en 1999 et 2000 (résultat d’exploitation, dotations aux comptes
d’amortissements et aux comptes de provisions d’exploitation) ;

— destination des projets d'investissement pour 2001 (augmentation des capacités de
production ou modernisation et renouvellement des moyens de production) ;

— date de réalisation anticipée (premier ou second semestre) des investissements en 2001.
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Les entreprises ont, en outre, indiqué si I'influence de chacun des trois facteurs suivants
— perspectives d’évolution de la demande, niveau d’endettement, niveau des taux
d'intérét — sur les projets d'investissement a été favorable, nulle ou défavorable.

L'échantillon a été stratifié en fonction de la taille des entreprises (moins de 100 salariés, de
100 a 499, 500 et plus) et de leur appartenance a un grand secteur. Les résultats d’ensemble
ont été calculés par la méthode du quotient, de fagon a tenir compte de I'importance relative
de chaque strate pour la variable considérée ; ils constituent donc des estimateurs macro-
économiques de I'ensemble des entreprises.

Les données ont été, par ailleurs, pondérées par les effectifs exhaustifs de chaque strate

fournis par 'INSEE, a I'exception des questions portant sur I'investissement qui ont fait
I'objet d’'une pondération par le total stratifié des investissements physiques.
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Tableau 1
Croissance du produit intérieur brut

(en %)
En moyenne En variation trimestrielle En glissement annuel
annuelle

1999 2000 1999 2000 1999 2000

Année Année T3 T4 T1 T2 T3 T4 T3 T4 T1 T2 T3 T4
France (a) 3,2 3,2 1,0 11 0,6 0,7 0,6 0,9 3,2 3,7 3,6 3,4 3,0 2,8
Allemagne 1,6 3,0 0,9 0,9 0,9 1,2 0,3 0,2 1,6 2,4 3,7 3,5 2,8 1,9
Autriche 2,8 3,3 1,6 0,6 1,0 0,5 0,7 0,4 3,7 3,9 4,2 3,7 2,7 2,6
Belgique 2,7 1,8 1,4 1,1 0,2 0,5 34 5,2 55 4,5 3,2
Espagne 4,0 4,1 0,9 1,1 1,4 0,8 0,8 0,7 3,9 4,2 4,4 4,2 4,0 3,7
Finlande 4,2 5,7 0,9 15 2,0 0,6 2,1 0,7 3,8 4,2 5,8 51 6,3 5,5
Gréce 3,4
Irlande 9,8 105 1221 11,4 122
Italie 1,4 3,0 0,8 0,6 1,1 0,2 0,6 1,6 1,3 2,2 3,0 2,8 2,5 3,6
Luxembourg 7,5 7,8
Pays-Bas 3,9 3,8 14 1,2 0,8 0,7 0,7 1,2 4,1 4,4 4,5 4,0 3,3 3,4
Portugal 3,0 0,6 1,1 0,7 0,3 1,3 2,6 2,6 3,2 2,7 3,4
Zone euro 2,5 34 1,0 1,0 0,9 0,8 0,6 0,7 2,6 34 3,5 3,7 3,3 3,0
Danemark 2,1 2,9 0,8 15 -01 1,3 0,4 0,6 1,8 3,2 2,6 3,6 3,2 2,3
Royaume-Uni 2,3 3,0 1,3 0,8 0,4 0,9 0,8 0,4 2,5 3,2 3,2 34 3,0 2,6
Suede 3,9 3,5 1,0 0,9 0,8 1,0 0,7 0,6 3,8 3,7 3,6 3,8 3,5 3,2
Union européenne 2,5 3,3 1,0 1,0 0,8 0,8 0,6 0,7 2,6 3,4 3,5 3,7 3,2 2,9
Etats-Unis 4,2 5,0 14 2,0 1,2 1,4 0,5 0,3 4.3 5,0 53 6,1 5,2 34
Japon 0,8 1,7 -01 -15 2,4 0,2 -0,6 0,8 2,1 0,4 2,4 1,1 0,5 2,8

(a) Source : INSEE (Comptes nationaux trimestriels cvs-cjo)

Sources : Données nationales, Eurostat, OCDE Réalisé le 11 avril 2001
DEER — ECOET —Tél. 01 42 92 29 92
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Tableau 2
Prix a la consommation

(variations sur douze mois en %, données brutes)

2000 2001
Mars  Auwril Mai Juin_ Juillet Ao(t Sept. Oct. Nov. Déc. Moy Janv. Février Mars

France 1,7 14 1,6 1,9 2,0 2,0 2,3 2,1 2,2 1,7 1,8 14 14
Allemagne 2,1 1,6 15 2,0 2,0 1,8 2,6 2,4 2,6 2,3 2,1 2,2 2,5 2,5
Autriche 2,0 1,8 1,6 2,4 2,0 1,9 2,3 2,2 2,3 1,8 2,0 2,2 1,8
Belgique 2,5 2,3 2,4 3,0 1,7 3,5 3,9 3,7 3,7 3,0 2,7 2,7 2,5
Espagne 3,0 3,0 3,2 3,5 3,7 3,6 3,7 4,0 4,1 4,0 3,5 3,8 4,0 4,0
Finlande 3,2 2,5 2,7 31 2,9 2,9 34 3,4 3,3 2,9 3,0 2,9 2,7

Gréce 2,8 2,1 2,6 2,2 2,6 2,9 3,0 3,8 4,0 3,7 2,9 3,2 3,5 3,2
Irlande 5,0 5,0 51 54 5,9 57 55 6,0 6,0 4,6 53 3,9 3,9

Italie 2,6 2,4 2,5 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 2,9 2,8 2,6 2,7 2,7 2,6
Luxembourg 3,0 3,2 2,9 4,4 4,7 3,7 4,2 4,3 4,5 4,3 3,8 2,9 2,9 3,0
Pays-Bas 1,6 1,7 2,0 2,5 2,8 2,5 2,9 3,2 2,9 2,9 2,3 4,5 4,9 4,9
Portugal 14 19 2,4 2,8 3,3 3,6 3,6 3,7 3,6 3,8 2,8 4,4 4,9

Zone euro 2,2 19 1,9 2,4 2,4 2,4 2,8 2,7 2,9 2,6 2,4 2,5 2,6
Danemark 3,0 2,9 2,8 2,9 2,8 2,2 2,7 2,8 2,7 2,3 2,7 2,3 2,3 2,2
Royaume-Uni 0,7 0,6 0,5 0,8 1,0 0,6 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,9 0,8

Suéde 1.4 1,0 1,3 14 1,3 1.4 1,3 1,3 1,8 1,3 1,3 1,6 15

Union européenne 1,9 1,7 1,7 2,1 2,1 2,0 2,5 2,4 2,6 2,3 2,1 2,2 2,3
Etats-Unis 3,8 31 3,2 3,7 3,7 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,7 3,5

Japon -5 -08 -07 -07 -05 -08 -08 -09 -05 -02 -06 01 -01

NB : Indices harmonisés pour les pays de I'Union européenne

Sources : Données nationales, Eurostat Réalisé le 11 avril 2001
DEER — ECOET — Tél. 01 42 92 29 92
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Tableau 3
Taux de chdmage

(en % de la population active, données cvs)

2000 2001
Mars  Auvril Mai Juin _ Juillet AoGt Sept. Oct. Nov. Déc. Moy. Janv. Février Mars

France 10,0 9,9 9,8 9,6 9,7 9,6 9,5 9,4 9,2 9,2 9,7 9,0 8,8
Allemagne 10,1 9,6 9,6 9,6 9,5 9,5 9,4 9,3 9,3 9,2 9,6 9,3 9,3 9,3
Autriche 3,9 3,8 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7
Belgique 7,1 7,0 6,9 6,9 6,9 7,0 7,0 6,9 6,9 6,8 7,0 6,8 6,8 6,8
Espagne 148 144 143 140 138 140 138 135 135 136 14,1 13,7 137
Finlande 10,6 10,0 9,4 9,9 9,4 9,4 9,7 9,5 9,3 9,1 9,8 9,4 9,3

Gréce

Irlande 4,3 4,3 4,2 4,1 4,0 3,9 3,8 3,7 3,7 3,6 4,1 3,6 3,6

Italie 11,2 10,7 10,5 10,0 10,6 9,9
Luxembourg (a) 2,8 2,6 2,6 2,5 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,8 2,7
Pays-Bas 2,8 2,7 2,8 2,6 2,6 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,4
Portugal 4,2 4,1 4,0 4,1 4,2 4,3 4,2 4,2 4,2 4,3 4,2 4,4 4,5

Zone euro 9,4 9,3 9,2 9,1 9,0 9,0 8,9 8,8 8,8 8,7 9,1 8,7 8,7
Danemark 54 53 53 54 54 54 54 53 55 55 54 55 54
Royaume-Uni 3,9 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,5 3,7 3,5 34

Suede (a) 51 4,7 4,0 5,0 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,7 4,0

Union européenne 8,6 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,2 8,1 8,0 8,0 8,3 8,0 8,0
Etats-Unis 4,0 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 4,2 4,2 4,3
Japon 4,8 4,8 4,6 4,7 4,7 4,6 4,7 4,7 4,8 4,9 4,7 4,9 4,7

(a) Données brutes

Sources : Données nationales, BRI, OCDE, Eurostat Réalisé le 11 avril 2001
DEER — ECOET — Tél. 01 42 92 29 92
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Tableau 4
Compétitivité de I'économie frangaise : du franc a I'euro
Indicateurs d’évolution des prix & la consommation dans une méme unité monétaire

(indices base 100 = 1987)

Vis-a-vis de Vis-a-vis de Vis-a-vis de
I'Union monétaire I'Union européenne 42 partenaires (a)

Nominal Réel Nominal Réel Nominal Réel
1996 Décembre 109,20 98,30 109,90 97,80 136,00 96,80
1997 Décembre 110,30 98,60 108,90 96,00 135,60 94,70
1998 Décembre 110,50 98,10 110,20 96,30 139,40 95,50
1999 Décembre 110,50 97,60 108,30 94,10 132,50 89,80
2000 Décembre 110,50 96,50 108,00 92,90 129,70 86,70
1999
Mars 110,50 98,00 109,40 95,60 137,00 93,70
Avril 110,50 97,90 109,20 95,30 136,10 92,90
Mai 110,50 97,80 109,10 95,10 135,80 92,50
Juin 110,50 97,80 108,90 94,90 134,60 91,70
Juillet 110,50 97,30 109,00 94,70 134,60 91,40
Aot 110,50 97,40 109,10 94,70 135,40 91,80
Septembre 110,50 97,50 108,80 94,50 134,60 91,20
Octobre 110,50 97,50 108,80 94,50 135,30 91,60
Novembre 110,50 97,30 108,50 94,10 133,70 90,40
Décembre 110,50 97,60 108,30 94,10 132,50 89,80
2000
Janvier 110,50 97,40 108,10 93,90 132,50 89,70
Février 110,50 97,20 108,00 93,50 131,70 88,90
Mars 110,50 97,30 107,90 93,50 130,70 88,30
Avril 110,50 97,10 107,50 93,00 129,80 87,50
Mai 110,50 97,20 107,60 93,00 128,80 86,80
Juin 110,50 97,00 108,30 93,50 130,90 88,10
Juillet 110,50 96,50 108,20 93,00 130,60 87,50
Aot 110,50 96,60 107,80 92,90 128,90 86,50
Septembre 110,50 96,80 107,80 93,00 127,80 85,80
Octobre 110,50 96,50 107,40 92,40 127,10 85,10
Novembre 110,50 96,60 107,70 92,70 127,60 85,40
Décembre 110,50 96,50 108,00 92,90 129,70 86,70
2001
Janvier 110,50 95,70 108,60 92,80 132,10 87,70
Février 110,50 95,50 108,60 92,60 131,60 87,30
Mars 110,50 94,40 108,60 92,50 132,10 87,50

NB : Une hausse de I'indice nominal correspond a une valorisation de la monnaie et une baisse de l'indice, en termes réels, traduit des gains

@

de compétitivité.

Jusqu'en décembre 1998, les indicateurs de compétitivité sont calculés a partir des moyennes pondérées des taux de change bilatéraux
du franc. A partir de janvier 1999, ils retracent les évolutions de I'euro vis-a-vis des devises des pays partenaires de la France.
Les pondérations, égales a la moyenne des parts a I'importation et a I'exportation, sont établies sur la base des échanges commerciaux
de produits manufacturés de 1995 a 1997 entre la France et ses 42 principaux partenaires et prennent en compte les effets exercés sur
les marchés tiers (double pondération a I'exportation). Les déflateurs utilisés sont les indices nationaux des prix a la consommation.

Les indicateurs de compétitivité de I'économie francaise sont calculés par rapport a plusieurs groupes de pays, notamment vis-a-vis de
I'ensemble des autres pays de I'Union monétaire, des autres pays de I'Union européenne et de 42 partenaires (cf. ci-apres).

Union européenne, Etats-Unis, Suisse, Japon, Canada, Corée du Sud, Turquie, Maroc, Taiwan, Hong-Kong, Pologne, Norvége, Brésil,
Australie, Indonésie, Inde, Argentine, Israél, Thailande, Singapour, Afrique du Sud, Malaisie, Mexique, Hongrie, Chili, Philippines,
Pakistan, Venezuela, Colombie, Nouvelle-Zélande

Sources : Banque de France, BCE, INSEE, OCDE, BRI, FMI, Bloomberg Réalisé le 27 mars 2001

Direction des Changes — SAMI — Tél. 01 42 92 31 90
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Tableau 5
Taux d'intérét des euromonnaies

Septembre Octobre Novembre Décembre Janvier Février
2000 2000 2000 2000 2001 2001

Finde  Moy. Fin de Moy. Finde  Moy. Fin de Moy. Fin de Moy. Fin de Moy.
mois mens. mois mens. mois mens. mois mens. mois mens. mois mens.

Euro

Au jour le jour 4,995 4,750 4,950 4,812 5300 4,812 4,805 4,748 5,055 4,955 4,895 4,783
A 1 mois 4930 4,830 5,025 4,906 4,830 4,922 4,795 4,789 4,780 4,791 4,695 4,758
A 3 mois 5,135 5,009 5,035 5066 4,830 4,907 4,725 4,747 4,750 4,735 4,535 4,683
A 6 mois 5,180 5,077 5,065 5112 4,820 4,893 4,610 4,656 4,620 4,655 4,405 4,559
Alan 5,265 5196 5,075 5171 4,720 4,850 4,545 4,553 4,500 4,570 4,290 4,453
Dollar

Au jour le jour 6,610 6,523 6,540 6,532 6,820 6,550 5,600 6,017 5450 5540 5,230 5,336
A 1 mois 6,550 6,538 6,645 6,553 6,480 6,565 5480 5811 5100 5,443 5,020 5,055
A 3 mois 6,645 6,655 6,630 6,634 6,300 6,444 5350 5637 4,950 5269 4,820 4,897
A 6 mois 6,650 6,640 6,550 6,615 6,100 6,301 5,180 5453 4,810 5,113 4,610 4,737
Alan 6,660 6,661 6,470 6,594 5880 6,141 5100 5336 4,820 5072 4580 4,704
Livre sterling

Au jour le jour 5,875 5890 5875 5926 4,650 5828 5940 5938 5620 5820 6,630 5,503
A 1 mois 6,060 6,013 5900 5952 5880 5879 5780 5839 5565 5715 5580 5,554
A 3 mois 6,040 6,086 5950 5989 5830 5877 5670 5739 5550 5655 5390 5,463
A 6 mois 6,110 6,168 5950 6,013 5760 5847 5580 5645 5450 5544 5250 5,367
Alan 6,230 6,271 5930 6,068 5730 5817 5460 5558 5380 5496 5,150 5,280
Yen

Au jour le jour 0,340 0,304 0,340 0,311 0,775 0,449 0370 0,623 0,300 0,332 0,300 0,210
A 1 mois 0,320 0,313 0640 0,371 0,510 0,781 0,400 0,475 0,270 0,349 0,130 0,211
A 3 mois 0,510 0,508 0,500 0,540 0,460 0,605 0420 0,445 0,280 0,383 0,130 0,172
A 6 mois 0,520 0,503 0,490 05528 0,460 0,542 0410 0435 0,260 0,361 0,130 0,158
Alan 0,590 0,553 0,540 0580 0,520 0,575 0440 0,476 0,280 0,385 0,180 0,199
Franc suisse

Au jour le jour 3,140 3,117 2,925 3,145 3,425 3,399 3,340 3,556 3,300 3,434 3,350 3,436
A 1 mois 3,170 3,206 3,360 3,193 3,300 3,343 3,390 3,373 3,390 3,433 3,330 3,363
A 3 mois 3,400 3,458 3,350 3,410 3,300 3,332 3,350 3,342 3,380 3,400 3,290 3,325
A 6 mois 3,490 3,502 3450 3,491 3290 3,365 3,270 3,275 3,320 3,337 3,110 3,206
Alan 3,590 3,616 3,540 3,579 3,280 3,389 3,220 3,231 3,270 3,275 3,000 3,113
Source: Banque de France Réalisé le 2 avril 2001

Direction des Changes — SAMI — Tél. 01 42 92 31 35
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Tableau 6
Tableau de bord de I'économie frangaise

Auvril Mai Juin Juillet Aolt Septembre

2000 2000 2000 2000 2000 2000
Placements monétaires (taux de croissance annuel en %) (a)
— Dépdts a vue 10,4 8,6 8,2 6,3 7,5 8,6
— Comptes sur livrets -1,6 -2,2 -2,8 -2,7 -2,2 -15
— Titres d’OPCVM monétaires et certificats de dépot 13,9 16,4 13,1 21,6 17,5 13,9
Endettement (taux de croissance annuel en %) (a)
— Crédits au secteur privé 8,5 8,6 7,5 7,1 7,8 8,4
— Endettement intérieur total 7,0 7,2 6,8 59 7,3 7,8
Taux d’intérét (en %)
— Euribor 3 mois (moyenne mensuelle) 3,93 4,36 4,50 4,58 4,78 4,85
— Emprunt phare 10 ans (moyenne mensuelle) 5,33 5,50 5,32 5,40 5,36 5,42
— Livret A (fin de mois) 2,25 2,25 2,25 3,00 3,00 3,00
— Taux de base bancaire (fin de mois) 6,30 6,30 6,30 7,10 7,10 7,10
Cours de change (moyenne mensuelle)
— EUR/USD 0,95 0,91 0,95 0,94 0,90 0,87
— EURIJPY 99,92 98,09 100,71 101,39 97,76 93,11
— EUR/GBP 0,60 0,60 0,63 0,62 0,61 0,61
Prix de détail (base 100 en 1998)
— Variation mensuelle 0,0 0,2 0,2 -0,2 0,2 0,6
— Variation depuis le début de I'année 0,6 0,8 1,0 0,8 1,0 1,6
— Glissement sur 12 mois 1,3 15 1,7 1,7 1,8 2,2
Production industrielle  (base 100 en 1995 — cvs/cjo)
— Variation mensuelle -0,17 0,09 0,09 1,48 0,00 -0,43
— Glissement sur 12 mois 4,26 3,23 3,23 3,73 3,73 2,56
Demandeurs d’emploi  (cvs)
— Variation mensuelle -1,41 -2,21 -1,10 0,36 -0,38 -2,52
— Glissement sur 12 mois -15,79 -17,03 -17,23 - 15,63 - 15,38 - 15,90
— Taux de chémage définition BIT 9,90 9,80 9,60 9,70 9,60 9,50
Commerce extérieur (cvs, en milliards de francs)
— Importations FAB (NES 1999) 168,58 172,78 176,50 175,38 184,40 180,77
— Exportations FAB (NES 1999) 170,36 180,01 179,94 169,31 183,07 180,12
— Solde mensuel 1,78 7,23 3,44 - 6,07 -1,33 - 0,66
— Solde cumulé depuis le début de I'année 13,64 20,86 24,30 18,23 16,90 16,24
Transactions courantes (en millions d’euros)
— Solde mensuel brut 1337 3940 3906 2042 1165 2571
— Cumul depuis le début de I'année 9703 13 643 17 549 19 591 20 756 23 327

(a) Ces évolutions sont corrigées des variations ne résultant pas de transactions effectives (reclassements, changements de périmeétre
du secteur des IFM, passages en pertes, fluctuations de taux de change et autres effets de valorisation).

Sources : Banque de France, Association frangaise des banques, INSEE, Ministére du Travail, Douanes, Direction du Trésor

1998 1999
T3 T4 T1 T2 T3 T4
Produit intérieur brut total — base 1995  (cvs)
— Variation en volume 0,6 0,6 0,7 0,9 1,0 1,1
Taux de salaire horaire
— Variation 0,5 0,2 0,6 0,6 1,3 0,9
Sources : INSEE, Ministére du Travail Réalisé le 3 avril 2001

DESM — BSME — Tél. 01 42 92 29 50
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Tableau 6 (suite)
Tableau de bord de I'économie francgaise (suite)

Octobre Novembre Décembre Janvier Février Mars
2000 2000 2000 2001 2001 2001
Placements monétaires (taux de croissance annuel en %) (a)
— Dépbdts a vue 6,4 6,7 7,8 53 4,7
— Comptes sur livrets -1,3 -0,5 0,1 0,4 1,3
— Titres d’'OPCVM monétaires et certificats de dépot 13,0 10,5 10,4 18,5 15,5
Endettement (taux de croissance annuel en %) (a)
— Crédits au secteur privé 8,5 8,3 9,5 9,3 8,9
— Endettement intérieur total 7,3 8,0 9,1 91 9,6
Taux d'intérét (en %)
— Euribor 3 mois (moyenne mensuelle) 5,04 5,09 4,94 4,77 4,76 4,71
— Emprunt phare 10 ans (moyenne mensuelle) 5,36 5,29 5,04 4,94 4,93 4,84
— Livret A (fin de mois) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
— Taux de base bancaire (fin de mois) 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10
Cours de change (moyenne mensuelle)
- EUR/USD 0,86 0,86 0,90 0,94 0,92 0,91
- EUR/IJPY 92,75 93,26 100,61 109,57 107,08 110,33
— EUR/GBP 0,59 0,60 0,61 0,63 0,63 0,63
Prix de détail (base 100 en 1998)
— Variation mensuelle -0,2 0,3 -0,1 -0,4 0,3
— Variation depuis le début de I'année 14 1,7 1,6 -0,4 -0,1
— Glissement sur 12 mois 1,9 2,2 1,6 1,2 1,4
Production industrielle  (base 100 en 1995 — cvs/cjo)
— Variation mensuelle 0,60 0,34 0,17 -0,25
— Glissement sur 12 mois 2,36 1,64 2,97 2,89
Demandeurs d’emploi  (cvs)
— Variation mensuelle -2,41 -1,81 - 0,52 -2,06
— Glissement sur 12 mois - 16,90 -17,24 - 16,22 - 16,93
— Taux de chémage définition BIT 9,40 9,20 9,20 9,00 8,80
Commerce extérieur (cvs, en milliards de francs)
— Importations FAB (NES 1999) 185,31 187,91 188,10 175,18
— Exportations FAB (NES 1999) 181,45 186,53 186,63 177,10
— Solde mensuel - 3,87 -1,38 -1,47 1,93
— Solde cumulé depuis le début de I'année 12,37 10,99 9,52 1,93
Transactions courantes (en millions d’euros)
— Solde mensuel brut 319 1413 670
— Cumul depuis le début de I'année 23 646 25059 25729

(a) Ces évolutions sont corrigées des variations ne résultant pas de transactions effectives (reclassements, changements de périméetre
du secteur des IFM, passages en pertes, fluctuations de taux de change et autres effets de valorisation).

Sources : Banque de France, Association frangaise des banques, INSEE, Ministére du Travail, Douanes, Direction du Trésor

2000 2001
Tl T2 T3 T4 T1 T2
Produit intérieur brut total — base 1995  (cvs)
— Variation en volume 0,6 0,7 0,6 0,9
Taux de salaire horaire
— Variation 2,3 0,9 1,1 0,6
Sources : INSEE, Ministére du Travail Réalisé le 3 avril 2001
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Tableau 7
Situation hebdomadaire de la Banque de France

(en millions d’euros)

WN -

10.
. Comptes de réévaluation

ACTIF

. Avoirs en or
. Avoirs en devises
. Relations avec le Fonds monétaire international

3.1. Concours au

Fonds monétaire international
3.2. Acquisition

de droits de tirage spéciaux

. Créances sur non- résidents de la zone euro
. Concours aux établissements de crédit

5.1. Opérations principales de refinancement
5.2. Opérations de refinancement
a plus long terme
5.3. Opérations de réglage fin
5.4. Opérations structurelles
5.5. Facilité de prét marginal
5.6. Appels de marge versés

. Autres concours aux établissements de crédit

de la zone euro

. Titres
. Créances sur le Trésor public

8.1. Au titre des monnaies divisionnaires
8.2. Au titre de la Convention du 10 juin 1993

. Relations au sein

du systeme européen de banques centrales (SEBC)
9.1. Participation au capital de
la Banque centrale européenne (BCE)
9.2. Créance sur la BCE
au titre des avoirs de réserve transférés
9.3. Autres créances sur le SEBC
Divers

TOTAL

26 2 9 16 23 2 9 16 23 30
janv. Fév. Fév. Fév. Fév. mars mars mars mars mars
2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
28494 28494 28494 28494 28494 28494 28494 28494 28494 28494
37923 37674 37740 37661 38568 37626 37405 36865 36471 37272

5504 5519 5313 5313 5244 5242 5146 5119 5018 5018

5072 5052 4846 4846 4777 4777 4681 4 654 4553 4553

432 467 467 467 467 465 465 465 465 465

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
25658 21906 21806 15598 26700 24447 23572 23740 21459 23824
22789 19019 18931 12729 22621 21802 20896 21059 18703 20589
2848 2848 2848 2848 2848 2634 2634 2634 2634 3206
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 1217 0 0 0 87 0

21 39 27 21 14 11 42 47 35 29
135 292 341 263 321 189 382 87 88 287
2720 2564 2524 2 600 2538 2670 2483 2559 2 605 2576
1357 1357 1357 1357 1357 1357 1357 1357 1357 1357
259 259 259 259 259 259 259 259 259 259
1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098
9 259 9259 12610 9 259 9 259 9 259 9 259 9 259 9 259 9 259
842 842 842 842 842 842 842 842 842 842
8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417 8417
0 0 3351 0 0 0 0 0 0 0

9 654 9 456 9428 9 357 9 359 9 305 9281 9 402 9 462 9 500
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

120 704 116521

119613 109902 121840 118589 117379 116882 114213 117587

Source: Banque de France

Direction de la Comptabilité
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Tableau 7 (suite)
Situation hebdomadaire de la Banque de France (suite)

(en millions d’euros)

~No o

12.

13.

PASSIF

. Billets en circulation
. Engagements envers les établissements de crédit

2.1. Comptes courants

2.2. Facilité de dépdt

2.3. Reprise de liquidité en blanc
2.4. Mises en pension

2.5. Appels de marge recus

. Engagements envers les établissements de crédit

de la zone euro

. Engagements envers d’autres résidents

4.1. Compte du Trésor public
4.2. Autres engagements

. Engagements envers des non- résidents de la zone euro
. Engagements en devises
. Compte spécial du trésor public — Contrepartie

des allocations de droits de tirage spéciaux

. Relations au sein

du systeme européen de banques centrales (SEBC)

8.1. Billets a ordre contrepartie des certificats de dettes
émis par la Banque centrale européenne

8.2. Autres engagements envers le SEBC

. Divers
. Comptes de réévaluation
11.

Réserve de réévaluation des réserves
en or de 'Etat

rRéserve de réévaluation des réserves
en devises de I'Etat

Capital et réserves

TOTAL

26 2 9 16 23 2 9 16 23 30
janv. Fév. Fév. Fév. Fév. mars mars mars mars mars
2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
43545 43326 43291 43191 42824 42580 42624 42428 42158 42034
21152 19218 25254 14049 24580 19116 23129 22639 17453 24445
21141 19218 25254 14049 24518 19116 23129 22638 15714 24445

0 0 0 0 62 0 0 0 1738 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

11 0 0 0 0 0 0 1 1
17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
3196 2934 3209 2975 3042 3171 3070 3881 4271 3206
317 194 498 288 286 342 289 1081 1502 305
2879 2740 2711 2 687 2 756 2829 2781 2800 2769 2901
345 370 375 353 365 268 243 428 232 270

1760 1447 1595 1505 2 403 1399 1262 718 319 1138

1510 1510 1511 1511 1510 1510 1510 1510 1510 1510

4 849 3357 0 1958 2715 6 200 1300 948 3778 173

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4849 3357 0 1958 2715 6 200 1300 948 3778 173

6 684 6 696 6 715 6 697 6 738 6 682 6578 6 667 6 829 7148
12391 12391 12391 12391 12391 12391 12391 12391 12391 12391
18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499 18499

3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946

23810 2810 2810 2810 2810 2810 2810 23810 2810 2810

120704 116521 119613 109902 121840 118589 117379 116882 114213 117587

Source:  Banque de France

Direction de la Comptabilité
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Tableau 8
Réserves obligatoires
Assiettes
(en milliards d'euros, données en fin de période)
Assiette de réserves Assiette Exigibilités incluses dans I'assiette Exigibilités incluses dans I'assiette

Base arrétée fin du mois de :

des réserves et auxquelles s'applique
le taux de réserve de 2 %

des réserves et auxquelles s'applique
le taux de réserve de 0 %

Total Dépots Autres exigibilités (a) Dépots Autres exigibilités(b)
(avue, aterme (d'une durée
d’'une durée >az2ans
<a2ans avec préavis)
avec préavis)
Zone euro dont : Zone dont: Zoneeuro dont: Zoneeuro dont: Zoneeuro Dont:
France euro Franc France France France
e
2000 Octobre 9931,2 1618,7 5531,9 901,6 328,7 1275 12832 50,4 27874 539,2
Novembre 10 074,5 1624,3 5653,4 911,9 329,9 128,1 12822 51,1 2809,1 533,2
Décembre 10071,5 1637,4 5711,3 951,3 323,9 118,1 12736 50,6 2762,6 517,4
Elargissement de la zone euro
2001 Janvier 10 165,8 1637,4 5712,8 977,6 335,7 130,1 1275,3 51,6 28421 525,9
Février 1695,2 965,3 136,2 51,3 542,4

(a) Titres de créances d’'une durée < a 2 ans avec préavis + instruments du marché monétaire
(b) Titres en pension + titres de créances d’'une durée > a 2 ans

Réserves exigées, réserves constituées

(montants en milliards d’euros, taux en %)

Période de constitution Réserves a constituer Réserves constituées Excédents Insuffisances Taux de
prenant fin le : rémunération
Zone euro Dont : Zone euro dont: Zoneeuro dont: Zoneeuro Dont:
France France France France
23 octobre 2000 113,7 19,9 114,2 20,0 0,5 0,1 0,0 0,0 4,69
23 novembre 2000 115,1 20,3 115,5 20,4 0,4 0,1 0,0 0,0 4,81
23 décembre 2000 116,6 20,5 117,2 20,6 0,6 0,1 0,0 0,0 4,78
23 janvier 2001 118,5 20,8 119,0 20,9 0,5 0,1 0,0 0,0 4,77
23 février 2001 120,1 21,3 120,6 21,4 0,5 0,1 0,0 0,0 4,76
23 mars 2001 120,3 22,1 22,2 0,1 0,0 4,77
Facteurs de liquidité bancaire
(encours)
(en moyenne et en milliards d’euros)
Période de constitution Billets Réserves  Dépbdts des Divers Total Concours Avoirs
prenant fin le : en circulation nettes de administrations (net)
changes publiques
(A) (B) (C) (D) (T) (E) (F)
Zone euro
23 décembre 2000 360,4 394,4 61,1 1111 138,2 255,6 117,4
23 janvier 2001 368,3 383,7 52,2 94,2 131,0 250,2 119,1
23 février 2001 354,8 377,9 57,0 86,3 120,2 240,9 120,7
dont : France
23 décembre 2000 44,6 75,5 0,6 35,1 4,8 25,6 20,8
23 janvier 2001 45,2 70,9 1,1 26,3 1,7 22,6 20,9
23 février 2001 43,2 68,6 0,5 25,2 0,3 21,8 215
23 mars 2001 42,5 68,3 0,5 27,0 1,7 23,9 22,2

NB: T=A+C+D-B
F=E-T

Des données exhaustives depuis début 1999 sont publiées dans le Bulletin de la Banque de France — Supplément « Statistiques

Sources : Banque de France, BCE
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Tableau 9
Balance des paiements : compte de transactions courantes et compte de capital
Compte de transactions courantes : données brutes

(en millions d’euros)

Année Année Octobre Novembre Décembre Janvier 1 mois 1 mois
1999 2000 2000 2000 2000 2001 2000 2001
(@) (@) (b) (b) (b) (b) (@ (b)

Compte de transactions courantes 34 838 25724 318 1413 671 3556 4 255 3 556
A. Biens 18 851 3117 25 -271 - 353 -1408 39 - 1408
— Recettes 279891 317219 29719 29 805 27 377 25 989 23282 25 989
— Dépenses 261041 314102 29 694 30 076 27 731 27 397 23243 27 397
Marchandises générales 17 449 2247 - 36 -322 -451 -1432 -113 -1432
— Données douaniéres FAB- FAB 17 782 3502 163 10 22 -1087 -124 -1087
— Total des corrections - 333 -1254 -199 - 332 - 473 - 345 11 -345
Avitaillement 179 84 12 16 13 -8 30 -8
Travail a fagon et réparations 1222 786 49 35 85 32 122 32
B. Services 18 012 21939 1773 1735 1760 1131 1008 1131
— Recettes 78 337 84 924 7 700 6874 7 536 6 609 5481 6 609
— Dépenses 60 325 62 985 5927 5139 5776 5478 4473 5478
Transports 345 -321 - 148 -158 -73 -3 -52 -3
— Transports maritimes -1004 -1070 - 119 -143 -102 -59 - 65 -59
— Transports aériens 217 23 -50 -13 -6 - 64 13 - 64
— Autres 1132 726 21 -2 35 120 0 120
Voyages 12 084 13816 1413 823 959 819 613 819
Services de communication 62 130 -17 28 34 -42 -16 -42
Services de construction 1782 1497 86 95 239 100 156 100
Services d'assurance -101 1580 78 224 129 -6 15 -6
Services financiers 32 -136 -55 -8 -15 14 9 14
Services d'informatique et d’information 112 93 15 7 12 -3 -1 -3
Redevances et droits de licence -282 31 -33 80 25 -81 -118 -81
Autres services aux entreprises 4 799 5890 524 622 579 465 470 465
— Négoce international 3335 4022 369 415 381 220 161 220
— Autres services commerciaux -1009 -917 -17 -22 -3 -17 -79 - 17
— Locations - 272 - 333 -45 -39 -27 -51 -22 -51
— Services divers aux entreprises 2745 3119 217 268 228 313 409 313
Services personnels, culturels et récréatifs - 467 - 368 -34 60 -111 -7 -26 -7
— Services audiovisuels et annexes - 482 - 475 -37 52 -117 -16 -34 -16
— Autres services personnels 15 106 3 8 6 9 8 9
Services des administrations publiques - 354 -273 -56 -38 -18 -125 -43 -125
Total « Biens et services » 36 862 25 056 1798 1464 1407 -277 1046 - 277
C. Revenus 10 309 14 545 366 1693 1414 928 1389 928
Rémunération des salariés 7 325 7422 610 621 624 635 647 635
Revenus des investissements 2984 7123 -244 1072 790 293 741 293
— Directs 6273 8 429 496 501 745 1161 290 1161
— De portefeuille -3907 - 678 - 607 782 316 - 398 148 - 398
— Autres 618 - 628 -133 -211 -271 -470 303 - 470
D. Transferts courants -12333 -13876 - 1846 -1744 -2150 2905 1820 2905
Secteur des administrations publiques -7036 -8393 -1218 -1078 -1407 3452 2180 3452
Autres secteurs -5297 -5483 -628 - 666 - 743 - 547 - 360 - 547
— Envois de fonds des travailleurs -2030 -2196 - 292 - 293 - 315 -184 -122 -184
— Autres transferts - 3267 - 3287 - 336 - 373 -428 - 363 - 238 - 363
(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires
Source : Bangue de France Réalisé le 12 avril 2001

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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Tableau 9 (suite)
Balance des paiements : compte de transactions courantes et compte de capital (suite)

Compte de capital : données brutes

(en millions d'euros)

Année Année Octobre Novembre Décembre  Janvier 1 mois 1 mois
1999 2000 2000 2000 2000 2001 2000 2001
(@) (@) (b) (b) (b) (b) (@ (b)
Compte de capital 1408 1543 -20 64 191 -19 161 -19
Transferts en capital 1413 1604 -11 65 191 -20 161 -20
Acaquisitions d’actifs non financiers (brevets) -5 -61 -9 -1 0 1 0 1

Compte de transactions courantes : données cvs-cjo

(en millions d’euros)

Année Année Octobre Novembre Décembre Janvier 1 mois 1 mois

1999 2000 2000 2000 2000 2001 2000 2001
(a) (a) (b) (b) (b) (b) (@ (b)

Compte de transactions courantes 35235 26 479 732 2123 78 26 1242 26

Biens 18 527 2976 - 442 122 - 860 - 581 789 - 581
Marchandises générales 17 112 2104 -374 -35 -1040 - 493 742 -493
Services 17 877 21 897 1793 1956 1690 1482 1299 1482
Transports maritimes -1006 -1077 -112 -141 -101 -28 -44 -28
Transports aériens 222 31 -79 -21 13 -59 22 -59
Autres transports 1138 738 -25 -3 42 142 14 142
Voyages 11 886 13 736 1429 1 356 1012 1175 882 1175
Autres services aux entreprises 4769 5917 435 517 489 328 339 328
Revenus 11130 14 977 915 2 310 502 -722 398 -722
Revenus des investissements 3751 6 524 - 692 1645 - 105 -1382 -2561 -1382

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires

Source : Banque de France

Réalisé le 12 avril 2001

Direction de la Balance des paiements — CEREX — Tél. 01 42 92 51 85
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Tableau 10

Balance des paiements : compte financier

(en millions d’euros)

Année Année Octobre Novembre Décembre Janvier 1 mois 1 mois
1999 2000 2000 2000 2000 2001 2000 2001
(@) (@) (b) (b) (b) (b) (@ (b)
Investissements directs - 64663 -127 440 -5978 -3987 -34518 -5338 -2593 -5338
1. Frangais a I'étranger -101385 -175152 -9955 -10600 -39337 -7048 -4511 -7048
Capital social -71471 -140 343 -5155 -4367 -39912 -3873 - 2859 -3873
Bénéfices réinvestis - 6568 -7188 - 599 - 599 -599 -585 -599 - 585
Autres opérations -23346 -27621 -4201 -5634 1174 -2590 -1053 -2590
2. Etrangers en France 36 722 47 712 3977 6613 4819 1710 1918 1710
Capital social 16 700 29 200 2 250 4987 1443 1860 630 1860
Bénéfices réinvestis 4610 2721 227 227 227 291 227 291
Autres opérations 15412 15791 1500 1399 3149 -441 1061 - 441
Investissements de portefeuille -11 955 35992 3638 -4143 29 883 -2755 5654 -2755
1. Avoirs — Titres étrangers -120612 -110137 384 -11875 -5569 -17546 2145 -17 546
Actions et titres d’'OPCVM -18085 -33025 - 945 -4330 -1290 -3895 -715 -3895
Obligations et assimilés -70084 -61063 -235 -2327 -3683 -7537 -2 555 -7537
Instruments du marché monétaire -32443 -16 049 1564 -5218 - 596 -6114 5414 -6114
2. Engagements — Titres frangais 108 658 146 129 3254 7732 35 452 14 791 3509 14 791
Actions et titres d’'OPCVM 43129 55514 1524 278 26 803 3259 -41 3259
Obligations et assimilés 54 487 79 446 4 650 9874 6942 9090 2801 9090
dont : OAT 13285 33520 5293 2938 1748 2236 2283 2236
BTAN 18 697 7 366 - 767 1694 1786 3380 -1523 3380
Instruments du marché monétaire 11041 11169 -2920 - 2420 1707 2442 749 2442
dont : BTF 6 492 6 138 840 -1315 933 1514 468 1514
Pour mémoire :
Total des valeurs du Trésor (OAT, BTAN, BTF) 38474 47 024 5 366 3317 4 467 7130 1227 7130
Autres investissements 40 593 52 155 8 282 7 390 - 7309 9 -8831 9
1. Avoirs - 25167 2610 12 937 -9607 -15393 -40236 -10363 -40236
Crédits commerciaux (autres secteurs) - 6480 - 1959 -133 - 148 -478 - 487 -214 - 487
Préts -18451 4679 13070 -9459 -14912 -39491 -10148 -39491
Autorités monétaires -9150 -5262 869 10 495 -5548 5833 -13377 5833
Administrations publiques 1122 867 179 - 248 - 337 781 56 781
Secteur bancaire (c) -8913 10 692 10534 -20666 -6753 -45866 5816 -45866
Autres secteurs (d) - 1509 -1618 1488 960 -2274 -239 -2643 -239
Autres avoirs - 236 -111 0 0 -3 - 258 0 - 258
2. Engagements 65 760 49 546 -4 655 16 997 8 084 40 245 1531 40 245
Crédits commerciaux (autres secteurs) 193 - 1206 -147 -162 349 1015 - 200 1015
Préts 65567 50 752 -4508 17 159 7735 39 230 1731 39 230
Autorités monétaires 25211 -25270 - 6902 -5383 -5087 4289 -3797 4289
—Utilisation des crédits et préts du FMI 0 0 0 0 0 0 0 0
—Autres engagements 25211 -25270 - 6902 -5383 -5087 4 289 -3797 4289
Administrations publiques 1092 3902 951 823 1665 -2587 - 643 -2587
Secteur bancaire (c) 37 249 56 154 1 596 22150 10 041 39 965 5812 39 965
Autres secteurs (d) 2015 15 966 - 153 -431 1116 -2437 359 -2437
Autres engagements 0 0 0 0 0 0 0 0
Produits financiers dérivés - 1960 4503 99 - 196 -39 -390 -74 -390

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres provisoires

(c) Cf. répartition long terme-court terme dans le tableau complémentaire ci-contre
(d) Autres secteurs = entreprises, ménages

Source : Banque de France

Réalisé le 12 avril 2001
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Tableau 10 (suite)
Balance des paiements :

compte financier (suite)

(en millions d’euros)

Année Année Septembre Octobre Novembre Décembre 12 mois 12 mois
1998 1999 2000 2000 2000 2000 1999 2000
(a) (a) (b) (b) (b) (b) @ (b)
Avoirs de réserve 1087 2 664 -1249 - 697 1632 - 344 - 698 - 344
Or 1263 0 0 0 0 0 0 0
Avoirs en droits de tirages spéciaux 618 -85 0 -35 0 -2 0 -2
Position de réserve au FM| - 984 684 110 14 -444 -191 0 -191
Devises étrangéres 190 2 065 - 1359 -676 2076 -151 - 698 -151
Créances sur la BCE 0 0 0 0 0 0 0 0
Compte financier -36898 -32125 4792 -1633 -10351 -8818 - 6542 -8818
NB : A compter de janvier 1999, les avoirs de réserve (bruts), conformément a la nouvelle définition statistique retenue par I'Eurosystéme,
n’incluent pas les avoirs en devises sur des résidents de la zone euro

(a) Chiffres définitifs
(b)  Chiffres provisoires

Source : Banque de France

Réalisé le 12 avril 2001

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

Tableau complémentaire : avoirs et engagements du secteur bancaire

(en millions d’euros)

Année Année Septembre Octobre Novembre Décembre 12 mois 12 mois

1998 1999 2000 2000 2000 2000 1999 2000

(@ (@ (b) (b) (b) (b) (@ (b)

Total secteur bancaire 28 336 66 847 12 130 1484 3288 -5901 11 628 -5901

1. Avoirs -8913 10 692 10534 -20 666 -6753 -45866 5816 -45866
Long terme -10020 -11144 976 -2683 -1383 - 265 -1521 - 265
— Francs/euros -5403 -4 655 - 508 443 -1319 - 165 - 895 -165
— Devises -4617 -6489 1484 -3126 -64 - 100 - 626 - 100
Court terme 1107 21837 9558 -170983 -5370 -45601 7337 -45601
— Francs/euros -43776 12 490 5257 -4525 6565 -27268 -74 -27268
— Devises 44 883 9347 4301 -13458 -11935 -18333 7411 -18333

2. Engagements 37 249 56 154 1596 22 150 10 041 39 965 5812 39 965
Long terme 16 193 1073 - 164 1796 293 -514 2 492 -514
— Francs/euros 7 357 3763 - 691 2185 -46 -782 2240 -782
— Devises 8 836 -2689 527 - 389 339 268 252 268
Court terme 21 057 55 081 1760 20 354 9748 40 479 3320 40 479
— Francs/euros 13726 18173 -4274 3879 -13116 16 842 10 508 16 842
— Devises 7 331 36 908 6 034 16 475 22 864 23637 -7188 23637

NB : Détail des postes « Autres investissements » — Secteur bancaire

(a) Chiffres définitifs
(b)  Chiffres provisoires

Source : Banque de France
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Méthodologie (tableaux 11 a 25)
Définitions

1. Zones géographiques

Zone euro : Allemagne + Autriche + Belgique + Espagne + Finlande + France + Gréce + Irlande + Italie + Luxembourg + Pays-Bas + Portugal
Pour I'élaboration des statistiques monétaires, le territoire francais est défini comme suit :

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

Institutions financieres monétaires (IFM) : elles comprennent les établissements de crédit résidant dans la zone euro tels que définis par la
législation communautaire et toutes les institutions financiéres résidentes dont I'activité est de recevoir des dép6ts et/ou de proches substituts
des dépots d'entités autres que les IFM et qui, pour leur propre compte, du moins en termes économiques, consentent des crédits et/ou
effectuent des placements en valeurs mobilieres. Aux termes de cette définition, les IFM résidant en France sont la Banque de France, les
établissements de crédit au sens de la loi bancaire a I'exception des sociétés de caution mutuelle, la Caisse des dépdts et consignations, les
OPCVM monétaires et la Caisse nationale d’épargne.

Administrations publiques = Etat + administrations d’Etats fédérés + administrations de Sécurité sociale + collectivités locales.

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

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

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

3. Instruments financiers

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

Les dépdts avec un préavis inférieur ou égal a trois mois recouvrent les dépots d'épargne a vue qui présentent, a la différence des dépots a
vue, un caractére de transférabilité incomplet. Il s’agit, par exemple en France, des livrets A et bleus, des Codevi, des comptes d'épargne-
logement, des livrets d’épargne populaire, des livrets jeunes et des livrets soumis a I'imp6t.

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

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

Les instruments du marché monétaire correspondent a des titres émis a court terme par des IFM (durée initiale inférieure ou égale a un an) et
négociables sur des marchés monétaires liquides. Au plan frangais, cette catégorie regroupe les certificats de dép6t et les bons des institutions
et sociétés financiéres (BISF).

Sont qualifiés de monétaires tous les actifs financiers entrant dans la composition de I'agrégat M3 suivi par la Banque centrale européenne.
M1 = piéces et billets en circulation + dép6ts a vue.

M2 = M1 + dépbts remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois + dép6ts a terme d’une durée initiale inférieure ou égale a deux
ans.

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

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

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

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

L’endettement intérieur total (EIT) mesure I'ensemble des financements des agents non financiers résidant en France, obtenu par voie
d’endettement, soit auprés des institutions financiéres, soit sur les marchés de capitaux (monétaire ou obligataire), tant en France qu'a
I'étranger.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001 119



Statistiques

Tableau 11
Bilan de la Banque de France

(encours en milliards d’euros)

Déc. 1997 Déc. 1998 Déc. 1999 Fév. 2000 Déc. 2000 Fév. 2001

Actif
Territoire national 25,3 31,5 52,9 27,2 33,4 30,5
Crédits 22,6 28,7 50,6 24,6 30,7 27,9
IFM 20,4 26,8 48,4 22,5 29,0 26,2
APU 2,2 1,8 1,7 1,7 1,4 1,4
Secteur privé 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4
Titres autres que des actions 26 28 23 26 27 26
IFM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
APU 2,6 2,8 2,3 2,6 2,7 2,6
Secteur privé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instruments du marché monétaire 00 00 00 00 00 00
Actions et autres participations 00 00 0,0 00 00 00
Autres Etats de la zone euro 2,9 0,7 17,6 10,8 14,3 9,3
Reste du monde 22,1 32,9 34,3 47,1 34,5 33,5
Avoirs en or 28,7 30,8 28,2 28,2 28,5 28,5
Non ventilés par zone géographique 22,0 22,2 20,7 18,5 18,2 17,4
Total 101,0 118,1 153,5 131,7 128,9 119,1
(encours en milliards d’euros)
Déc. 1997 Déc. 1998 Déc. 1999 Fév. 2000 Déc. 2000 Fév. 2001
Passif

Dépbts — Territoire national
IFM

Administration centrale
Autres secteurs (a vue)

Dépbts — Autres Etats de la zone euro
IFM
Autres secteurs

Dépbts — Reste du monde

Non ventilés par zone géographique
Billets et piéces en circulation

Titres de créance émis

Instruments du marché monétaire
Capital et réserves

Autres

Total

12,7
55
6,6
0,6

0,1
01
0,0
6,5

81,7
44,3
0,0
0,0
29,3
82

101,0

33,9
19,7
13,6

0,6

52
52
0,0
0,8

78,1
45,0
0,0
0,0
24,2
89

118,1

27,0
24,4
1,1
1,6

27,0
27,0
0,0
7,6

91,9
49,3
0,0
0,0
34,2
8,4

153,5

19,2 30,9 25,9
17,5 28,1 24,5
0,9 2,0 0,5
0,8 0,8 0,9
21,3 0,0 1,0
21,3 0,0 1,0
0,0 0,0 0,0
3,3 1,1 1,0
88,0 97,0 91,2
45,6 49,2 45,6
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
34,3 38,2 37,9
8,0 9,6 7,7
131,7 128,9 119,1

Source : Banque de France
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Tableau 12

Bilan des institutions financiéres monétaires (IFM) hors Banque de France

(encours en milliards d’euros)

Déc. 1997 Déc. 1998 Déc. 1999 Fév. 2000 Déc. 2000 Fév. 2001

Actif
Territoire national 22204 2 289,2 2384,8 2404,8 2438,3 2489,9
Crédits 1750,0 1833,6 1929,3 1936,8 2003,8 2037,9
IFM 758,2 828,1 867,8 865,5 841,1 867,3
APU 132,5 121,0 119,9 111,9 119,6 112,1
Secteur privé 859,3 884,5 941,6 959,4 1043,1 1058,5
Titres autres que des actions 368,7 354,3 350,4 348,3 309,0 3122
IFM <2 ans 14,1 16,0 12,0 11,9 15,1 18,9
>2ans 78,7 68,4 64,4 67,2 62,8 61,5
APU 215,6 204,1 192,5 187,1 145,9 142,3
Secteur privé 60,3 65,8 81,4 82,1 85,3 89,5
Instruments du marché monétaire 65,5 66,3 67,9 78,9 79,6 95,1
dont : Titres d'OPCVM monétaires 6,0 8,2 12,0 18,7 22,0 23,2
Actions et autres participations 36,2 35,0 37,2 40,7 45,9 44,8
Autres Etats de la zone euro 191,4 225,0 306,0 325,4 290,9 339,7
Reste du monde 431,4 391,7 415,4 414,3 449,1 453,5
Non ventilés par zone géographique 346,4 374,9 499,8 534,9 547,0 547,6
Total 3189,6 3280,8 3606,1 3679,4 37253 3830,7
(encours en milliards d’euros)
Déc. 1997 Déc. 1998 Déc. 1999 Fév. 2000 Déc. 2000 Fév. 2001
Passif
Dépbts — Territoire national 1604,5 1683,8 1769,5 1733,7 1740,7 17525
IFM 765,7 8224 884,5 852,3 831,5 848,2
Administration centrale 17,9 8,6 9,8 59 5,6 2,8
Autres secteurs 821,0 852,8 875,2 875,5 903,5 901,6
Dépdts a vue 2114 217,2 242,4 238,0 265,2 251,0
Dépobts aterme <2 ans 38,6 38,0 39,8 40,1 56,8 60,2
>2ans 280,3 292,1 298,4 294,6 280,4 279,3
Dépbts remboursables avec préavis < 3 mois 258,6 273,0 273,8 2745 274,1 278,1
Pensions 32,1 32,5 20,9 28,4 27,1 33,0
Dépdts — Autres Etats de la zone euro 128,5 142,7 172,2 182,0 166,3 169,3
IFM 106,1 121,2 150,2 159,6 143,9 145,0
Autres secteurs 22,5 21,5 22,0 22,4 22,4 24,3
Dépobts — Reste du monde 303,5 286,6 328,3 342,3 408,8 429,8
Non ventilés par zone géographique 11531 1167,6 1336,0 14214 1409,5 14791
Titres de créance émis < 2 ans 24,8 20,5 24,2 22,8 24,8 24,3
>2ans 329,3 341,7 336,1 345,1 351,4 350,4
Titres d’'OPCVM monétaires 155,6 157,4 181,7 207,7 213,3 234,5
Instruments du marché monétaire 105,1 104,2 132,3 127,7 138,5 157,1
Capital et réserves 193,8 199,5 233,7 2335 233,1 237,1
Autres 344,6 344,3 428,0 484,7 448,4 475,7
Total 3189,6 3280,8 3606,1 3679,4 37253 3830,7
Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
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Tableau 13
Dépots des résidents auprés de I'administration centrale (Trésor et La Poste)

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

Dépots Dépbts Dépots Total

a aterme avec préavis Encours Taux de

vue <2ans < 3 mois Croissance annuel
1997 Décembre 60,2 0,5 0,3 61,0 10,9
1998 Décembre 62,5 0,5 0,3 63,3 3,8
1999 Décembre 64,9 0,4 0,3 65,6 3,6
2000 Février 63,7 0,5 0,3 64,4 5,7
Mars 63,1 0,4 0,3 63,8 -10,2
Avril 64,9 0,4 0,3 65,6 -2,7
Mai 62,4 0,4 0,3 63,0 -4,1
Juin 63,2 0,4 0,3 63,8 5,2
Juillet 63,7 0,4 0,3 64,3 -1,0
Aot 62,8 0,4 0,3 63,4 -2,6
Septembre 63,0 0,4 0,3 63,6 3,7
Octobre 63,7 0,3 0,2 64,3 3,2
Novembre 64,2 0,3 0,2 64,8 4,2
Décembre 67,5 0,3 0,2 68,0 3,6
2001 Janvier 65,8 0,3 0,2 66,3 2,9
Février 65,1 0,3 0,2 65,6 1,8

Sources : BCE, Banque de France (calculs) Réalisé le 30 mars 2001

DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18

Tableau 14
Monnaie et crédit

(taux de croissance annuel en pourcentage)
M1 M2 M3 Crédits au secteur privé
@ (@ (@ (@

Zone euro France Zone euro France Zone euro France Zone euro France

2000 Février 10,7 55 53 2,3 6,2 50 9,5 6,9
Mars 10,1 5,8 51 2,5 6,6 6,2 9,9 8,3
Avril 11,4 9,5 55 4,2 6,7 6,8 10,5 8,6
Mai 8,7 7,8 4,7 3,8 6,0 6,8 10,3 8,4
Juin 7,1 7,5 4,3 4,3 54 53 9,4 7,2
Juillet 6,9 5,8 3,7 3,7 52 6,7 9,1 7,0
Aolt 7,1 7,2 4,2 4,3 5,7 6,4 9,5 7,9
Septembre 6,2 7,9 4,1 55 53 7,0 10,0 8,4
Octobre 5,8 59 3,7 4,8 51 7,2 9,8 8,6
Novembre 51 6,2 3,7 57 50 6,8 9,3 8,2
Décembre 5,7 6,6 3,7 6,1 51 7,8 9,5 9,5
2001 Janvier 1,3 4,1 2,5 5,6 4,7 8,6 9,2 9,2
Février 1,8 4,2 2,7 5,8 4,7 8,2 8,8 8,9

(a) La composante France mesure les exigibilites monétaires ou les créances sous forme de préts des IFM frangaises vis-a-vis du secteur
détenteur de monnaie dans la zone euro (résidents de la zone euro hors IFM et hors administrations centrales). Lorsque la donnée n’est
pas disponible aupres des IFM (monnaie fiduciaire, titres & caractere monétaire), elle est calculée par consolidation des encours émis et
détenus par les IFM, conformément a la méthode appliquée par la BCE pour le calcul des agrégats monétaires de la zone euro.

Sources : BCE, Banque de France (calculs) Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 15
Dépots a vue

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

Ménages Sociétés  Administrations Total Autres Total
et non financiéres publiques hors ANF agents Encours Taux de
assimilés administrations croissance
(a) centrales (b) (c) annuel
1997 Décembre 136,6 83,3 36,7 256,6 15,6 272,2 8,8
1998 Décembre 140,3 87,3 37,0 264,7 15,6 280,3 31
1999 Décembre 160,3 93,5 38,4 292,1 16,8 308,9 9,8
2000 Février 155,3 84,6 40,9 280,9 21,5 302,4 6,4
Mars 159,4 88,5 37,2 285,1 18,9 304,1 6,2
Avril 165,9 88,0 39,7 293,6 19,2 312,8 10,4
Mai 160,1 92,2 36,4 288,8 19,8 308,5 8,6
Juin 166,4 93,1 36,7 296,3 20,5 316,7 8,2
Juillet 168,5 93,1 37,7 299,4 19,1 318,5 6,3
Aot 164,2 91,9 35,6 291,8 19,8 311,7 7,5
Septembre 164,6 95,9 35,8 296,3 18,1 314,4 8,6
Octobre 161,7 93,8 36,8 292,4 18,0 310,3 6,4
Novembre 160,8 96,1 36,7 293,6 16,6 310,2 6,7
Décembre 168,7 106,7 40,0 315,5 18,0 3334 7,8
2001 Janvier 164,6 94,8 43,5 302,9 19,3 322,2 53
Février 162,4 94,9 42,1 299,4 17,5 316,9 4,7

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

(b) ANF (agents non financiers) : ménages et assimilés, sociétés non financieres, administrations publiques hors administrations centrales
(administrations de Sécurité sociale et collectivités locales

(c) Principalement les sociétés d’'assurance et fonds de pension, les OPCVM non monétaires, les entreprises d’investissement et les fonds
communs de créances

Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 64 69

Tableau 16
Comptes sur livrets

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

Livrets A Livrets Comptes  Codevi Livrets Livrets Livrets Total
bleus d’épargne- d'épargne  jeunes soumis Encours  Taux de
logement populaire a l'imp6t croissance
annuel
1997 Décembre 107,0 14,7 24,7 33,4 31,3 4,6 43,2 258,8 9,2
1998 Décembre 108,5 15,2 25,9 35,1 36,2 49 47,6 273,3 5,6
1999 Décembre 101,7 14,8 26,9 35,1 414 49 49,2 274,0 0,3
2000 Février 101,7 14,6 27,0 35,5 42,2 49 48,8 274,8 -0,5
Mars 100,8 14,5 27,0 35,3 42,4 4,8 48,1 273,0 -1,1
Avril 100,8 14,5 27,2 35,5 42,7 4,8 48,3 273,8 -1,6
Mai 99,9 14,3 27,1 35,3 42,8 4,8 47,7 272,0 -2,2
Juin 99,4 14,2 27,0 35,1 42,8 4,8 46,9 270,2 -2,8
Juillet 99,9 14,3 27,2 35,4 42,9 4,8 47,2 271,6 -2,7
Aot 100,3 14,3 27,4 35,4 43,1 4,9 47,5 272,8 -2,2
Septembre 99,8 14,2 27,2 35,1 43,1 49 46,7 271,0 -1,5
Octobre 99,6 14,1 27,1 35,2 43,2 49 46,2 270,4 -1,3
Novembre 99,4 14,0 27,2 35,2 43,4 4,9 45,8 269,9 -0,5
Décembre 101,1 14,2 27,7 35,9 44,5 5,0 46,0 274,4 0,1
2001 Janvier 102,8 14,2 28,3 36,8 44,9 5,0 47,1 279,1 0,4
Février 102,5 14,1 28,2 36,8 44,9 5,0 46,8 278,3 1,3
Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 64 69
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Tableau 17
Dépodts a terme (DAT)
<2ans
(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)
Ménages Sociétés Administrations Total Autres Total
et assimilés non publiques hors ANF agents  Encours Taux de
financieres administrations croissance
(a) centrales (b) (c) annuel
1997 Décembre 15,1 20,3 2,4 37,8 1,3 39,1 -13,5
1998 Décembre 13,7 20,6 0,2 34,5 4,0 38,6 -0,8
1999 Décembre 14,4 18,7 0,4 334 6,8 40,2 2,8
2000 Février 15,1 19,7 0,4 35,2 54 40,6 1,7
Mars 15,5 19,1 0,4 34,9 7,4 42,3 5,0
Avril 16,0 20,9 0,4 37,3 57 43,0 7,8
Mai 16,5 22,5 0,4 39,4 59 45,3 17,0
Juin 19,8 19,7 0,5 39,9 7,4 47,3 28,5
Juillet 21,7 19,7 0,6 42,0 9,5 51,5 31,5
Aot 22,9 19,7 0,5 43,1 8,8 51,8 24,5
Septembre 23,6 21,9 0,4 45,9 7,8 53,8 37,7
Octobre 25,0 22,2 1,0 48,2 7,2 55,4 41,2
Novembre 26,1 23,1 0,5 49,7 7,6 57,3 47,1
Décembre 26,6 21,4 0,6 48,5 8,6 57,1 41,2
2001 Janvier 28,6 22,0 0,3 50,9 10,3 61,3 54,0
Février 29,6 22,1 0,3 52,0 8,4 60,4 48,2
> 2 ans
(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)
Ménages et assimilés Sociétés Administrations ~ Total Autres Total
PEL PEP Autres non publiques ANF agents Encours  Taux de
financieres hors croissance
administrations annuel
centrales (b) (c)
1997 Décembre 161,8 77,5 35,0 3,3 0,1 277,7 2,6 280,3 9,9
1998 Décembre 175,3 76,6 30,7 4,4 0,1 287,0 51 292,1 4,2
1999 Décembre 188,7 73,1 27,3 3,8 0,0 293,0 54 298,4 2,1
2000 Février 189,6 69,7 26,2 4,0 0,0 289,5 5,0 294,6 0,2
Mars 188,6 67,5 25,9 3,7 0,0 285,7 53 291,0 -0,9
Auvril 188,1 66,1 25,4 3,6 0,0 283,3 5,2 288,6 -1,8
Mai 187,7 64,9 25,4 3,5 0,0 281,6 51 286,7 -2,2
Juin 186,7 63,7 23,2 6,3 0,0 280,0 3,2 283,2 -35
Juillet 186,2 62,8 22,2 6,2 0,0 277,5 3,1 280,6 -4,6
Aot 186,1 62,2 22,2 6,2 0,0 276,8 3,1 279,9 -5,0
Septembre 185,8 61,5 21,9 6,3 0,0 275,6 3,0 278,5 -51
Octobre 185,4 60,6 21,0 6,1 0,0 273,2 3,0 276,1 -5,9
Novembre 184,9 59,8 20,8 6,3 0,0 271,9 2,9 2747 -6,2
Décembre 190,3 60,5 20,5 6,2 0,0 277,5 2,8 280,4 -6,0
2001 Janvier 191,5 60,0 20,5 6,2 0,0 278,2 2,8 281,1 -6,1
Février 190,8 59,1 20,5 6,1 0,0 276,5 2,8 279,3 -5.2

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

(b) ANF (agents non financiers) : ménages et assimilés, sociétés non financiéres, administrations publiques hors administrations centrales

(c) Principalement les sociétés d’assurance et fonds de pension, les OPCVM non monétaires, les entreprises d’investissement
et les fonds communs de créances

Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 64 69
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Tableau 18
Crédits des institutions financieéres monétaires
Répartition par réseaux distributeurs

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

Métropole + Monaco Autres Total

Banques CDC et Etablissements institutions Encours Taux de

Caisse nationale spécialisés financieres croissance
(a) d’'épargne (a) (b) monétaires (c) annuel
1997 Décembre 655,4 113,4 213,9 11,3 994,0 4,5
1998 Décembre 685,0 99,7 210,6 12,0 1007,4 2,6
1999 Décembre 737,5 99,8 212,4 14,0 1063,7 5,8
2000 Février 749,7 100,0 208,6 15,1 10734 5,7
Mars 763,4 100,4 210,3 15,6 1089,7 6,9
Avril 771,0 99,3 207,6 14,5 1092,4 7,4
Mai 780,6 100,7 207,8 14,5 1103,7 7,2
Juin 805,7 104,5 205,3 14,8 1130,3 6,6
Juillet 839,1 102,3 170,6 15,3 1127,3 6,1
Aot 839,3 101,5 169,2 14,9 1125,0 6,5
Septembre 854,4 103,7 174,8 15,4 1148,3 7,4
Octobre 860,9 101,3 175,4 16,8 1154,4 7,4
Novembre 860,3 103,1 175,4 15,6 11544 6,9
Décembre 873,2 102,8 173,3 15,1 1164,4 8,4
2001 Janvier 883,0 99,7 174,0 15,2 1171,9 8,2
Février 884,7 98,8 173,8 15,0 1172,3 8,0

(a) L'ensemble des banques regroupe les établissements adhérents de [I'Association francaise des banques (AFB) et les réseaux mutualistes
ou coopératifs.
Les données correspondant aux catégories « Banques » et « CDC et Caisse nationale d'épargne » ont été révisées suite au reclassement
du réseau des caisses d’épargne au sein des « Banques », en application de la loi n° 99-532 du 25 juin 1999 relative a I'épargne et a la
sécurité financiéere.

(b) Institutions financiéres spécialisées et sociétés financiéres (ISF)

(c) Banque de France, OPCVM monétaires et institutions financiéres monétaires sises outre-mer

Répartition par secteurs bénéficiaires

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

Secteur privé Administrations publiques Total
Encours Taux de Encours Taux de Encours Taux de
croissance croissance croissance

annuel annuel annuel
1997 Décembre 859,3 4,8 134,7 3,2 994,0 4,5
1998 Décembre 884,5 4,2 122,9 -8,2 1007,4 2,6
1999 Décembre 942,0 6,8 121,6 -1,8 1063,7 5,8
2000 Février 959,8 6,9 113,6 -3,5 1073,4 5,7
Mars 974,8 8,2 114,9 -3,1 1089,7 6,9
Avril 980,1 8,5 112,2 -15 1092,4 7,4
Mai 992,9 8,6 110,7 -3,5 1103,7 7,2
Juin 1013,8 7,5 116,6 -0,6 1130,3 6,6
Juillet 1016,6 7,1 110,8 -2,0 1127,3 6,1
Aolt 1016,8 7,8 108,1 -4,3 1125,0 6,5
Septembre 1034,1 8,4 114,2 -0,9 1148,3 7,4
Octobre 1042,3 8,5 112,1 -1,6 1154,4 7,4
Novembre 1042,0 8,3 112,4 -4,8 11544 6,9
Décembre 1043,4 9,5 121,0 -0,4 1164,4 8,4
2001 Janvier 1057,9 9,3 114,1 -1,3 11719 8,2
Février 1058,8 8,9 113,5 -0,3 11723 8,0

Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001 125



Statistiques

Tableau 19
Crédits des établissements de crédit aux sociétés non financiéres
Répartition par objets de financement

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)
Investissement Trésorerie Autres objets Total
Encours Taux de
croissance annuel

1997 Décembre 140,8 123,9 157,7 422,4 2,0
1998 Décembre 149,8 127,8 154,3 431,9 3,5
1999 Décembre 160,6 138,1 158,6 457,3 6,7
2000 Février 160,9 142,8 162,1 465,8 5,8
Mars 162,8 149,9 161,9 474,6 9,5
Avril 162,4 158,7 163,2 484,3 11,1
Mai 164,4 152,0 165,5 481,9 10,3
Juin 170,1 155,6 159,3 485,0 8,9
Juillet 172,2 158,5 158,2 489,0 8,3
Aot 172,5 155,2 160,7 488,3 9,2
Septembre 174,1 164,6 162,7 501,4 11,1
Octobre 175,5 164,7 163,5 503,8 10,1
Novembre 176,3 165,9 161,8 503,9 10,2
Décembre 177,5 163,5 164,0 505,0 11,4
2001 Janvier 178,1 166,6 165,7 510,5 10,7
Février 178,2 166,2 165,6 510,0 10,5

NB : Les encours repris dans ce tableau incorporent les crédits titrisés dans une perspective de demande de crédit.

Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18

Tableau 20
Crédits des établissements de crédit aux ménages
Répartition par objets de financement

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)
Habitat Trésorerie Autres objets Total
Encours Taux de
croissance annuel

1997 Décembre 254,0 76,4 79,8 410,2 4,8
1998 Décembre 262,7 82,2 77,8 422,7 3,7
1999 Décembre 285,1 92,5 77,2 454,8 8,3
2000 Février 287,3 92,7 77,4 457,4 8,7
Mars 289,2 94,1 78,1 461,4 9,0
Auvril 290,6 94,6 77,8 463,0 8,9
Mai 292,6 95,7 78,4 466,7 9,1
Juin 294,3 96,5 78,7 469,6 8,6
Juillet 297,1 97,2 79,3 473,7 8,3
Aot 298,5 96,8 79,1 474,5 7,9
Septembre 300,5 97,5 79,0 477,0 7,3
Octobre 302,4 98,5 79,4 480,3 7,6
Novembre 303,8 98,4 78,6 480,8 7,3
Décembre 304,8 100,1 78,0 482,9 6,9
2001 Janvier 306,4 100,2 78,3 484,9 6,8
Février 307,4 100,0 78,8 486,2 7,0

NB : Les encours repris dans ce tableau incorporent les crédits titrisés dans une perspective de demande de crédit.

Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 21
Endettement des sociétés non financiéres via les marchés

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

<lan >1an Total
Encours Taux de
croissance annuel
1997 Décembre 24,3 122,1 146,4 3,7
1998 Décembre 31,1 130,9 162,0 11,1
1999 Décembre 41,2 158,8 200,0 25,6
2000 Février 42,2 154,7 196,8 18,5
Mars 42,6 157,4 200,0 154
Avril 46,2 164,5 210,7 15,5
Mai 48,3 163,4 211,7 16,6
Juin 48,9 162,8 2117 14,3
Juillet 49,7 165,6 215,3 10,7
Aolt 51,2 167,3 218,5 11,4
Septembre 52,4 169,9 222,3 13,2
Octobre 55,1 174,9 230,1 16,3
Novembre 55,7 179,3 235,0 18,5
Décembre 56,4 182,4 238,8 21,9
2001 Janvier 57,3 180,6 237,9 23,2
Février 58,9 183,5 242,5 26,1

Source : Banque de France

Tableau 22
Endettement des administrations publiques via les marchés

Réalisé le 30 mars 2001

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 28 18

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

<lan >1an Total
Encours Taux de
croissance annuel
1997 Décembre 46,6 497,1 543,6 9,3
1998 Décembre 48,8 541,8 590,6 8,6
1999 Décembre 34,9 585,4 620,3 4,1
2000 Février 34,4 589,3 623,6 3,4
Mars 36,2 589,5 625,6 2,4
Avril 38,6 586,5 625,2 2,8
Mai 40,8 592,0 632,7 4,0
Juin 42,7 598,2 640,9 4,8
Juillet 41,6 593,4 634,9 3,4
Aolt 45,1 600,5 645,6 3,7
Septembre 44,2 603,8 648,1 3,6
Octobre 45,5 598,4 643,9 1,7
Novembre 42,5 602,8 645,4 3,8
Décembre 43,2 607,5 650,7 4,8
2001 Janvier 47,7 603,1 650,8 52
Février 45,6 610,7 656,4 5,2

Source : Banque de France
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Tableau 23
Endettement intérieur total (EIT)
Répartition par agents

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

1997 Décembre
1998 Décembre
1999 Décembre

2000 Février
Mars
Auvril
Mai
Juin
Juillet
Aolt
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

2001 Janvier
Février

Ménages Sociétés Administrations Total
et assimilés non financiéres publiques Encours Taux de
(@) croissance annuel
4245 719,8 724,3 1868,6 4,4
437,3 757,9 760,2 19554 4,8
469,8 845,6 785,5 2100,9 7,2
472,5 854,4 778,8 2 105,7 6,1
476,6 866,5 782,3 21254 6,5
478,3 884,0 779,9 21422 7,0
481,9 884,3 785,4 2151,6 7,2
484,6 893,4 800,5 21785 6,8
488,9 902,5 789,9 2181,3 5,9
489,5 927,5 798,0 2215,0 7,3
491,9 942,3 805,6 2 239,7 7,8
495,3 956,4 799,8 22515 7,3
495,7 963,5 802,2 22614 8,0
498,2 972,4 816,6 2287,1 9,1
500,3 979,9 809,9 2290,1 9,1
501,3 986,8 814,5 2 302,6 9,6

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

Source : Banque de France
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Tableau 23 (suite)
Endettement intérieur total (EIT) (suite)
Répartition par instruments

(encours fin de période en milliards d’euros et variations en pourcentage)

Encours Taux de croissance annuel

Fév. 2001 Déc. 1999 Déc. 2000 Janv. 2000 Fév. 2001

Endettement intérieur total 2302,6 7,2 9,1 91 9,6
Ménages et assimilés (a) 501,3 8,0 6,7 6,5 6,7
<lan 28,3 8,9 23,7 23,1 22,5
>1an 473,0 8,0 5,8 57 5,8
Sociétés non financieres 986,8 11,4 15,2 151 16,0
<lan 381,6 10,2 23,8 22,5 22,4
>1an 605,2 12,0 10,5 10,9 12,3
Administrations publiques 814,5 2,5 3,9 4,2 4,5
<lan 96,7 -12,9 10,5 13,6 17,2
>1an 717,8 4,8 3,1 3,0 3,0
Crédits obtenus auprés des IF résidentes  (b) 1162,1 5,2 7,0 6,6 6,8
Ménages et assimilés (a) 501,3 8,0 6,7 6,5 6,7
<lan 28,3 8,9 23,7 23,1 22,5
>1an 473,0 8,0 5,8 57 5,8
Sociétés non financiéres 541,9 59 9,4 8,7 8,7
<lan 144.6 04 15,8 12,6 10,3
>1an 397,3 7,8 7,2 7,4 8,1
Administrations publiques 118,9 -6,0 -0,7 -1,5 -0,6
<lan 11,9 -9,8 -5.2 -7,3 -4.4
>1an 107,0 -55 -0,2 -0,8 -0,2
Crédits obtenus aupres des non résidents  (c) 202,4 13,4 24,9 25,0 26,2
Financements de marchés 898,8 8,7 9,0 9,6 10,2
Sociétés non financieres 2425 25,6 21,9 23,2 26,1
<lan 58,9 32,5 35,9 35,7 38,4
>1an 183,5 239 18,3 19,8 22,8
Administrations publiques 656,4 4,1 4,8 52 5,2
<lan 45,6 -28,5 23,7 27,9 32,9
>1an 610,7 7,1 3,7 3,8 3,6
Financement monétaire du Trésor public 39,3 7,7 3,8 6,3 9,5

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

(b) IF (institutions financiéres) = institutions financieéres monétaires + autres intermédiaires financiers (CNA, CNT, Comité interprofessionnel
du logement, OPCVM non monétaires, fonds communs de créances)

(c) Préts entre unités n'appartenant pas au méme groupe + préts obtenus dans le cadre d’investissements directs + crédits commerciaux

Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM —Tél. 01 42 92 28 18
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Tableau 24
Rémunération des dépbts

(taux mensuels moyens en pourcentage, sauf indication contraire)

Livret A Dépots remboursables Dépbts Dépots
(fin de période) avec préavis aterme aterme
< 3 mois <2 ans > 2 ans
1997 Décembre 3,50 3,55 3,69 4,50
1998 Décembre 3,00 3,16 3,32 3,73
1999 Décembre 2,25 2,42 3,45 3,96
2000 Février 2,25 2,43 3,54 4,16
Mars 2,25 2,43 3,75 4,11
Auvril 2,25 2,43 3,93 4,08
Mai 2,25 2,43 4,36 4,20
Juin 2,25 2,43 4,50 4,12
Juillet 3,00 3,08 4,58 4,76
Aot 3,00 3,08 4,78 4,79
Septembre 3,00 3,08 4,85 4,72
Octobre 3,00 3,08 5,04 4,70
Novembre 3,00 3,08 5,09 4,68
Décembre 3,00 3,08 4,94 4,53
2001 Janvier 3,00 3,08 4,77 4,52
Février 3,00 3,08 4,76 4,54
Source : Banque de France Réalisé le 30 mars 2001
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 64 69
Tableau 25
Co0t du crédit
(taux mensuels moyens en pourcentage)
Crédits a Crédits a I'habitat Crédits aux entreprises
la consommation a taux fixe <1an >1an
1997 Décembre 10,24 7,31 4,99 4,95
1998 Décembre 9,22 6,45 4,52 4,55
1999 Décembre 9,04 6,16 4,59 4,44
2000 Février 9,30 6,48 5,09 4,74
Mars 9,30 6,48 5,09 4,74
Auvril 9,45 6,60 5,37 5,31
Mai 9,45 6,60 5,37 5,31
Juin 9,45 6,60 5,38 5,31
Juillet 9,59 6,91 5,72 5,61
Aot 9,59 6,91 5,72 5,61
Septembre 9,59 6,91 5,69 5,61
Octobre 9,79 6,99 6,01 5,91
Novembre 9,79 6,99 6,01 5,91
Décembre 9,79 6,99 6,01 5,91
2001 Janvier 9,92 6,96 571 5,83
Février 9,92 6,96 571 5,83

Source : Banque de France
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Tableau 26
Taux des crédits et seuils de I'usure

(en pourcentage)

Seuil de l'usure Taux effectif Seuil de l'usure
applicable a compter du pratiqué au applicable a compter du
1% janvier 2001 1% trimestre 2001 1% avril 2001

Crédits aux particuliers

Crédits immobiliers

Préts a taux fixe 9,32 6,96 9,28
Préts a taux variable 9,27 6,81 9,08
Préts relais 9,89 7,21 9,61
Crédits de trésorerie

Préts d’'un montant < a 10 000 francs (ou 1 524 euros) 19,89 15,62 20,83
Découverts en compte, préts permanents et financements d’achats 17,03 12,93 17,24

ou de ventes a tempérament d’'un montant

> a 10 000 francs (ou 1 524 euros)

Préts personnels et autres préts d’'un montant 11,79 8,89 11,85

> 10 000 francs (ou 1 524 euros)
Crédits aux entreprises

Préts consentis en vue d’achats ou de ventes a tempérament 10,47 7,76 10,35
Préts d’'une durée initiale supérieure a deux ans, a taux variable 8,64 6,36 8,48
Préts d'une durée initiale supérieure a deux ans, a taux fixe 9,01 6,66 8,88
Découverts en compte (a) 13,05 9,69 12,92
Autres préts d’'une durée initiale inférieure ou égale a deux ans 10,84 7,90 10,53

NB : Informations publiées au Journal officiel du 17 mars 2001

(a) Ces taux ne comprennent pas les éventuelles commissions sur le plus fort découvert du mois.
Le taux moyen observé des commissions effectivement prélevées au cours du mois de janvier 2001
s’est élevé a 0,05 % du plus fort découvert du mois.

Source : Banque de France Réalisé le 21 mars 2000
Direction de la Conjoncture — SSC — Tél. 01 42 92 49 43
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Tableau 27

Emissions obligataires (tous émetteurs confondus, réglées en mars 2001)

Nom de I'émetteur

Marché parisien

OAT 5,50 % Octobre 2010

OAT 5 % Octobre 2016

OATI 3 % Juillet 2009 personnes physiques
OAT 5,50 % Octobre 2010 personnes physiques
Cie financement foncier 5,375 % Mars 2001
Picogiga 4 % Mars 2001

CCCIF 0 % Mars 2001

CNA 5,90% Mars 2001

CRH 4,20 % Mars 2001

CIC 5,375 % Février 2001 TSDD

BFBP 5,375 % Mars 2001

Aéroports de Paris 5,25 % Mars 2001

TOTAL
(Pour mémoire coupon couru)

Renvoi Code Montant Prix Taux Taux Date Date de
n°  secteur (en millions d’émission nominal actuariel d'amortissement reglement
d’euros) (%) (%) (%) final
@) ©
1 95  2080,33 104,75 5,50 4,87 25.10.2010  06.03.2001
1 95 143343 98,18 5,00 5,17 25.10.2016  06.03.2001
2 95 1,29 100,78 3,00 3,19 25.07.2009  26.03.2001
3 95 87,84 106,79 5,50 4,61 25.10.2010  26.03.2001
4 49 749,03 99,87 5,38 02.03.2013  02.03.2001
5 28 37,35 100,00 4,00 21.03.2006  21.03.2001
6 49 33,00 100,00 0,00 14.03.2011  14.03.2001
7 56 313,60 104,53 5,90 5,31 06.06.2011  23.03.2001
8 65 141,26 92,33 4,20 5,20 25.04.2011  30.03.2001
9 32 28,63 99,41 5,38 5,45 02.01.2013  02.03.2001
34 148,61 99,07 5,38 02.03.2011  02.03.2001
28 399,39 99,85 5,25 15.03.2011  15.03.2001
5 453,76
85,93

(a) Cf. page ci-contre

(b) Montant, hors coupon couru, en prix d’émission
(c) Ou taux minimum pour les emprunts a taux variable ou révisable

Source : Banque de France
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Tableau 27 (suite)
Emissions obligataires (tous émetteurs confondus, réglées en mars 2001) (suite)
Renvois relatifs aux émissions du mois

1 Procédure d’adjudication au prix demandé : le prix d’émission ainsi que le taux actuariel retenus sont des données moyennes
pondérées par les soumissions retenues.

2 OATiI 3 % Juillet 2009 indexée sur l'inflation destinée aux personnes physiques.
Exceptionnellement, le premier coupon , payable le 25 juillet 2001, sera calculé prorata temporis et s’élevera a 0,00995 euro par titre.
Assimilation le 25 juillet 2001 a « 'OATI 3 % juillet 2009 » (CV 057142), aprés paiement du coupon.

3 OAT 5,50 % Octobre 2010 destinée aux personnes physiques.
Exceptionnellement, le premier coupon , payable le 25 octobre 2001, sera calculé prorata temporis et s’élévera a 0,03210 euro par titre.
Assimilation le 25 octobre 2001 & « 'OAT 5,50 % octobre 2010 » (CV 18702), apres paiement du coupon.

4 Obligations foncieres.

5 Obligations convertibles en action  : a tout moment a dater du 21 mars 2001 a raison d'une action Picogiga de 1 euro nominal pour une
obligation présentée.
Exceptionnellement le premier coupon payable le 1* janvier 2001 s’élévera a 0,815 euro par obligation.
Amortissement normal le 21 mars 2006 au prix de 29,80 euros, soit 114,61 % du nominal.
Amortissement général anticipé au gré de I'émetteur (AGE) de la totalité des titres, & compter du 1*' janvier 2002 et jusqu’a I'échéance.
Le prix de remboursement assurera au souscripteur un taux de rendement actuariel brut de 6,57 %.
Amortissement résiduel :  la société se réserve la faculté de procéder a tout moment a un remboursement anticipé total au prix de
29,80 euros, soit 114,61 % de la valeur nominale, si le nombre d'obligations est inférieur a 10 % du nombre des obligations émises.

6 Obligations a coupon zéro :  aucun intérét ne sera versé. Les obligations seront remboursées le 14 mars 2011 a un prix indexé sur le
CACA40.

7 Assimilation immédiate & « I'emprunt CNA 5,90 % juin 1997 » (CV 058267).

8 Obligations foncieres.
Assimilation immédiate a « I'emprunt CRH 4,20 % mars 2001 » (CV 018624).

9 Titres subordonnés a durée déterminée  (TSDD) dont le premier terme d'intérét, payable le 2 janvier 2002, s'élévera a 45,06 euros pour
306 jours d'intérét.
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Tableau 27 (fin)

Emissions obligataires (émissions de I'Etat pour 'année 2001)

(flux en millions d’euros, prix d’émission en pourcentage)

Date de reglement Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aot Sept. Oct. Nov. Déc. Total
OAT TEC 10 Janvier 2009

Valeur nominale 584 584

Prix d'émission 97,29

Emission brute 568 568
OATI 3 % Juillet 2009 pers. phys.

Valeur nominale 1 1 1 3

Prix d'émission 101,57 101,16 100,78

Emission brute 1 2 1 4
OATI 3 % Juillet 2009

Valeur nominale 499 499

Prix d'émission 96,94

Emission brute 484 484
OAT 5,50 % Octobre 2010

Valeur nominale 2 653 1986 4639

Prix d'émission 104,51 104,75

Emission brute 2773 2080 4853
OAT 5,50 % Oct. 2010 pers. phys.

Valeur nominale 50 61 82 193

Prix d'émission 106,54 106,46 106,79

Emission brute 53 65 88 206
OAT 5 % Octobre 2016

Valeur nominale 4003 1460 5463

Prix d'émission 98,02 98,18

Emission brute 3924 1433 5357
OAT 5,50 % Auvril 2029

Valeur nominale 615 615

Prix d'émission 101,71

Emission brute 626 626
TOTAL

Valeur nominale 4 402 4 065 3529 11 996

Emissions brutes 4505 3991 3602 12 099

Amortissements 12 083 159 132 12 374

Emissions nettes -7578 3832 3471 - 275
TOTAL CUMULE 2001

Valeur nominale 4402 8467 11996

Emissions brutes 4505 8496 12099

Amortissements 12083 12242 12374

Emissions nettes -7578 -3746  -275
TOTAL CUMULE 2000

Valeur nominale 4025 8884 13430 17863 22093 24825 28397 32049 35825 41226 44965 47603

Emissions brutes 3563 8341 12905 17473 21660 24552 28180 31864 35643 40982 44762 47 465

Amortissements 882 1112 8 426 8878 11126 11126 11476 11476 16253 21166 23883 23883

Emissions nettes 2 681 7229 4 479 8595 10534 13426 16704 20388 19390 19816 20879 23582

NB : (Objectif en prix d’émission hors coupon couru, net des opérations de restructuration de la dette par échange ou rachat de titres)
— depuis juillet 1997, toutes les adjudications d’OAT ont dorénavant lieu le premier jeudi du mois

— possibilité de créer de nouvelles lignes précédemment émises
(a) Le prix d’émission correspond au prix moyen pondéré
Source : Banque de France Réalisé le 3 avril 2001

DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 28
Emissions d’obligations et de titres participatifs en euros et en devises
Marché parisien

(flux en date de réglement, en milliards d’euros)
2000 2001
Emissions brutes Emissions nettes Emissions brutes Emissions nettes
Mars 3 mois Année Mars 3 mois Année Fév. Mars 3 mois Fév. Mars 3 mois

Ensemble des agents (a) 10,9 30,0 113,1 -16 51 422 105 55 215 74 -09 -55
Administrations publiques

(hors La Poste) 46 136 490 -28 51 231 4,0 36 12,1 3,8 35 -0,3
Etat 46 129 475 -28 45 23,6 4,0 36 121 3,8 35 -0,3
Etat organismes repris - - - - - - - - - - - -
Odac - 0,6 1,5 - 06 -01 - - - - - -
Apul - - 0,1 - - -04 - - - - - -
Administrations — Sécurité sociale - - - - - - - - - - - -
Ets de crédit et assimilés 34 108 31,8 -09 22 -08 3,4 1, 4 5,6 05 -32 -49
Banques 1,4 42 130 -1,3 -03 -24 0,8 02 1,6 -02 -24 -4,7
Banques AFB 0,4 1,9 51 -08 -05 -41 0,4 - 05 -03 -23 -44
Natexis Banque — - 03 -03 -06 -09 0,1 - 01 -02 -02 -05
Banques populaires - 0,1 0,9 - - 0,7 - 0,1 0,2 - 0,1 0,2
Crédit agricole 0,4 0,9 27 -0,7 -03 0,2 - - 04 -01 - -02
Crédit mutuel - - 0,1 - - -0,2 - - - - - -
Crédit mutuel agricole et rural — - - - - — — - — - - -
Crédit coopératif - - 0,1 - -01 -03 - - - - - -
Crédits municipaux - - - - - - - - - - - -
Caisses d'épargne 0,6 1,3 3,8 0,6 1,3 2,2 0,3 - 0,3 0,3 - 0,3
Sociétés financiéres et assimilées 2,0 6,3 156 0,8 5,0 8,7 2,1 0,9 31 2,0 0,9 30
Sicomi — Sofergie — - 0,2 - - -01 - - — - - -
Stés financement des télécom. - - - - - -02 - - - - - -
Csse de refin. Hypothécaire - 0,9 2,4 - 0,9 1,6 - 0,1 0,2 - 0,1 0,2
Stés fin. Habilitées a titre individuel 2,0 54 12,9 0,8 4,1 7,4 2,1 0,8 2,9 2,0 0,8 2,8
Maisons de titres - - - - - - - - - - - -
Inst. financieres spécialisées et assimilées 0,1 0,4 22 -04 -24 -77 0,3 0,3 06 -1,5 -10 -27
Crédit d’équipement des PME - - - -04 -04 -07 - - - -03 - -03
Entenial (ex CDE) — 0,3 0,7 — - -07 — - — - -01 -02
Crédit foncier de France - - - -01 -13 -19 - - - -10 -0,7 -17
Sociétés de développement régional - - - - - -01 - - - - - -
Agence frangaise de développement - - 02 -01 -01 -0,2 0,3 - 0,3 01 -01 -01
Crédit local de France 0,1 0,1 0,1 01 -05 -37 - - - - - -01
Caisse nationale des autoroutes - - 1,1 - -02 0,2 - 0,3 03 -0,2 0,3 0,1
Institutions financieres diverses - - 1,1 - -01 0,6 0,3 - 0,3 02 -07 -05
Groupements — - - - -01 -0,3 - - — - -07 -0,7
Autres - - 1,1 - - 0,9 0,3 - 0,3 0,3 - 0,3
Sociétés non financiéres 2,5 52 31,8 1,6 -26 19 4 31 0,4 3,8 30 -1,2 0,0
GEN y compris La Poste — - 11,3 -0,7 -29 6,2 31 - 31 30 -08 2,2
Charbonnages de France — - 0,5 - - 0,2 - - — - - -
Electricité de France - - 10 -04 -10 -03 - - - - - -
Gaz de France - - - - - -04 - - - - - -
SNCF - - o5 -03 -08 -04 - - - - -07 -07
RATP - - 0,4 - -01 0,1 - - - - - -01
Air France — Air Inter - - - - -01 -04 - - - - -02 -02
La Poste — France Télécom - - 8,9 - -10 7,4 31 - 3,1 31 - 3,1
Autres sociétés 2,5 52 205 2,3 0,3 133 - 0,4 0,7 - -04 -22
Compagnies d’assurances 0,4 0, 4 04 04 0,4 0,4 - - - - - -03
Pour mémoire

Titres subordonnés 0,6 2,0 54 -01 1,1 2,4 0,3 - 0,8 - - -01
Titres participatifs - - - - - — - - — - - -

NB : Obligations et titres participatifs émis sur le marché parisien
Emissions cotées a la Bourse de Paris ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB

(a) Compte tenu de la disparition de quelques émetteurs (CNT, Crédit national, FIS, CNE...), les données relatives a certains regroupements
(GEN, IF...) peuvent étre différentes des données détaillées.

Source : Banque de France Réalisé le 2 avril 2001
DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 29
Obligations et titres participatifs en euros et en devises
Marché parisien

(encours en valeur nominale, en milliards d’euros)

2000 2001

Février Mars Décembre Janvier Février Mars
Ensemble des agents (a) 759,9 758,3 793,7 781,3 788,1 787,9
Administrations publiques
(hors La Poste) 430,0 427,2 4449 437,2 441,1 4445
Etat 403,0 400,2 419,0 411,3 415,2 418,6
Etat organismes repris - - - - - -
Odac 21,1 21,1 20,4 20,4 20,4 20,4
Apul 3,7 3,7 3,4 3,3 3,3 3,3
Administrations — Sécurité sociale 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Ets de crédit et assimilés 215,3 214,4 211,6 209,3 209,8 206,8
Banques 96,8 95,5 106,3 104,8 104,6 102,2
Banques AFB 48,8 48,0 57,4 56,2 55,9 53,6
Natexis Banque 8,3 8,0 7,7 7,5 7,4 7,2
Banques populaires 3,6 3,6 4,2 4,3 4,3 4,4
Crédit agricole 19,4 18,7 19,2 19,1 19,0 19,0
Crédit mutuel 2,2 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0
Crédit mutuel agricole et rural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédit coopératif 1,1 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9
Crédits municipaux - - - - - -
Caisses d’'épargne 13,3 13,9 14,8 14,8 15,2 15,2
Sociétés financieres et assimilées 47,9 48,8 52,6 52,0 54,0 55,0
Sicomi — Sofergie 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Stés financement des télécom. 0,2 0,2 - - - -
Csse de refin. hypothécaire 10,8 10,8 11,6 11,6 11,6 11,8
Stés fin. habilitées a titre individuel 35,9 36,7 40,1 39,5 41,5 42,3
Maisons de titres - - - - — -
Inst. financieres spécialisées et assimilées 64,8 64,3 46,1 45,9 44,4 43,5
Crédit d’équipement des PME 4,8 4,4 4,0 4,0 3,7 3,7
Entenial (ex CDE) 2,4 2,4 2,8 2,8 2,8 2,7
Crédit foncier de France 11,0 11,0 10,4 10,4 9,3 8,7
Sociétés de développement régional 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Agence francgaise de développement 6,7 6,6 6,5 6,3 6,4 6,4
Crédit local de France 21,7 21,8 4,4 4,4 4,3 4,3
Caisse nationale des autoroutes 17,0 17,0 17,5 17,5 17,2 17,5
Institutions financieres diverses 5,8 58 6,6 6,6 6,8 6,1
Groupements 3,1 3,1 2,9 2,9 2,9 2,2
Autres 2,7 2,7 3,6 3,6 3,9 3,9
Sociétés non financiéres 112,7 114,3 134,8 132,7 135,7 134,5
GEN y compris La Poste 50,2 49,5 58,6 58,6 61,6 60,8
Charbonnages de France 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5
Electricité de France 11,0 10,6 11,2 11,2 11,2 11,2
Gaz de France 0,8 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4
SNCF 20,0 19,8 20,1 20,1 20,1 19,5
RATP 3,5 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7
Air France — Air Inter 0,9 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5
La Poste — France Télécom 9,5 9,5 17,9 17,9 21,0 21,0
Autres sociétés 62,5 64,8 76,3 74,1 74,1 73,7
Compagnies d'assurances 1,9 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1
Pour mémoire
Titres subordonnés 32,0 31,9 33,2 33,1 33,1 33,1
Titres patrticipatifs 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

NB : Obligations et titres participatifs émis sur le marché parisien
Emissions cotées a la Bourse de Paris ayant donné lieu le plus souvent a un visa de la COB

(a) Compte tenu de la disparition de quelques émetteurs (CNT, Crédit national, FIS, CNE...), les données relatives a certains regroupements
(GEN, IF...) peuvent étre différentes des données détaillées.

Source : Banque de France Réalisé le 2 avril 2001
DESM — SEVAM — Tél. 01 42 92 49 23
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Tableau 30
Titres de créances négociables hors bons du Trésor
Répartition des encours par catégories de souscripteurs initiaux

(en milliards d'euros)

Souscripteurs financiers (a) Souscripteurs non financiers Souscripteurs non résidents Total
Certificats BISF  Billetsde BMTN Certificats BISF  Billetsde BMTN Certificats BISF  Billetsde BMTN
de dépot trésorerie de dépot trésorerie de dépot trésorerie

1999
Mars 91,1 0,2 43,6 58,6 22,7 0,0 2,3 5,2 3,8 0,0 0,9 1,8 230,2
Auvril 96,3 0,2 44,7 56,6 23,3 0,0 2,9 5,2 3,7 0,0 1,0 1,7 235,6
Mai 97,2 0,1 43,6 56,8 21,6 0,0 2,9 5,0 3,8 0,0 1,1 1,8 233,9
Juin 90,2 0,1 42,2 57,0 20,3 0,0 2,5 5,0 3,0 0,0 1,2 1,8 223,3
Juillet 90,9 0,1 43,8 56,7 21,0 0,0 3,5 5,0 4,7 0,0 1,4 1,9 229,0
Ao(t 94,9 0,0 44,4 56,1 22,2 0,0 3,6 5,0 51 0,0 1,1 1,9 234,3
Septembre 96,1 0,0 45,0 56,1 22,8 0,0 3,5 4,9 53 0,0 1,1 2,2 237,0
Octobre 97,2 0,0 46,3 55,0 24.8 0,0 3,9 4,9 4,5 0,0 0,9 2,2 239,7
Novembre 102,2 0,0 47,5 55,8 27,7 0,0 4,6 4,9 5,0 0,0 1,1 2,0 250,8
Décembre 99,4 0,0 48,5 55,6 32,3 0,0 5,3 4,7 6,2 0,0 1,6 1,5 255,1
2000
Janvier 95,1 0,0 47,4 55,5 28,6 0,0 5,8 4,5 5,8 0,0 1,7 1,5 245,9
Février 97,2 0,0 48,7 54,0 29,0 0,0 5,6 4,4 59 0,0 1,7 1,5 248,0
Mars 99,9 0,0 48,2 53,6 29,8 0,0 5,8 4,2 8,6 0,0 2,1 1,7 253,9
Auvril 100,0 0,0 51,5 53,4 33,4 0,0 55 4,3 8,4 0,0 1,9 1,7 260,1
Mai 103,5 0,0 54,2 53,6 36,0 0,0 5,7 4,7 8,0 0,0 2,0 1,7 269,4
Juin 99,8 0,0 53,7 53,5 34,3 0,0 6,7 4,7 7,5 0,0 3,7 2,0 265,9
Juillet 101,7 0,0 55,9 53,6 36,4 0,0 7,0 4,7 9,0 0,0 3,7 2,1 274,1
Aolt 102,7 0,0 58,2 53,7 37,4 0,0 8,2 4,8 9,8 0,0 4,2 2,2 281,2
Septembre 100,5 0,0 57,6 53,8 38,2 0,0 8,6 5,3 8,4 0,0 4,9 2,2 279,5
Octobre 98,8 0,0 61,5 53,5 42,2 0,0 8,3 5,0 8,2 0,0 5,0 2,4 284,9
Novembre 99,6 0,0 63,6 53,6 43,4 0,0 8,4 5,0 8,2 0,0 51 2,7 289,6
Décembre 89,1 0,0 65,4 54,5 38,0 0,0 7,7 4,6 9,0 0,0 59 2,6 276,8
2001
Janvier 101,6 0,0 70,3 53,7 41,2 0,0 7.8 4,5 9,5 0,0 52 2,9 296,7
Février 106,7 0,0 72,1 52,9 43,8 0,0 7,3 4,5 10,1 0,0 5,2 2,9 305,5
Mars 107,2 0,0 74,0 51,9 45,0 0,0 5,7 4,4 10,5 0,0 4,5 2,8 306,0

NB : Encours euros (euros, monnaies de la zone euro et écus) et devises (devises des pays appartenant a I'Union européenne hors zone euro
et des pays tiers) cumulés, calculés au dernier jour du mois
Contre-valeur des devises calculée a la méme date
Toutes les données sont rétropolées.
La contre-valeur euros des monnaies de la zone euro a été calculée selon le cours de conversion arrété au 31 décembre 1998,
quelle que soit la date d’encours.
Les écus sont convertis en euros a compter du ler janvier 1999 a la parité de 1 pour 1.
Encours calculés a partir des bases de données TCN de la DMC
(a) Souscripteurs financiers : établissements de crédit et assimilés, OPCVM, assurances, caisses de retraite et mutuelles

Source : Banque de France Réalisé le 13 avril 2001
DMC - SIIM - Tél. 01 42 92 41 01
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Tableau 31

Détention par les non-résidents de titres frangais : actions cotées, obligations, bons du Trésor

Fin 1996  Fin 1997 (r) Fin 1998 (r) Fin 1999  Mars 2000 Juin 2000 Sept 2000 Déc 2000
Encours des non-résidents (a)
en milliards d’euros
1.Actions cotées (b)
Source : Enquéte-titres 166,6 224,4 393,4 427,8 467,6 480,3
Source : Position extérieure 131,4 192,8 267,2 469,7 489,8 513,5 517,2 521,2
2. Dette publique négociable
Source : Position extérieure 67,9 84,8 116,2 149,2 156,6 173,9 182,6 197,4
2.1.Obligations d’Etat
Source : Enquéte-titres 355 60,8 69,3 80,8 92,0 103,8
Source : Position extérieure 34,3 47,2 66,0 73,5 79,4 88,9 95,8 107,5
2.2.Bons du Trésor (c)
Source : Position extérieure 33,6 37,6 50,2 75,7 77,2 85,0 86,8 89,9
3. Autres obligations (hors Etat)
Source : Enquéte-titres 15,5 18,5 30,2 33,0 30,5 31,8
Source : Position extérieure 112,7 124,1 130,1 129,7 142,8 144,9 154,8 151,1
Part des non-résidents en % (d)
1. Actions cotées
Source : Enquéte-titres 36,0 35,7 35,0 33,8 34,9 36,4
Source : Position extérieure 28,0 311 31,9 33,5 32,9 33,4 34,0 35,8
2. Dette publique négociable
Source : Position extérieure 13,0 15,0 18,3 24,1 25,0 27,2 28,4 30,1
2.1.Obligations d’Etat
Source : Enquéte-titres 111 17,3 18,9 21,5 24,8 27,2
Source : Position extérieure 9,6 12,4 15,0 17,0 18,2 20,1 21,5 23,4
2.2.Bons du Trésor
Source : Position extérieure 20,2 20,4 25,5 40,3 40,8 43,3 44,1 45,6
3. Autres obligations (hors Etat)
Source : Enquéte-titres 5,7 59 10,0 11,2 10,6 11,0
Source : Position extérieure 23,5 25,7 27,5 27,0 30,0 30,3 31,9 31,5
Pour mémoire : Encours total émis en valeur de marché en % du PIB
1. Actions cotées 38,7 49,6 64,5 104,1 109,6 112,0 110,2 104,6
2. Dette publique négociable 43,2 45,1 48,9 46,1 46,0 46,6 46,5 47,1
3. Autres obligations (hors Etat) 39,5 38,6 36,4 35,7 35,0 34,8 35,1 34,4

(r) Chiffres révisés — Source : Position extérieure ; (p) Chiffres provisoires — Source : Position extérieure
(a) Sources : Enquéte-titres (DESM — SEVAM) et Position extérieure (DBDP — SIPEX) — Dans la base 1995 de la comptabilité nationale, les

données de la position extérieure sont reprises dans les comptes nationaux — compte financier du reste du monde (DESM — SESOF).

Les différences entre les résultats de I'enquéte-titres et ceux de la position extérieure tiennent a la vocation spécifique des deux

recensements statistiques, en particulier :

— L'enquéte du SEVAM repose sur les informations des principales conservations résidentes et a pour objectif de mesurer l'activité de la
place de Paris pour les valeurs frangaises aussi bien qu'étrangéres, alors que la position extérieure vise a recenser les encours de
titres francais détenus par les non-résidents quel que soit leur lieu de conservation et tend donc de ce point de vue a I'exhaustivité ;

— L'enquéte du SEVAM comptabilise les valeurs mobiliéres faisant I'objet de cessions temporaires dans le portefeuille du cessionnaire
(conforme au sens juridique de la détention), tandis que, dans la position extérieure, elles demeurent a I'actif du cédant (conformément

au 5° Manuel du FMI et au SEC 95).

(b) Actions cotées détenues en portefeuille et au titre des investissements directs

(c) L’enquéte-titres du SEVAM ne collecte pas d’informations sur la détention de bons du Trésor.

(d) La part des non-résidents est calculée comme suit :

— L'enquéte-titres du SEVAM rapporte I'encours détenu par les non-résidents déclaré par les principales conservations résidentes a

I'encours total des conservations couvertes par I'enquéte ;
— La DBDP rapporte I'encours total détenu par les non-résidents soit, en ce qui concerne les actions cotées, au montant de la
capitalisation boursiere a Paris (source SBF), soit, en ce qui concerne les obligations d’Etat ou autres, au montant total émis en valeur

de marché (source DESM).

Source : Banque de France
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Tableau 32

Emissions de bons du Trésor

(en milliards de francs ou d'écus)

Emissions par voie d’adjudication

Compétitives Non compétitives
BTF BTAN BTF BTAN
Francs Francs Ecus Francs Francs Ecus
2 ans 5 ans 2 ans 5 ans
1998
Février 70,6 22,9 0,5 2,5 0,2
Mars 84,9 10,5 10,6 5,0 0,5
Auvril 100,0 10,1 9,6 0,4 4,7 15
Mai 64,7 19,1 0,4 6,4 2,7
Juin 66,1 8,9 9,6 0,6 15 0,2 2,7 0,1
Juillet 89,6 6,9 7,9 0,8 4,8 0,8 0,5
Aolt 83,8 7,2 7,5 0,4 8,4 0,3 2,2 0,1
Septembre 59,5 4,8 8,8 0,6 4,8 2,1 0,1
Octobre 74,6 59 8,2 0,8 4,1 2,3 0,1
Novembre 69,4 8,5 6,9 0,9 7,6 0,2 0,5 0,1
Décembre 49,3 3,8 4,9 0,9 3,9 0,4 0,9 0,1
(en millions d’euros)
1999
Janvier 5706 3478 387 660
Février 7 622 812 2698 509 514
Mars 10 410 3403 715 74
Auvril 8 488 1627 1526 806 5
Mai 9151 1427 1553 252 30 463
Juin 5527 1511 1393 271 15 428
Juillet 5917 1682 1175 449
Aolt 8922 1545 975 421 81 297
Septembre 6413 1104 1675 118 335 82
Octobre 6 320 2 557 136 439
Novembre 7134 1461 610 251 11
Décembre 5119 782 748 62
2000
Janvier 7 935 3990 269 27
Février 6 430 1817 1445 243 388
Mars 6 628 1567 1502 313 11 418
Auvril 9521 1530 1675 194
Mai 9232 1308 1785 333 38 465
Juin 7531 2 603 1053 489
Juillet 9441 1555 1890 432 532
Aolt 8535 3099 292
Septembre 6 804 2002 1490 260 4 456
Octobre 7 031 3624 207 241
Novembre 6 099 1425 2383 194 83
Décembre 6 589 1241 908 356 86
2001
Janvier 10 202 1507 1768 507 18
Février 9819 1395 1888 243 455

Source : Bangue de France
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Tableau 33
Titres dOPCVM
Encours
(encours en milliards d’euros)
1996 1997 1998 1999 2000 2000 2001

Décembre Décembre Décembre Février Décembre Janvier Février
Sicav 246,8 272,4 316,4 338,0 328,0 336,6 329,9
Monétaires 113,7 113,8 125,3 135,6 121,4 125,4 128,0
Obligations 68,0 72,5 63,8 61,4 57,3 57,2 57,3
Actions 40,4 53,8 88,6 99,2 105,0 108,9 101,7
Diversifiées 24,3 31,8 38,2 41,3 43,5 44,3 42,4
Garanties 0,4 0,5 0,5 0,5 0,8 0,8 0,5
FCP 207,3 262,1 331,4 360,8 414,7 429,2 426,3
Monétaires 41,9 43,6 51,5 62,8 81,3 85,1 87,9
Obligations 55,1 59,8 57,6 56,5 69,6 71,1 72,1
Actions 23,2 37,5 66,1 75,4 76,6 80,8 76,7
Diversifiés 61,8 90,6 123,2 133,3 154,1 159,1 157,1
Garantis 25,2 30,6 33,0 32,8 33,1 33,1 32,5
OPCVM 454,1 534,5 647,8 698,8 742,7 765,8 756,2
Monétaires 155,6 157,4 176,8 198,4 202,7 210,5 215,9
Obligations 123,1 132,3 121,4 117,9 126,9 128,3 129,4
Actions 63,6 91,3 154,7 174,6 181,6 189,7 178,4
Diversifiés 86,1 122,4 161,4 174,6 197,6 203,4 199,5
Garantis 25,7 31,1 33,5 33,3 33,9 33,9 33,0

NB : A linverse des statistiques de placement établies par la Banque de France, ces statistiques d'émission excluent les OPCVM nourriciers.
Par OPCVM nourricier, on entend ceux dont I'actif est investi en totalité et en permanence en titres d’un seul OPCVM dit «maitre».

Source : Commission des opérations de bourse Réalisé le 3 avril 2001
DESM — SASM — Tél. 01 42 92 48 31

Rendement annuel des Sicav

(en pourcentage)
1996 1997 1998 1999 2000 2000 2001
Décembre Décembre Décembre Décembre Janvier Décembre Janvier
Sicav monétaires 3,0 31 2,6 2,6 3,9 4,1 4,2
Sicav obligataires 53 8,5 -1,4 -1,7 4,9 6,2 6,0
Sicav actions 23,6 20,9 47,9 52,0 -3,4 -14 - 16,6
Sicav diversifiées 15,9 16,4 25,9 26,5 -0,3 1,3 -7,0
Sicav garanties 8,5 14,6 8,3 8,3 4,3 2,4 0,0
Source : Fininfo Réalisé le 3 avril 2001

DESM — SASM — Tél. 01 42 92 48 31
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Tableau 34
Systémes de paiement de montant élevé en euros
Ensemble des systémes

Capitaux échangés

(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)

1998 1999 2000 2001

1° semestre Novembre Décembre Janvier Part
Target - 941 1020 1136 1209 71,8
Transfrontiere - 350 419 460 500 29,7
Domestique 652 591 601 676 709 42,1
Autres systemes 618 427 431 489 475 28,2
PNS 147 93 88 96 96 57
EAF 383 160 157 175 168 10,0
SEPI 38 4 1 2 2 0,1
Euro 1 (ABE) 50 170 185 216 209 12,4
Total 1270 1368 1451 1625 1684 100,0

Target : Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System ; il se compose des 15 systémes
a reglement brut en euros des pays de I'UE et du mécanisme de paiement de la BCE qui sont interconnectés.

PNS : Paris Net Settlement ; avant avril 1999, les données se rapportent au Systeme net protégé (SNP).

EAF : Euro Access Frankfurt

SEPI:  Servicio Espafiol de Pagos interbancarios

Euro 1 (ABE) : Systeme de compensation de I'’Association bancaire pour I'euro

NB : Les données relatives a I'année 1998 se rapportent aux systémes fonctionnant en euros a partir de 1999.

Les données sont issues des différents systémes de paiement auxquels elles se rapportent et dont elles refletent
le mode de fonctionnement propre.

Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 28 mars 2001
DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40

Nombre d’opérations

(moyennes du nombre d’opérations par jour et parts en % sur le dernier mois)

1998 1999 2000 2001

1° semestre Novembre Décembre Janvier Part
Target - 148 079 190472 218 851 194 244 50,4
Transfrontiére - 26 443 40 821 42 813 42 564 11,0
Domestique 95 028 121 636 149 651 176 038 151 680 39,3
Autres systéemes 128 847 130 768 179 288 207 127 191 483 49,6
PNS 22 475 21015 25522 33905 31486 8,2
EAF 92 000 46 442 50 462 56 792 51222 13,3
SEPI 8372 4 599 3666 3893 3817 1,0
Euro 1 (ABE) 6 000 58 711 99 638 112 537 104 958 27,2
Total 223 875 278 846 369 760 425 978 385 727 100,0
Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 28 mars 2001

DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40
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Tableau 34 (suite)
Systémes de paiement de montant élevé en euros (suite)

France
Capitaux échangés
(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)
1998 1999 2000 2001

1° semestre Novembre Décembre Janvier Part
Target - 262 273 299 331 77,5
Transfrontiére (en émission) - 55 59 66 75 17,6
(Transfrontiére en réception) - (56) (66) (75) (75) (17,6)
Domestique (TBF) 170 207 214 233 256 60,0
PNS 147 93 88 96 96 22,5
Total 317 355 361 395 427 100,0
TBF: Transferts Banque de France
NB : Les données relatives a 'année 1998 se rapportent aux systemes fonctionnant en euros a partir de 1999.

Les données sont issues des différents systéemes de paiement auxquels elles se rapportent et dont elles refletent
le mode de fonctionnement propre.

Source : Banque de France Réalisé le 28 mars 2001
DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40

Nombre d’opérations

(moyennes du nombre d’opérations par jour et parts en % sur le dernier mois)

1998 1999 2000 2001

1% semestre Novembre Décembre Janvier Part
Target - 7746 12172 15531 14 680 31,8
Transfrontiére (en émission) — 2994 4 490 4991 5 146 11,1
(Transfrontiere en réception) - (3176) (5556) (5625) (5625) (12,2)
Domestique (TBF) 2313 4752 7682 10 540 9534 20,7
PNS 22 475 21015 25522 33905 31486 68,2
Total 24788 28 761 37694 49 436 46 166 100,0
Source : Banque de France Réalisé le 28 mars 2001

DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40

Collatéral mobilisé pour la liquidité intrajournaliere

(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)

1998 1999 2000 2001

1 semestre Novembre Décembre Janvier Part
Titres francais négociables - 15,2 9,1 9,9 9,5 33,9
Créances privées (PGI-TRICP) - 12,7 10,3 9,0 12,4 44,1
Titres mobilisés par le CCBM - 3,8 4,0 4,2 3,8 13,4
Titres mobilisés par les liens - 0,2 2,0 24 2,4 8,6
Total - 31,9 254 25,6 28,1 100,0
Source : Banque de France Réalisé le 28 mars 2001

DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40
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Tableau 34 (fin)
Systémes de paiement de montant élevé en euros (fin)
Comparaisons internationales

Capitaux échangés
(moyennes des montants quotidiens des transactions en milliards d’euros et parts en % sur le dernier mois)

1998 1999 2000 2001

1°" semestre Novembre Décembre Janvier Part
France 317 355 361 395 427 25,4
Target transfrontiere — 55 59 66 75 45
Target domestique (TBF) 170 207 214 233 256 15,2
PNS 147 93 88 96 96 57
Allemagne 449 341 359 405 400 23,8
Target transfrontiere — 93 109 118 125 7,4
Target domestique (ELS) 66 88 93 112 107 6,4
EAF 383 160 157 175 168 10,0
Espagne 163 130 137 141 165 9,8
Target transfrontiére — 14 14 16 20 1,2
Target domestique (SLBE) 125 111 122 123 143 8,5
SEPI 38 4 1 2 2 0,1
Italie 144 98 102 119 112 6,7
Target transfrontiére — 25 35 41 43 2,6
Target domestique (BI-REL) 144 73 67 78 69 4,1
Royaume-Uni - 74 97 112 113 6,7
Target transfrontiére - 57 76 83 87 52
Target domestique (Chaps Euro) (@ 17 21 29 26 15
Autres 197 370 395 453 467 27,7
Total 1270 1368 1451 1625 1684 100,0

ELS : Euro Link System

SLBE : Servicio de Liquidacion del Banco de Espafia

BI-REL : Banca d'ltalia Gross Settlement System

NB : Les données relatives a I'année 1998 se rapportent aux systemes fonctionnant en euros a partir de 1999.
Les données sont issues des différents systemes de paiement auxquels elles se rapportent et dont elles reflétent
le mode de fonctionnement propre.

(a) Le systéme britannique Chaps Euro a démarré le 4 janvier 1999.

Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 28 mars 2001
DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40

Nombre d’opérations
(moyennes du nombre d’opérations par jour et parts en % sur le dernier mois)

1998 1999 2000 2001
1° semestre Novembre Décembre Janvier Part

France 24788 24788 24788 24788 24788 24 788
Target transfrontiére - - - - - -
Target domestique (TBF) 2313 2313 2313 2313 2313 2313
PNS 22 475 22 475 22 475 22 475 22 475 22 475
Allemagne 111 000 111 000 111 000 111 000 111 000 111 000
Target transfrontiére - - - - - -
Target domestique (ELS) 19 000 19 000 19 000 19 000 19 000 19 000
EAF 92 000 92 000 92 000 92 000 92 000 92 000
Espagne 17724 17724 17724 17724 17724 17724
Target transfrontiére - - - - - -
Target domestique (SLBE) 9352 9352 9 352 9 352 9 352 9 352
SEPI 8372 8372 8372 8372 8372 8372
Italie 42700 42700 42 700 42700 42700 42 700
Target transfrontiére - - - - - -
Target domestique (BI-REL) 42 700 42 700 42 700 42 700 42 700 42 700
Royaume-Uni - - - - - -
Target transfrontiére - - - - - -
Target domestique (Chaps Euro) (a) (a) (a) €) (a) (a)
Autres 27 663 82 634 173548 229 766 189 515 -196 112
Total 223 875 278 846 369 760 425 978 385 727 100
(a) Le systéme britannique Chaps Euro a démarré le 4 janvier 1999.
(b) Sources : Banque de France, BCE Réalisé le 28 mars 2001

DSP — SRIME — Tél. 01 42 92 49 40

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001 143






Unités de la Banque de France ayant contribué au présent Bulletin

Pour toute information complémentaire sur le contenu de la publication, composer l'indicatif :
01 42 92 suivi des 4 chiffres du n° de poste mentionné.

Composantes

Actualité
1. La situation économique de la France

1.1. L'économie réelle
1.2. L'évolution des prix

1.3. La compétitivité

1.4. Le commerce extérieur
1.5. La balance des paiements
2. La monnaie, les placements et les financements

2.1. La contribution francaise aux évolutions monétaires
de la zone euro

2.2. Le financement de I'économie frangaise
2.3. Les émissions de titres de dette
2.4. La distribution des crédits
2.5. Les placements intermédiés
3. Les marchés de capitaux
3.1. Les marchés financiers internationaux
3.2. Les marchés de la zone euro
3.3. L'activité de la place de Paris

4. Chronologie

Etudes
Les PEA bancaires huit ans aprés

Vers une meilleure prise en com pte de l'intermédiation
financiére en comptabilité nationale

Situation économi aue et aspects structurels des Peco
candidats a I'adhésion & I'Union européenne

Le colt du crédit aux entreprises

Enquéte annuelle sur le comportement
des entreprises en 2000

Unités responsables Postes
Dir. de la Conjoncture — SSC 39 27/29 39
Dir. Etudes économiques
et de la Recherche — ECOET 29 36
Direction des Changes — SAMI 47 63
Dir. Balance des paiements 3282
Dir. Etudes et Stat. monétaires — SASM 28 08

— SEVAM 28 82

Dir. des Changes — SAMI 47 63
Dir. Marchés de capitaux

— Cellule monétaire

— SIIM 28 07

— Service des marchés
Dir. Docum. et Public. économiques — SPE 29 27
Dir. Etudes et Stat. monétaires 2882
Dir. Etudes et Stat. monétaires 2811
Dir. Etudes économiques et de la 29 36
Recherche — ECOET
Dir. des Relations Internationales et 3118
européennes — SRE
Dir. de la Conjoncture — SSC 3927
Dir. de la Conjoncture — SSC 3927

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 88 — AVRIL 2001

145









